ISLETME DEGERI iLE FINANSAL ORANLAR
ARASINDA iLiSKi VAR MI? BORSA
ISTANBUL'DA BiR UYGULAMA

Is There a Relationship Between Firm Value
and Financial Ratios? An Application in Borsa
istanbul

Gonderim Tarihi: 19.09.2017
Kabul Tarihi: 04.12.2017

Seving GULER OZCALIK*
Sinan AYTEKIN*

OZ: Bu ¢alismada finansal oranlar ile isletme degeri arasindaki iliskinin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla, bagimli degisken olarak isletme degeri, bagimsiz degiskenler
olarak ise cari oran aktif devir hizi, piyasa degeri/defter degeri, kaldirag oranlari ve net sa-
tislar kullanilmistir. Calismada panel veri analizi yontemi ile Borsa Istanbul (BIST) te islem

goren 115 imalat sanayi isletmesinin 2005-2014 verileri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Igletme Degeri, Panel Veri Analizi.

ABSTRACT: In this study, it is aimed to determine the relationship between financial
ratios and firm value. For this purpose, firm value as dependent variable, current ratio, asset
turnover rate, market to book value, leverage ratios and net sales were used as independent
variables. Panel data analysis method in the study analysed the 2005-2014 data of 115
production firms that were traded at the Borsa Istanbul (BIST).

Keywords: Financial Ratios, Firm Value, Panel Data Analysis.

GIRIiS

Finansal oranlar1 kullanarak isletme performansimni degerlendirmek, finansal
analistler, yatirrmcilar ve finansal yoneticiler de dahil olmak iizere karar ve-
riciler igin geleneksel fakat giiglii bir ara¢ olmustur. Bu analizler finansal tab-
lolarda gozlemlenen mutlak tutar1 kullanmak yerine, gesitli finansal oranlar

"Dog. Dr., Dokuz Eyliil Universitesi/ﬁBF/ig.letme/Muhasebe-Finansman ABD, seving.guler@deu.edu.tr,
ORCID ID: orcid.org/ 0000-0002-0423-7510

" Dog. Dr., Balikesir Universitesi/iiBF/i§letme/Muhasebe-Finansman ABD, saytekin@balikesir.edu.tr,
ORCID ID: orcid.org/ 0000-0003-1502-2643

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 20 - Issue: 38, December 2017 203



Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

kullanilarak yiiriitiilmistiir. Oran analizi, paydaslarin isletmelerin finansal
durumunu analiz etmesine yardimcr olabildigi gibi, sektorler arasinda veya
ayn isletme icinde karsilastirmalar yapilabilmesine olanak saglamaktadir.
Boyle bir arag, farkli biiytikliikteki isletmelerin goreceli performansin karsi-
lagtirmak i¢in de kullanilabilir (Delen vd., 2013).

Isletme degeri kavraminin 6nem kazanmasiyla birlikte yatirimcilar, isletme ile
iliski icinde olan finans kuruluslar1 ve ilgili diger kisi ve kurumlar isletme-
nin degeri konusunda bilgi sahibi olmak isterler. Bununla beraber isletmelerin
cesitli konularda alacagi kararlarin dogrudan degeri tlizerinde etkili olacag:
bir gergektir (Birgili ve Diizer, 2010). Literatiirde yer alan bir¢ok ¢alisma bu
varsayimla hareket ederek, finansal oranlarla isletme degeri arasindaki iligki-
yi incelemis ve isletme degerinin belirlenmesine yonelik bir¢ok farkli yontem
gelistirilmistir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi isletmelerinde temel
finansal oranlarla, piyasa degerleri iliskinin panel veri analizi ile tespit edil-
mesi amaglanmaktadir. Bu amagla 2005-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
(BIST) te islem gorme 6zelligini koruyan 115 imalat sanayi isletmesinin veri-
leri analiz edilmistir. Modele dahil edilen bagimsiz degiskenler, aktif karlilig,
kaldirag orani, net satiglar, aktif devir hizi, cari oran ve 6zkaynak karliligidir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde oncelikle konu ile ilgili literatiirde
yer alan ¢alismalar 6zetlenmekte, ardindan veri seti ve kullanilan yontem hak-
kinda kisaca bilgi verilmektedir. Arastirma bulgular1 boliimiinde elde edilen
sonugclar incelenmekte, sonug kisminda da degerlendirilme yapilmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal oranlar ile isletme degeri arasindaki iliskiyi farkli degis-
kenlerle inceleyen birgok ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismalar genellikle is-
letmelerin sermaye yapilarina yonelik degiskenleri isletme degeri ile iliskilen-
dirmekle beraber kar pay1 dagitim politikalari, finansal risk, isletme riski ve
borg ile isletme degeri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar da bulunmakta-
dir. Calismamizin bu boliimiinde 6zellikle ele alinan kapsamla uyumlu olarak
farkli finansal oranlarla temsil edilen degiskenlerle isletme degerini inceleyen
sirastyla ulusal ve uluslararasi alanda yapilan bazi ¢alismalar 6zetlenmeye ca-
Lisilmastir.

Birgili ve Diizer (2010) 2001-2006 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde siirekli
olarak islem goren 58 isletmeyi incelemislerdir. Likidite, mali yap1, faaliyet,
karlilik ve borsa performans oranlarindan olusan 21 ayri finansal oran ile is-
letmelerin piyasa degeri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Yaptiklar1 analiz
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sonucunda ¢ogunlukla likidite, mali yap1 ve borsa performans oranlarindan
olusan 16 finansal oran ile isletme degeri arasinda istatistiki olarak anlamli
iligki tespit ederlerken faaliyet ve karlilik oranlarindan olusan 5 finansal oran
ile isletme degeri arasindaki iliskiye ait regresyon katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 bulgusuna ulasmislardir.

Altan ve Arkan (2011) calismalarinda IMKB Sinai endeksinde 2004-2007 yil-
lar1 arasinda islem goren 127 sirketin verilerini kullanarak isletme degeri ile
finansal yap1 arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda
isletme degeri ile kisa donemli bor¢glanma, uzun donemli bor¢lanma ve 6zser-
maye degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulundugunu
tespit etmislerdir.

Uluyol ve Tiirk (2013) 2004-2010 yillar1 arasinda BIST te siirekli olarak islem
goren 56 liretim isletmesini ele almislardir. Panel veri analizi yardimiyla olus-
turulan 2 farkli modelde isletme degeri bagimli degisken olurken cari oran, 6z-
sermaye agirligi, net kar marji, hisse basina kar, nakit oran, fiyat/kazang oran-
lar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Finansal kaldirag¢ ve net satiglar
degerleri ise kontrol degiskenleri olarak modellere dahil edilmistir. Kurulan
2 modelde nakit oran, cari oran ve net satislar degiskenleri ile isletme degeri
arasinda istatistiki olarak anlaml iligki tespit edilirken genel olarak finansal
oranlarin isletme degeri {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Ayricay ve Tiirk (2014), Borsa Istanbul'da islem goren 56 iiretim igletmesini
2004-2011 yillar1 arasinda incelemiglerdir. Calismalarinda asit-test orani, borg-
lanma orani, aktif devir hizi, aktiflerin karlilik orani ve piyasa degeri/defter
degeri oranlar1 bagimsiz degisken olarak, firma degeri ise bagimli degisken
olarak kullanilmigtir. Elde ettikleri sonuglara gore piyasa degeri ile asit-test
orany, aktif devir hizi, piyasa degeri/defter degeri ve kaldirag oranlar1 arasinda
anlamli bir iligki s6z konusudur.

Karakaya vd., (2017) calismalarinda 2008-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sa-
nayi sektoriinde islem goren 136 sirketin isletme degeri ile dis finansman ihti-
yagclar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Tobin’s Q oraninin bagimli degisken
olarak kullanildig1 panel veri analizinde siirdiiriilebilir biiyiime oran, finansal
kaldirag orani, biiyiikliik ve karlilik bagimsiz degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda tiim bagimsiz degiskenler ve bagimli de-
giskenin tek donem gecikmeli degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir.

Weiying ve Baofeng (2008) Cin'de faaliyet gosteren 40 ayri lojistik sirketinin
1993-2006 yillar arasindaki verileri ile finansal risk, isletme riski ve isletme de-
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geri arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Tobin’s Q oraninin bagiml degisken
olarak kullanildig1 modelde gelir biiyiime orani, karlilik ve biiytiikliik deger-
leri bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Yapilan analiz sonu-
cunda finansal risk ve isletme riskinin isletme degerinin 6nemli belirleyicileri
oldugunu, bu risklerin biiyiikliigiiniin isletme degerini diisiirdiigiinii ve is-
letme biiytikliigiiniin isletme degeri tizerinde olumsuz etkisi oldugunu tespit
etmiglerdir.

Cheng ve Tzeng (2011) Tayvan Borsasinda 2000-2009 yillar1 arasinda islem go-
ren 645 sirket icin finansal kaldira¢ oraninin isletme degeri tizerindeki etkileri-
ni incelemislerdir. Yapilan GMM analizi sonucunda, iflas olasiligr ihmal edil-
diginde kaldiragh sirketlerin degerlerinin kaldiragsiz sirketlerin degerlerinden
daha biiyiik oldugu, borcun fayda ve maliyeti ayn: anda ele alindiginda kal-
diracin optimal sermaye yapisina ulasilmadan 6nce isletme degeri ile pozitif
yonlii bir iliski icerisinde oldugu ve son olarak da finansal kalitesi yiiksek olan
sirketlerde kaldiracin isletme degeri {izerindeki etkisinin daha giiclii oldugu
bulgularina ulagmislardir.

Crisdstomo vd., (2011) 2001-2006 yillar1 arasinda Brezilya Bovespa Borsasinda
islem goren finansal kurumlar disindaki 78 sirketin kurumsal sosyal sorumlu-
luk, isletme degeri ve isletme performanslar1 arasindaki iligskiyi incelemisler-
dir. Tobin Q, aktif karlilig1 ve kurumsal sosyal sorumlulugun bagimli degisken
oldugu 3 ayr1 modelde finansal kaldirag oran1 ve biiyiikliik degerlerini bagimsiz
degisken, sektor etkisini de kukla degisken olarak kullanmislardir. Yapilan ana-
liz sonucunda bolluk kaynaklar1 teorisinin aksine finansal performansin kurum-
sal sosyal sorumluluk iizerinde etkisi olmadig1 ve kurumsal sosyal sorumluluk
ile isletme degeri arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Panaretou (2014) calismasinda 2003-2010 donemindeki 8 yilda FTSE 350 en-
deksinde islem goren finansal kurumlar disindaki isletmelerin kurumsal ris-
ki ile isletme degeri arasindaki iligskiyi arastirmistir. Bagimli degisken olarak
Tobin Q oraninin kullanildig1 ¢alismada yapilan analiz sonucunda risk primi
ile para hedgerlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
Diger taraftan pozitif faiz orani risk primi ile isletme degeri arasinda zayif bir
iligki tespit edilirken emtia hedginginin isletme degerini artirmadig1 bulgusu-
na ulasilmistir.

Asiri ve Hameed (2014) Bahreyn Borsasinda 1995-2013 yillar1 arasinda islem
goren 44 yerel sirketin finansal oranlar ile isletme degeri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Isletme degerinin aktif biiyiikliigii ve Tobin’ Q oranlariyla ba-
gimli degisken olarak temsil edildigi iki ayr1 modelde finansal kaldirag orans,
aktif devir hizi, bor¢ orani, aktif karlilig1, 6zsermaye karliligs, cari oran, faizin
kazanilma sayis1 ve aktif devir hizi bagimsiz degiskenler olarak modele dahil
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edilmistir. Yapilan analiz sonucunda isletme degeri ile biiytikliik arasinda is-
tatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugunu, biiyiik sirketlerle kiyaslandigin-
da yatirimcilarin kiigiik sirketlerden farkli sinyaller aldigini tespit etmislerdir.
Sektor analizine gore ise aktif karliliginin isletme degerini agiklayan temel fak-
tor oldugunu ortaya koymuslardir.

Gupta ve Kumar (2016) ¢alismalarinda 2002-2011 yillar1 arasinda Hindistan
Ulusal Borsasinda islem goren 231 imalat sanayi sirketinin verileri ile finansal
kaldirag derecesi, faaliyet kaldirag derecesi ve isletme degeri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda faaliyet kaldirag derecesi ile isletme
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki tespit ederlerken
finansal kaldirag derecesi ile isletme degeri arasinda istatistiksel olarak anlam-
I1 bir iligkinin varligina rastlamamislardar.

Ha ve Tai (2017) Vietnam Ho Chi Minh Borsasinda 2009-2014 yillar1 arasinda
islem goren 105 sirketin sermaye yapisi ile nakit mevcudunun isletme degeri
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda nakit mevcudu
ile isletme degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki ol-
dugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan kisa vadeli borglar ile isletme degeri
arasinda negatif bir iliski oldugu, buna karsin uzun vadeli borglar ile isletme
degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulas-
muislardir.

Yukarida 6zetlenen calismalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ¢alisma-
nin yapildig iilke, sektor, endeks, zaman arali1 ve kullanilan finansal oranla-
ra bagh olarak isletme degeri ile modellerde kullanilan degiskenler arasinda
farkl iliskilerin tespit edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla literatiirde bu an-
lamda bir fikir birliginin oldugu séylemek miimkiin gortinmemektedir. Buna
karsin Ayeni ve Olaoye (2015) sermaye maliyeti ve isletme degerini konu olan
calismalardan olusturduklari kavramsal gergcevede borcun isletme degerini ar-
tirdigini ifade etmislerdir.

VERI SETi VE METODOLOJi

Bu calismada 2005-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 115 ima-
lat sanayi isletmesine ait veriler analiz edilmektedir. Isletmelere ait finansal
oranlar, ilgili isletmelerin internet sitelerinden ve Kamu Aydinlatma Platfor-
mu’'ndan elde edilen finansal tablolardan elde edilmistir.

Calismanin temel ¢ikis noktasi temel finansal oranlarin isletme degeri tizerin-
de etkisi oldugu seklindedir. Bu amagla kurulmus olan temel hipotez finansal
oranlarin isletme degeri tizerinde etkili olmadig1 ve alternatif hipotez isletme
degeri tizerinde etkisi oldugudur.
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H : Finansal oranlar, igletme degeri iizerinde etkili degildir.

H.: Finansal oranlar, isletme degeri iizerinde etkilidir.

Model asagidaki esitlikte oldugu gibi gosterilebilir:

PD = +B,AKK, +B,KALD, + B,NETSAT, + B, AKDH, + B.CARL +B.OZK_ +¢,

PD : Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi
AKK : Aktif Karlilig

KAL : Kaldirag Oranu

NETSAT : Net Satislarin Dogal Logaritmas:
AKD : Aktif Devir Hiz1

CARI : Cari Oran

OzZK : Ozkaynak Karliligi'ni gostermektedir.

Calismada panel veri analizinden yararlanilmistir. Hsiao (2014)’e gore panel
veri analizi model parametrelerini daha dogru tahminleyebilmekte, daha ger-
cekci hipotezlerin kurulmasini saglamakta, hesaplamalar: ve istatistiksel so-
nuglar1 basitlestirmekte, verilerin havuzlanmasi ile daha dogru tahminleme
saglamaktadir. Baltagi (2008)’ye gore panel veri analizi bireysel farklilig1 kont-
rol etmekte, kapsadig kesitlerin heterojen oldugunu kabul etmektedir. Panel
veri analizi daha bilgilendirici, daha degisken, ¢coklu baglant1 sorununun daha
az karsilasildigl, daha yiiksek serbestlik derecesine sahip modelleri tahminle-
yebilmektedir. Ayrica degisim dinamiklerini daha iyi yansitabilmekte, sadece
yatay kesit veya zaman serileri analizine gore daha karmagsik modellerin ku-
rulmasini saglamaktadir.

Gujarati (2004)’e gore panel veri modellerinde birim veya zaman etkilerinin ol-
dugu distintiliiyorsa, Sabit Etkiler Modeli ya da Rassal Etkiler Modellerinden
biri kullanilabilir. Arastirmacilar daha fazla Sabit Etkiler Modelini kullanma
egilimindedirler. Bu ¢alismada da Sabit Etkiler Motelinden yararlanilmistir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

Diizey Sabit

Degiskenler Levin, Lin ve APF Fisher PI.’ Fisher

Chu Ki-Kare Ki-Kare
Aktif Karlilig1 -1,9500%* 25,8235%* 54,5977*
Aktif Devir Hiz1 -18,3613* 178,814* 203,058*
Cari Oran -2,9798* 20,6510 10,0747
Kaldirag Orani -5,3283* 93,2960*** 136,291*
Net Satiglar 1,8296 4,0677 9,8183
Piyasa Degeri -2,3896* 91,7366 127,846
C)zkaynak Karlilig1 -1,7720%* 22,7537 44,1906*

1.Fark Sabit
Aktif Karlilig1 -8,8281* 118,165* 278,109*
Aktif Devir Hizi -23,8551* 258,168* 427,606*
Cari Oran -6,4011* 157,343** 189,283*
Kaldirag Orani -9,2902* 171,583* 404,888*
Net Satiglar -14,5342* 186,227* 357,176
Piyasa Degeri -12,9483* 116,729* 281,107*
Ozkaynak Karlilig1 -11,3683* 212,341* 354,294*
Diizey Sabit ve Trend
Aktif Karlilig1 -10,7529* 141,227 362,075*
Aktif Devir Hiza -12,4838* 157,843** 235,715*
Cari Oran -8,53421* 140,649 215,058*
Kaldirag Orani -7,5419* 114,256 193,160*
Net Satiglar -11,9241* 126,259 192,952*
Piyasa Degeri -6,4246* 139,815 172,519*
Ozkaynak Karlilig1 -172,658* 151,699** 363,262*
1.Fark Sabit ve Trend

Aktif Karlilig -18,2662* 220,000* 601,161*
Aktif Devir Hizi -20,6051* 182,905* 418,988*
Cari Oran -22,6102* 220,317* 408,378*
Kaldirag Orani -21,5015* 168,968* 444 920*
Net Satiglar -16,0869* 121,150** 316,151*
Piyasa Degeri -24,0695* 169,215* 453,642*
Ozkaynak Karlilig1 -16,2422* 200,854* 604,002*

Calismada oncelikle Levin, Lin ve Chu, ADF Fisher Kikare ve PP Fisher Kikare
panel birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Kullanilan serilerin duraganlik
analizleri E-Views 8.0 paket programi kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen
birim kok test sonuglar1 Tablo 1'de gosterilmektedir. Tablo 1'de yer alan (*)
0.01, (**) 0.05 ve (***) 0.10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Panel birim
kok test istatistiklerine gore serilerin cogunlugu diizeyde, tamam ise birinci
farklar1 alindiginda duragan olduklar: goriilmektedir.
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ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 2’de yer alan modelin tahmini giktilarina gore piyasa degerini aktiflerin
karliligr aktif devir hizi, cari oran ve net satislar degiskenleri 0.01 anlamlilik
diizeyinde, kaldirag orami ise 0.05 anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Oz-
kaynak karlilig1 degiskeninde ise anlamli bir sonug elde edilememistir. Belir-
lilik katsayzs1 0.95 olup, bagimsiz degiskenlerin piyasa degerini %95 oraninda
agikladigini gostermektedir.

Regresyon denklemine iliskin sonuglar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Modelin Tahmini Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
AKK 0.009393 0.001886 4.979955 0.0000*
AKDH -0.396021 0.044644 -8.870745 0.0000*
CARI 0.025749 0.009744 2.642537 0.0084*
KALD -0.002736 0.001332 -2.054041 0.0402**
NETSAT 0.501645 0.036900 13.59455 0.0000*
OZK -3.98E-05 6.53E-05 -0.609394 0.5424
C (SABIT) 9.772376 0.688724 14.18911 0.0000*
R? 0.954649

F Istatistigi 160.0815

Olasilik (F Istatistigi) 0.000000*

Elde edilen katsayilarin modeldeki karsiliklar1 asagidaki denklemdeki gibi
gosterilebilir:

PD=9.7723+0.0093 AKK-0.3960AKDH-+0.0257CARi-0.0027K ALD+0.5016 NETSAT-3.98E-050ZK

Model biitiin olarak degerlendirildiginde 6zkaynak karliligi disinda tiim de-
giskenlerin, isletme degeri tizerinde anlamli olarak etkili oldugu tespit edil-
mistir. Kurulan sifir hipotezi “H: Finansal oranlar isletme degeri iizerinde etkili
degildir” reddedilip; alternatif hipotez olan “H,: Finansal oranlar isletme degeri iize-
rinde etkilidir” kabul edilmistir.

Tablo 2 incelendiginde aktif karliliginin, cari oranin ve net satislarin piyasa
degerini pozitif yonde etkiledigi; aktif devir hizinin ve kaldira¢ oraninin ise
negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Katsayilar incelendiginde, aktif kar-
liliginda %11ik artisin, %0.009 oraninda; cari orandaki %1lik artisin  %0.02
oraninda ve net satislardaki %171ik artisin %0.50 oraninda firma degerini art-
tirmasi beklenecektir. Benzer sonug Ayricay ve Tiirk (2014)tin ¢alismalarinda
da elde edilmistir. Negatif yonde etkiler incelendiginde ise aktif devir hizinda
%1lik artisin %0.39 oraninda, kaldiractaki %1lik artisin %0.002 oraninda piya-
sa degeri lizerinde diisiise neden olmasi beklenecektir.
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Tablo 3: Sabit Etkiler Testi

Etki Testi Istatistik Standart Hata Olasilik
Kesit F Testi 21.289439 (114,981) 0.0000
Kesit Ki-Kare Testi 1383.536385 114 0.0000
Zaman F Testi 71.649098 (9,981) 0.0000
Zaman Ki-Kare Testi 561.286737 9 0.0000
Kesit/Zaman F Testi 24.433001 (123,981) 0.0000
Kesit/Zaman Ki-Kare Testi 1557.662060 123 0.0000

Calismada kullanilan finansal oranlarin firma degeri {izerindeki etkisini agikla-
mada sabit etkiler modeli kullanilmistir. Tablo 3’te sabit etkiler modelinin daha
uygun oldugu olasilik degerlerinin anlamli ¢ikmasindan de goriilmektedir.

SONUC

Finans biliminde alinan tiim finansal kararlar karin maksimizasyonu, karlili-
gin maksimizasyonu ve nihai olarak firma degerinin maksimizasyonuna yo-
neliktir. Finans literatiiriinde yapilan bircok ¢alisma firma degerini etkileyen
faktorleri belirlemeye yonelik olmustur. Arastirmacilar ¢alismalarinda bir yan-
dan isletmeye ve sektorlere 6zgii finansal oranlari, diger yandan ekonomik
ya da makro degiskenleri kullanarak bu degiskenlerle firma degeri arasindaki
iligkiyi belirlemeyi amaclamistir.

Firma degerinin ve firma degerini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi yoneti-
ciler ve yatirimcilar agisindan son derece 6nemlidir. Bu ¢alismada bu noktadan
hareketle 2005-2014 yillarina iliskin Borsa Istanbul’da iglem g&ren 115 imalat
sanayi isletmesinin finansal oranlarindan yararlanilmistir. Elde edilen sonug-
lar aktif karliliginin, cari oranin ve net satislarin piyasa degerini pozitif yonde
etkiledigi; aktif devir hizinin ve kaldira¢ oraninin ise negatif yonde etkiledigi
seklindedir. Ozkaynak karlilig1 orani ile piyasa degeri arasinda ise anlamli bir
sonug elde edilememistir. Net satislar, piyasa degeri {izerinde en fazla pozitif
etkiye sahip bagimsiz degiskendir. Net satislarini artiran isletmelerin igletme
degerini de artirmasi teori ile uyum gostermektedir. Ayni sekilde kisa vadeli
ytkitimliliikleri 6deme giiclinii ifade eden cari oranin artmasi, isletme dege-
rini artirmaktadir. Fazla likiditenin maliyet ve karlilik acisindan da degerlen-
dirilmesi gerekmektedir. Kaldirag¢ oranmin artmasi bagka bir ifade ile yabanci
kaynak oranin artmasi, isletme degerini olumsuz etkilemektedir.
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