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Oz

Bu c¢alismada COVID 19 6ncesi ve doneminde secilmis degiskenlerin firma degerine etkisi incelenmek istenmistir. Bu amag
cergevesinde Ekim 2018-Mart 2021 tarihleri arasinda mali tablolarini ¢eyrek donemlerle kesintisiz onar kez raporlayan Borsa
Istanbul’da islem goren 144 imalat firmasimin verilerinden yararlanilmistir. Veriler coklu dogrusal regresyon analiziyle
incelenmistir. Calismada piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri, maliyet farkina gore deger, garpanlarla hesaplanan firma
degeri ve Tobin q oran1 bagimli degisken olarak; biiyiime orani, cari oran, firma biiyiikliigii, kaldirag orani, 6zsermayenin devir
hiz1, 6zsermayenin karliligi, temettii dagitim politikasi, enflasyon ve Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) oran: ise bagimsiz
degisken olarak kullanmilmistir. Caligmada 5 ayr1 model olusturulmustur. Elde edilen bulgular 1s18inda cari oran ile
Ozsermayenin devir hizinin firma degerine pozitif etkisinin olduguna, dzsermayenin karlilig: ile kaldirag oranin ise firma
degerine negatif etkisinin olduguna ulagilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Covid 19, Sermaye Yapisi, Temettii Politikasi, Firma Degeri.

JEL Smiflamasi: F40, GO0, G11, L20.

Abstract

In this study, it was aimed to examine the effect of selected variables on firm value before and during COVID 19. For this
purpose, the data of 144 manufacturing companies traded in Borsa Istanbul, which reported their financial statements ten times
on a quarterly basis between October 2018 and March 2021, were used. The data were analyzed by multiple linear regression
analysis. In the study, market value, market value / book value, value according to cost difference, firm value calculated with
multipliers and Tobin q ratio as dependent variables; growth rate, current ratio, firm size, leverage ratio, equity turnover rate,
return on equity, dividend distribution policy, inflation and Gross Domestic Product (GDP) ratio are used as independent
variables. In the study, 5 different models were created. In the light of the findings, it has been found that the current ratio and
the turnover rate of the equity capital have a positive effect on the firm value, while the return on equity and the leverage ratio
have a negative effect on the firm value.
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1. Giris

Deger kavrami objektif veya subjektif 6zellik tasiyabilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008, s.3). Deger, finansal
piyasalarda bir varligin parasal karsiligini temsil etmektedir (Sipahi vd., 2016, s.13). Firma degeri ise; sahip olunan
varliklar, organizasyon yapisi, kullanilan teknoloji, insan kaynaklar1 ve beklenen nakit akimlarini temsil
etmektedir (Chambers, 2009, s.14). 1960’1lardan itibaren firma degerinin maksimize edilmesi firmalarin temel
amaci olarak kabul edilmektedir (Ercan ve Ban, 2018, s.11). Firma birlesmeleri, devralmalar1 veya stratejilerinde,
hisse senedi yatirimlarinda, firmalarin finansmaninda taraflar firma degerini referans olarak alabilmektedirler
(Ureten ve Ercan, 2000, s.6). Firma degeri belirlenirken ekonomik kosullar, sektdriin durumu, firma biiyiikligi,
bliylime orani, gibi degiskenler dikkate alinmaktadir (Sipahi vd., 2016, s.5). Bu baglamda firma degerini
etkileyebilecek degiskenlerin belirlenmesi ilgili taraflar agisindan 6nem tasimaktadir.

Cin’de 2019 yil1 Aralik ay1 sonunda ortaya ¢ikan yeni tip korona viriis hastaligi COVID 19 kisa bir siirede etkisini
tiim iilkelerde gdstermistir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020°de pandemi ilan edilmesiyle iilkelerin
dis ticareti, finansal piyasalart ve ekonomileri etkilenmistir (Kilig, 2020, s.66). Pandemi, bazi firmalarin
faaliyetlerini durdurmalarina, ithalat ve ihracatta kisitlamalara yol agmistir. Bu siirecte tedbir ve kisitlamalar
s.274). COVID 19 siirecinde belirsizligin artmasiyla bazi sektorlerde iiretimin azalmasina ragmen, gida ve temizlik
mallarina zorunluluktan olan talepten dolayr bu sektorlerde iiretim artmustir. Diger yandan, fiyat artislari
enflasyona neden olmus (Akinci, vd., 2020), her iilkenin GSYIH’sinde azalma beklenmistir (Barakali ve Ondes,
2022, 5.122).

Finans alaninda heniiz fikir birligine varilmamus, tartisilmaya devam eden konular bulunmaktadir. Firmalarin
sermaye yapisi, temettii politikasi, makroekonomik faktorler ve rasyolarin firma degerine etkisi bu konulardan
bazilaridir. Konuyla ilgili bilinen ilk tartisma sermaye yapisinin firma degerine etkisinin olmadigini savunan
Modigliani ve Miller teoremi (1958) ile baglamigtir. Buna karsin Fama (1978), belirli bir diizeyde borg
kullaniminin firma degerini maksimize edilebilecegini ortaya koymustur. Modigliani ve Miller (1961) temettii
politikasinin firma degeriyle ilintisizligini savunsalar da Baker vd. (1985), temettii dagitimmin firma degerini
artirdigini belirtmislerdir. Sonraki siiregte de firma degerini etkileyen degiskenlerle ilgili ¢alismalar yapilmus,
birbiriyle uyumsuz sonuglar elde edilmistir.

Firma degerine etkisi olabilecek sermaye yapisi, temettii politikasi, rasyolar ya da makroekonomik degiskenlerin
COVID 19 dncesi ve donemi i¢in irdelenmesinin, firma degerine etkisi olabilecek degiskenlerin incelenmesinin
bu alandaki bosluklardan birini doldurabilecegi diisiiniilmektedir. Calismada COVID 19 6ncesinde ve doneminde
hangi degiskenler firma degerini hangi yonde etkiler? Sorusuna yanit arinmig, COVID 19 6ncesinde ve doneminde
secilmis degiskenlerin firma degerine etkisini incelemek hedeflenmistir.

Caligmada COVID 19 6ncesinde 5 ¢eyrek donem ve COVID 19 déneminde 5 ¢eyrek donem olmak iizere toplam
10 ceyrek donem incelenebildiginden firmalarin faaliyet gelirlerinin standart sapmasi incelenememistir. S6z
konusu degiskenin analizlerde kullanilamamasi ¢alismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Calismanin sonraki boliimlerinde firma degeriyle ilgili literatiir 6zetlenmis, yontem ve bulgulara deginilerek
secilmis degiskenlerin firma degerine etkisi coklu dogrusal regresyon analiziyle incelenmis, sonug ve dnerilere yer
verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Masulis (1983), 1963-1978 yillar1 arasinda NYSE ve ASE endekslerinde listelenen firmalarda sermaye yapisi
degisikliginin firma degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Yazar, hisse senedi fiyatlari ile kaldirag degisikligi
arasinda; firma degerlerindeki degisikliklerle firma bor¢ seviyesindeki degisiklikler arasinda pozitif iligki
oldugunu belirtmiglerdir.

Fama ve French (1997), 1965-1992 yillar arasinda faaliyet gosteren firmalarin degerinin temettii ve borgla
iligkisini incelemislerdir. Yazarlar, firma degerinin temettiiyle pozitif, borgla negatif iligkili oldugunu; temettiiniin
ve borcun ¢ok c¢esitli kontrol degiskenleri tarafindan kagirilan karlilik (beklenen net nakit akiglari) hakkinda bilgi
aktardigini belirtmiglerdir.

Yener ve Karakus (2012), 2004-2009 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin verilerini kullanarak
kaldiracin firma degeri iizerindeki etkisini panel veri analiziyle incelemiglerdir. Yazarlar, aktif biiytikligi 500
milyon TL’ nin altinda olan firmalarin toplam bor¢larinin pasif i¢indeki pay: ile aylik getirileri arasinda negatif
iliski olduguna ulagmiglardir.

Cuong ve Thi (2012), firmanin degerini maksimize edebildigi noktada optimal bir kaldiracin olup olmadigini
incelemislerdir. Caligmalarinda 2005-2010 yillar1 arasinda Vietnam’da faaliyet gosteren deniz tiriinleri firmalarini

365



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.2, Haziran 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.2, June 2023
ISSN : 2602 — 2486

kullanmislardir. Yazarlar; firma degerini Return on Equity (ROE- Ozsermaye Karlilig1) ile hesaplamis, firma
degerini artirmak i¢in optimal borg¢ oraninin %59,27'den az olmasi gerektigini belirtmislerdir.

Gonza“ Lez ve Yun (2013), risk yonetimi politikalarinin deger iizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in tiirev araglari
incelemislerdir. Calismalarinda elektrik ve dogal gaz dagitimi ve iiretimi ile ugrasan firmalarin 1960 ve 2007 yillart
verilerini kullanmiglardir. Yazarlar, aktif risk yonetimi politikalarinin firma degerinde bir artisa yol acgtigina
ulagmiglardir.

Moghadas vd. (2013), sermaye yapisi, firma biiyiikligi, varlik biiyiimesi gibi faktorlerin firma degeri iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Calismalarinda 2006-2010 yillarinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem goren
firmalarm verileri kullanilmis, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda ve varlik biiylimesi ile firma degerindeki
artig arasinda anlaml iliski tespit etmislerdir.

Priya vd. (2015), 2008-2012 yillar1 arasinda Sri Lanka Borsasinda iglem géren imalat firmalarinin sermaye yapisi
ve degerini incelemislerdir. Yazarlar, kaldiracin firma degeri iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu belirtmiglerdir.

Akpinar (2016), 2010-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan firmalarin sermaye
yapisinin firma performansina etkisini panel veri analiziyle incelemistir. Yazar; sermaye yapisi, kisa vadeli borg
orant ile firma performansi arasinda negatif yonlil iliski olduguna ulagmistir.

Sinha (2017),2007-2015 y1llart arasinda 11 elektrik firmasinin sermaye yapisi kararlarinin firma degeri tizerindeki
etkilerini incelemistir. Yazar; net varliklar, faaliyet siiresi ve firma biiyiikliigiiniin piyasa degeri tizerinde 6nemli
6l¢iide olumsuz etkiye sahip oldugunu, biiyiime Sl¢iisiiniin ise performans Slgiisii lizerinde olumlu etkiye sahip
oldugunu belirtmistir.

Aggarwal ve Padhan (2017), sermaye yapis1 ve firma kalitesinin, BSE listesinde yer alan se¢ilmis Hint konaklama
firmalarmin degeri tizerindeki etkisini 2001-2015 yillar1 igin incelemislerdir. Caligmalarinda firma kalitesi,
kaldirag, biiyiikliik, karlilik, bilyiime, likidite gibi degiskenler ile GSYIH ve enflasyon gibi makro degiskenler
kullanilmustir. Yazarlar, firma degeri ile firma kalitesi, kaldirag, likidite, biiyilikliik ve ekonomik biiylime arasinda
onemli bir iliski olduguna ulagsmislardir.

Yilmaz (2017), sermaye yapisinin firma degeri ve performansi iizerine etkisini incelemistir. Yazarin ¢aligmasinda
orneklem olarak 2000-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren firmalar secilmis, firma degeri piyasa
degeri/defter degeri ve Tobin q orani ile hesaplanmistir. Sermaye yapisinda bor¢ oraninin artmasinin; kiigiik
firmalarin performanslarimi diisiirdiigiinii, biitiin firmalarin degerlerini minimal seviyede negatif ve anlamli
diizeyde etkiledigine ulagilmustir.

Uzliawati vd. (2018), sermaye yapisinin firma degerine etkisini incelemislerdir. Yazarlarin ¢aligmalarinda 2012 —
2015 doneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren imalat firmalart 6rneklem olarak
kullanilmustir. Yazarlar, borg/6zkaynak orani ve uzun vadeli borg/varlik orani ile firma degeri arasinda pozitif bir
iliski; uzun vadeli bor¢/6zkaynak orani ile firma degeri arasinda ise negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Bilafif ve Ibrahim (2019), 2012-2017 yillar1 arasinda borsada islem géren Mombasa imalat firmalarinin sermaye
yapisi kararlarinin, firma degeri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar; kaldirag, likidite, dagitilmamis karlar
ve 0z sermaye ile firma degeri arasinda pozitif iligski olduguna ulagmiglardir.

Singh ve Bagga (2019), 2008 — 2017 yillar1 arasinda Hindistan Ulusal Menkul Krymetler Borsasi'nda iglem goren
Nifty 50 firmalarin sermaye yapismin karlilik {izerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmalarinda, sermaye
yapisinin firmanin karlilig1 tizerinde pozitif etkisi olduguna ulagilmustir.

Almahadin ve Oroud (2019), Urdiin'deki firmalarin sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskide karliligin
diizenleyici roliinii incelemislerdir. Yazarlar, 2013-2017 yillar1 arasinda banka ve sigorta firmalar1 digindaki
ASE’de islem goren firmalar1 6rneklem olarak kullanmislardir. Calismalarinda, sermaye yapisi ile firma degeri
arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Panda vd., (2021), statik sermaye yapisi kararlarinin soklara bagli dinamik tepkilerini ve finansal esneklik
varliginda goreceli duyarliligint 2009-2019 yillarinda faaliyet goésteren 2.094 Hintli imalat firmasinda
incelemislerdir. Yazarlar, finansal agidan esnek firmalarin bor¢ oraninin varliklarin somutluguna ve biiyiikliigiine
olumlu tepki verdigine; biiyiime firsat1 ve karliliga olumsuz tepki verdigine ulagmislardir.

Barakali ve Ondes (2022), COVID 19 déneminde sermaye yapist kararlari ile firma de@eri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismalarinda 2015-2020 yillarinda Borsa Istanbul’da yer alan 83 firmay: incelemiglerdir.
Yazarlar, kaldiracin firma degerini pozitif yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Onceki calismalarda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Onceki Calismalarda Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Yazarlar ve Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
Calisma Yih
Masulis (1983) | Hisse Senedi Getirileri Kaldirag Oranlari
Fama ve French | (Piyasa  Degeri-Varliklarin | Temettii, Faiz, Kazang, Yatirim ve Ar-Ge Harcamalarinin
(1997) Defter  Degeri)/Varliklarin | Gegmis, Cari ve Gelecekteki Degerleri

Defter Degeri
Cuong ve Thi | ROE Toplam Bor¢/Toplam Varliklar, Firma Biiyiikliigi,
(2012) Biiyiime Oran
Yener ve | Hisse Senetlerinin Getirileri | Toplam Borglar/Toplam Aktif, Kisa Vadeli
Karakus (2012) Borglar/Toplam Aktif, Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktif
Gonza“ Lez, ve | Gelirlerin Logaritmasi, | Finansal Tiirev Araglar
Yun (2013) Return on Assets (ROA-

Varliklarin Karlihigy),

Faaliyet Gelirlerinin

Logaritmast,

Temettli/Varliklar, Biiylime

Orani, Piyasa Degeri /Defter
Degeri, Net Borglar/Varliklar

Moghadas vd., | Piyasa Degeri Varliklardaki Biiylime, Gelirlerdeki Biiylime, Firma
(2013) Biiyiikliigii
Priya vd., | Firma Degeri Ozsermaye/Toplam Varliklar, Uzun Vadeli
(2015) Borglar/Toplam Varliklar, Fiyat-Kazang Orant
Akpinar 2016 Ozkaynak Karlihg, Kisa Vadeli Borg, Uzun Vadeli Borg, Toplam Borg, Firma
Kar Marj1 Biiyiikliigii, Cari Oran, Ozkaynak Devir Hizi, Aktif
Biiyiimesi
Sinha (2017) Piyasa Degeri /Defter Degeri, | Net Maddi Varliklar, Firma Biiyiikliigii, Biiylime Orani,

Firma Degeri/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar (FAVOK), Tobin g Orani

Faaliyet Siiresi

Aggarwal  ve

Firma Degeri, Piyasa Degeri,

Toplam Net Degere Gore Toplam Dis Borg, Iflas Riski,

Oroud (2019)

Padhan (2017), | Piyasa Degeri /Defter Degeri | Firma Biiyiikliigi, Duran Varliklar/Toplam Varliklar,
ROA, Toplam Aktiflerdeki Biiyiime, Cari Oran, GSYIH,
Enflasyon
Yilmaz (2017) | Piyasa Degeri /Defter Degeri, | Toplam Borg/Toplam Oz Sermaye, Firmanin Faaliyet
Tobin Q  Orani, Net | Gelirindeki Degisimin Standart Sapmasi, Donem Net
Kar/Toplam Varliklar, Net | Karinin Toplam Varliklara Oranmin Risk Standart
Kar/Toplam Ozsermaye, | Sapmasi, FAVOK iin Bir Onceki Yildan Farkinin Standart
Hisse Bas1 Kar, Fiyat Kazang | Sapmasi/Ortalama Toplam Varliklar
Oran
Uzliawati  vd., | Piyasa Degeri /Defter Degeri | Toplam Borglar/Ozkaynaklar, Toplam Borglar/Toplam
(2018) Varliklar, Uzun Vadeli Bor¢/Ozkaynak
Singh ve Bagga | ROA, ROE Duran Varliklar/Toplam Varliklar, Vergiler/FAVOK,
(2019) Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler, FAVOK
Degigimi/Net Satislardaki Degisim, Toplam
Varliklar/Toplam  Yiikiimliilikler, ~Ozsermaye/Toplam
Varliklar, Tiiketici Fiyat Endeksi
Almahadin ve | Tobin Q Oram Toplam  Borg/Toplam  Varliklar, FAVOK/Toplam

Varliklar, Firma Biiyuklugi, Piyasa Degeri /Defter Degeri
(Biiylime Orani), Cari Oran, FAVOK’iin Standart Sapmasi

Barakali ve
Ondes (2022)

Piyasa Degeri /Defter Degeri

Toplam Borg/Toplam Aktif, Faiz ve Vergi Oncesi
Kar/Finansman Gideri, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif,
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam
Borg, Oz Sermaye/Toplam Aktif, Toplam Borg/Oz
Sermaye, Yapay Degiskenler

Onceki calismalarda firma degerinin gesitli yontemlerle hesaplandigi, firma degerine etkisi olabilecek faktérlerin
degisebildigi, farkli sonuglara ulagildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak Borsa
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Istanbul’daki imalat firmalart COVID 19 &ncesi ve dénemi igin incelenmis, firma degeri bes farkli yontemle
hesaplanmis, daha fazla bagimsiz degisken kullanilmistir.

3. Metodoloji
3. 1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 193 imalat firmasmin verileri incelenmis; Ekim 2018-Aralik 2019
COVID 19 dncesi 5’er ¢eyrek donem, Ocak 2020-Mart 2021 COVID déneminde 5’er ¢eyrek donem olmak iizere
toplam 10’ar ¢eyrek donem mali tablolarini kesintisiz raporlayan 144 firmanin verileri kullanmilmistir (Bkz. Ek 1).
Firmalarin hisse senetleri fiyatlari Borsa Istanbul veri tabanindan, mali tablolar ise Kamuyu Aydinlatma
Platformundan (KAP) alinmigtir. Calismada bes model olusturulmus bu baglamda modellerde ayri ayri
yontemlerle hesaplanan firma degerleri bagimli degisken; bilylime orani, cari oran, firma biiyiikligii, kaldirag
orani, dzsermayenin devir hizi, dzsermayenin karliligi, temettii dagitim politikasi, enflasyon orani, GSYIH
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Formiilleri

Degiskenler Kisaltmasi Formiil
Piyasa Degeri (Model 1) PD Hisse Senedi Sayist x Hisse Senedi Fiyati
Piyasa Degeri/Defter Degeri (Model PD/DD (Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Fiyat1) /
E 2) (Toplam Varliklar - Toplam Borglar)
z Fama & French’in (1997) Degerle (Piyasa Degeri - Varliklarin Defter Degeri) /
g3 Maliyet Farkina Gore Firma Degeri FFD Varliklarin Defter Degeri)
(=]
= (Model 3)
g — . i Piyasa Degeri + Kisa ve Uzun Vadeli Finansal
g S¥p ahi Vd;““? (2016) Carpanlara Gore FD Borglar - Nakit ve Nakit Benzerleri — Finansal
= Firma Degeri (Model 4)
Yatirimlar
. (Piyasa Degeri + Toplam Borglar) / Toplam
Tobin Q Orani (Model 5) TQO Varliklar
Lo (t Donemdeki Toplam Gelir — t-; Donemdeki
Bityiime Oram BO Toplam Gelir) / t.; Dénemdeki Toplam Gelir
- Cari Oran co Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
El Kaynaklar
& Firma Biyiikligi FB Toplam Varliklarin Logaritmasi
2 Kaldira¢ Orani KO Toplam Borg / Toplam Varliklar
S | Ozsermayenin Devir Hizi ODH Net Satiglar / Ozsermaye
;%n Ozsermayenin Karliligt OK Net Kar/Ozsermaye
Temettii Dagitim Politikasi? TDP -
Enflasyon Orant EO -
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila GSYIH -

COVID 19 6ncesinde ve doneminde kullanilan se¢ilmis degiskenlerin firma degerine etkisini incelemek amaciyla
olusturulan hipotezler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tabloe 3. Calismanin Hipotezleri

H;: Biiyiime oraninin firma degerine etkisi vardir.

H,: Cari oranin firma degerine etkisi vardir.

Hj: Firma biiyiikliigiiniin firma degerine etkisi vardir.

H,: Kaldirag oraninin firma degerine etkisi vardir.

Hs: Ozsermaye devir hizinin firma degerine etkisi vardir.

H: Ozsermaye karliliginin firma degerine etkisi vardir.

Hy: Temettii dagitiminin firma degerine etkisi vardir.

Hg: Enflasyon oraninin firma degerine etkisi vardir.

Ho: GSYIH nin firma degerine etkisi vardr.

Calismanin modelleri Tablo 4’te gosterilmektedir.

2 Kukla degisken olarak kullanilmistir.
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Tablo 4. Calismanin Modelleri

PD =Py + BiBO + BCO + BsFB+ B4KO + BsODH + BsOK+ B, TDP + BsEO + BoGSYIH + i (1)

PD/DD = B + p;BO + B,CO + BsFB+ BsKO + BsODH + BOK + B, TDP + BsEO + BoGSYIH + i (2)

FFD =B+ BiBO + B.CO + B;sFB+ BsKO + BsODH + BsOK + B, TDP + BsEO + BoGSYIH + i (3)

FD  =p0+ B;BO + BCO + BsFB+ BsKO + BsODH + BsOK + B, TDP + BsEO + BoGSYIH + i 4

TQO =0+ B;BO + B,CO + BsFB+ B4KO + BsODH + BsOK + B;TDP + BsEO + BoGSYIH + ei (5)
3.2. Analiz

Calismada kullanilan oranlar excel programinda hesaplanmis, veriler ise IBM SPSS Statistics 25 programi
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada tanimlayici istatistikler, Variance Inflation Factors (VIF), Analysis of
Variance (ANOVA), Durbin-Watson testleri, korelasyon ve ¢oklu dogrusal regresyon analizleri yapilmistir.
0,05°ten kiiciik olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir.

COVID 19 oncesinde imalat firmalarinin piyasa degerlerinin ortalamasi 1,35 milyar TL, standart sapmasi 3,86
milyar TL, minimum degeri 536 bin TL, maksimum degeri ise 32,82 milyar TL dir. Diger tanimlayici istatistikler
Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min Mak
$1.352.967.871,54
PD 720 13.861.919.555,94 $535.800,00 132.817.610.285,20
PD/DD 720 1,343645761 3,408174765 -68,39173949 28,74261962
7z | FFD 720 -0,381565188 0,93271731 -0,996216568 7,860971575
2 FD 720 11.897.154.472,77 | 14.858.885.003,75 | -$58.221.139,23 | $41.587.269.744,50
O | TQO 720 2,366218264 2,989656529 0,235839831 53,22090809
2 [BO 720 53,13827599 340,9928387 -3046,039463 6007,36321
2 [co 720 2,958331528 5,828253668 0,031346501 96,83044504
S FB 720 20,19601521 1,701708319 16,37800899 24,75362392
© |KO 720 0,604791399 0,464863683 0,059124791 8,770225505
OK 720 0,035775536 1,571055263 -27,6981513 24,19196737
ODH 720 0,322857313 1,933706513 -46,35734715 15,5244518
EO 720 15,366 4,31406815 9,26 20,3
GSYIH 720 8,047241413 0,033462209 8,589473186 8,683357559
Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min Mak
PD 720 $2.603.236.558,68 | $6.984.495.237,71 14.332.000,00 $79.420.000.000,00
PD/DD 720 3,1191149 14,94068232 -261,4189697 98,23491232
.~ |FFD 720 0,727028268 4,685451623 -0,952486442 61,13891312
E FD 720 $3.140.547.998,14 | 17.507.389.275,92 | -194.127.437,28 | 179.352.647.285,00
S [TQO 720 2,586664569 3,118849203 0,257815571 56,85194193
2 BO 720 157,3906225 963,60332 -1144,463668 16314,62488
S Cco 720 1.811748 2.43551 .0217293 58.92851
S |FB 720 20,3896309 1,69545178 15,48300453 24,96871527
8 KO 720 0,583228211 0,274497299 0,102477132 2,9854988
OK 720 0,125085346 0,740485864 -4,345133064 10,78742184
ODH 720 0,232291882 1,140832052 -14,14769356 10,87517586
EO 720 13,404 1,72780323 11,75 16,19
GSYIH 720 8,648663803 0,049102232 8,585596807 8,710134687

Caligmada degiskenler arasindaki iliski korelasyon analiziyle incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda COVID 19
oncesinde piyasa degeri ile firma degeri arasinda yiiksek diizeyde pozitif korelasyon, firma biiyiikliigli arasinda
orta diizeyde pozitif korelasyon tespit edilmistir. Ayrica COVID 19 o6ncesinde piyasa degeri/defter degeri ile
Ozsermaye karliligi arasinda yiiksek diizeyde negatif korelasyon, 6zsermayenin devir hiz1 arasinda ise yiiksek
diizeyde pozitif korelasyon tespit edilmistir. Gerek COVID 19 &ncesinde gerekse COVID 19 doneminde diger
degiskenlerin aralarindaki korelasyon sonuglari ise Tablo 6’da gdsterilmektedir.

369



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.2, Haziran 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.2, June 2023

Tablo 6. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

ISSN : 2602 — 2486

PD PDDD | FF FD BO Cco FB KO ROE ODH |EO GSYiH
PD 1.0000
.. | PDDD | 0.0621 1.0000
g FF 0.0483 10.3917 | 1.0000
’g FD 0.9741 [0.0527 |0.0138 | 1.0000
E BO -0.0145 0.0221 | 0.0588 |-0.0154 | 1.0000
=
% CO -0.0328 | 0.0551 | 0.2067 |-0.0561 |0.0489 | 1.0000
© | FB 0.6089 1-0.0230 |-0.1619 |0.6525 |0.0117 |-0.0654 | 1.0000
KO -0.0042 | -0.0546 |-0.1529 |0.0388 |-0.0367 | -0.1561 | 0.0406 | 1.0000
OK 0.0196 |-0.7495 |0.0325 ]0.0173 ]0.0103 |0.0171 |0.0144 |-0.0171 | 1.0000
ODH 0.0045 10.7943 | -0.0064 |0.0072 |0.0238 |0.0017 |0.0161 |-0.0011 | -0.6909 | 1.0000
EO -0.0243 |-0.0589 |-0.0823 |-0.0168 |-0.0861 |-0.2937 | -0.0109 | 0.0033 | 0.0069 | -0.0559 | 1.0000
GSYIH |0.0185 |-0.0191 |0.0386 |0.0136 |0.0548 |0.1629 |0.0149 |-0.0184 | 0.0510 |0.0570 |-0.6651 | 1.0000
PD PDDD | FF FD BO Cco FB KO ROE ODH |EO GSYiH
PD 1.0000
PDDD |0.2829 | 1.0000
FF 0.5007 ] 0.5096 | 1.0000
% FD 0.9785 10.2563 | 0.4467 | 1.0000
§ BO -0.0340 |-0.0140 |-0.0054 |-0.0346 | 1.0000
2 | co -0.0160 ]0.0301 | 0.0425 |-0.0357 |0.0091 | 1.0000
E FB 0.4808 |-0.0354 |-0.1660 |0.5494 |-0.0813 |-0.0816 | 1.0000
8 KO -0.0317 [-0.1042 |-0.1209 |0.0145 |-0.0215 |-0.2830 | 0.0417 | 1.0000
OK 0.0016 |-0.3547 |0.0111 |0.0015 |0.1352 |-0.0284 | -0.0004 | 0.1435 | 1.0000
ODH 0.0153 [0.4050 |0.0081 |0.0130 |-0.0219 |-0.0018 | 0.0231 | 0.0073 |-0.3226 | 1.0000
EO 0.1186 ]0.0672 | 0.1310 |0.1098 |-0.0023 | -0.0279 | 0.0443 | -0.0088 | -0.0155 | 0.0590 | 1.0000
GSYIH | 0.0676 |0.0885 |0.1058 |0.0622 |0.0375 |-0.0291 | 0.0307 | 0.0039 |0.0633 |[0.1118 | 0.1788 | 1.0000

3.3. Regresyon Analizleri ve Bulgulari

Calismanin bu boliimiinde piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri, degerle maliyet farkina gore firma degeri,
carpanlarla firma degeri ve Tobin q orani ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak kullanilarak regresyon analizleri
yapilmistir. VIF, ANOVA ve Durbin-Watson testleriyle regresyon analizinin varsayimlarinin saglandigi gériilmiis,
bu testlerin degerleri tablolarda gosterilmistir. Firma degerinin piyasa degerine gore hesaplandigi birinci modelde
regresyon analizi sonucunda COVID 19 6ncesinde firma biiyiikliigiiniin firma degerini pozitif yonde etkiledigi,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %36,50’sini agikladigi goriillmektedir. COVID 19
doneminde ise firma bilyiikliigiiniin ile enflasyon oraninin firma degerini pozitif yonde etkiledigi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %23,60’ 11 agikladig1 goriilmektedir.

Tablo 7. Bagimli Degiskenin Piyasa Degeriyle Hesaplandigi Modelin Regresyon Analizi Bulgular1

Bagimsiz Bagimsiz
Degigskenler B t P VIF Degigskenler B ¢ P VIF
BO -,025 -,845 1,399 | 1,012 BO ,002 ,064 ,949 1,029
CO -,001 -,032 | 975 | 1,140 CO ,010 ,298 ,766 1,115
= FB ,617 | 19,720 | ,000 | 1,107 g FB 472 113,529 | ,000 1,142
2 KO -,034 | -1,101 | ,271 | 1,058 | & KO -,045 | -1,290 | ,197 1,140
Q ODH ,005 ,122° 1,903 | 1,956 g ODH -,003 -,099 921 1,147
a2 oK 016 | 373 |,709| 1,963 | 0K 006 | 172 | 864 | 1,182
2 TDp 023 | 719 [ 473 | 1,136 | & TDP 022 | 631 | 529 | 1,173
% EO -,024 -,591 | ,555 | 1,935 % EO ,091 2,746 ,006 1,037
S GSYIH -,007 -,174 | ,862 | 1,830 |© GSYIH ,037 1,106 ,269 1,058
R? = 373 R? =245
Diizeltilmis R?> =,365 Diizeltilmis R? =236
Durbin-Watson Istatistigi = 2,043 Durbin-Watson Istatistigi = 2,085
ANOVA F Istatistizi = 46,959 p = 000 ANOVA F Istatistigi = 25,590 p = 000
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Firma degerinin piyasa degeri/defter degerine gore hesaplandigi ikinci modelde regresyon analizi sonucunda
COVID 19 6ncesinde cari oran ile 6zsermaye devir hizinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi; kaldirag orant,
ozsermaye karliligi, enflasyon orani ve GSYIH’nin ise firma degerini negatif yonde etkiledigi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %71,50’sini agikladigi goriilmektedir. COVID 19 déneminde ise
6zsermaye devir hizinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi, 6zsermaye karliliginin ise firma degerini negatif
yonde etkiledigi; bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %22,30’unu agikladigi goriilmektedir.

Tablo 8. Bagimli Degiskenin Piyasa Degeri/Defter Degeriyle Hesaplandigi Modelin Regresyon Analizi

Bulgulari
Bagimsiz Bagimsiz
Degigskenler B t P VIF Degigskenler B ¢ P VIF
BO ,008 421 ,674 | 1,012 BO ,019 ,581 ,562 1,029
CO ,043 2,029 ,043 | 1,140 CO ,004 ,102 919 1,115
= FB 024 | 1,129 [ 259 [ 1107 |z FB 2042 | <1200 | 231 | 1,142
2 KO 5052 | -2,554 | ,011 | 1,058 | & KO -,067 | -1,918 | ,055 1,140
©Q ODH , 935 | 19,216 | ,000 | 1,956 B ODH 317 9,015 ,000 1,147
& OK -,377 | -13,534 | ,000 | 1,963 | & OK -,249 | -6,955 | ,000 1,182
a TDP ,010 ,464 ,043 | 1,136 |2 TDP ,002 ,044 ,965 1,173
% EO -,069 | -2,504 |,012| 1,935 % EO ,035 1,035 ,301 1,037
© GSYIH -,084 | -3,139 |,002 | 1,830 |Q GSYIH ,064 1,877 ,061 1,058
R? =,719 R2 =233
Diizeltilmis R? =,715 Diizeltilmis R2 =,223
Durbin-Watson Istatistigi = 1,966 Durbin-Watson Istatistigi = 2,030
ANOVA F Istatistigi = 201,884 p = ,000 ANOVA F Istatistigi = 23,946 p =,000

Firma degerinin degerle maliyet farkina gore hesaplandig liglincii modelde regresyon analizi sonucunda COVID
19 6ncesinde cari oran ile temettii dagitiminin firma degerini pozitif yonde etkiledigi; firma biiyiikliigii ile kaldirag
oraninin ise firma degerini negatif yonde etkiledigi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin
%7,8’ini agikladi1g1 gériilmektedir. COVID 19 déneminde ise enflasyon orani ile GSYIH nin firma degerini pozitif
yonde etkiledigi; firma biiyiikliigii ile kaldira¢ oraninin ise firma degerini negatif yonde etkiledigi; bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %5,7’sini agikladigi goriillmektedir.

Tablo 9. Bagimli Degiskenin Degerle Maliyet Farkina Gére Hesaplandigi Modelin Regresyon Analizi

Bulgulari
Bagimsiz Bagimsiz
Degigskenler P t P VIF Degigskenler b ¢ P VIF
BO ,047 1,300 |,194 | 1,012 BO -,028 -, 768 ,443 1,029
CO ,159 4,150 |,000 | 1,140 CO -,001 -,026 ,980 1,115
- FB -,174 | -4,612 |,000 | 1,107 E FB -,180 | -4,643 | ,000 1,142
2:3 KO -105| -2,861 |,004 | 1,058 | g KO -,114 | -2,935 | ,003 1,140
Q ODH ,023 ,459 ,646 | 1,956 :5 ODH ,004 ,097 ,923 1,147
& OK ,044 ,868 ,386 | 1,963 | & OK ,028 ,721 471 1,182
=) TDP ,087 2,273 023 | 1,136 |82 TDP ,025 ,646 ,519 1,173
% EO -,049 -,987 ,324 | 1,935 % EO ,122 3,312 ,001 1,037
o GSYIH -,025 -,524 ,601 | 1,830 |© GSYIH ,089 2,379 ,018 1,058
R? =,090 R2 = ,069
Diizeltilmis R> =,078 Diizeltilmis R2 =,057
Durbin-Watson Istatistigi = 2,000 Durbin-Watson lstatistigi = 2,028
ANOVA F Istatistigi = 7,801 p = ,000 ANOVA F Istatistigi = 5,851 p =,000

Firma degerinin carpanlarla hesaplandig1 dordiincti modelde regresyon analizi sonucunda COVID 19 6ncesinde
firma biiytikligiiniin firma degerini pozitif yonde etkiledigi; temettii dagitiminin ise firma degerini negatif yonde
etkiledigi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %42,30’unu agikladig1 goriilmektedir. COVID
19 déneminde ise firma biiyiikliigii ile enflasyon oraninin firma degerini pozitif yonde etkiledigi; bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %30,20’sini agikladigi goriillmektedir.
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Tablo 10. Bagimli Degiskenin Carpanlarla Hesaplandigi Modelin Regresyon Analizi Bulgulari

Bagimsiz Bagimsiz
Degigskenler P t P VIF Degigskenler b ¢ P VIF
BO -,025 -,893 ,372 1 1,012 BO ,009 ,270 ,788 1,029
CO -,011 -,370 ,7121 1,140 CO ,012 ,356 , 722 1,115
- FB ,669 | 22,437 |,000 | 1,107 E FB ,549 | 16,483 | ,000 1,142
2:3 KO ,000 -,011 991 | 1,058 | & KO -,005 -,157 ,875 1,140
Q ODH ,009 ,229 , 819 | 1,956 :5 ODH -,008 -,244 ,808 1,147
& OK ,018 ,448 ,655 1 1,963 | OK -,002 -,050 ,960 1,182
=) TDP -061 | -2,012 |,045| 1,136 |& TDP -,007 -,216 ,829 1,173
% EO -,020 -,500 ,617 | 1,935 é EO ,080 2,533 ,012 1,037
o GSYIH -,008 -,200 ,842 1 1,830 |© GSYIH ,032 ,998 ,318 1,058
R? =,430 R2 =310
Diizeltilmis R? =,423 Diizeltilmis R2 =,302
Durbin-Watson Istatistigi = 2,056 Durbin-Watson lstatistigi = 2,104
ANOVA F Istatistigi = 59,538 p = ,000 ANOVA F Istatistigi = 35,470 p =,000

Firma degerinin Tobin q orani ile hesaplandigi besinci modelde regresyon analizi sonucunda COVID 19 6ncesinde
GSYIH’nin firma degerini pozitif yonde etkiledigi; firma biiyiikliigii ile enflasyon oranmnin ise firma degerini
negatif yonde etkiledigi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %22’sini agikladigi
goriilmektedir. COVID 19 déneminde cari oran, enflasyon oran1 ve GSYIH’nin firma degerini pozitif yonde
etkiledigi; firma biiyiikliigii ile kaldirag oraninin ise firma degerini negatif yonde etkiledigi; bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin %17,90 nin1 agikladigi goriilmektedir.

Tablo 11. Bagimli Degiskenin Tobin Q Oraniyla Hesaplandig1 Modelin Regresyon Analizi Bulgular

Bagimsiz Bagimsiz
Degigskenler B t P VIF Degigskenler B ¢ P VIF
BO ,002 ,053 958 | 1,012 BO -,020 | -,592 ,554 1,029
CcO -,001 | -,032 |,974 | 1,140 CcO ,083 2,334 | 1,020 1,115
FB -105 | -3,034 |.,003 | 1,107 | _ FB -,087 | -2,422 | ,016 1,142
z KO -,047 | -1,377 |,169 | 1,058 g KO -,224 | -6,209 | ,000 1,140
) 2 ODH =042 | -909 |.,)364 | 1,956 |5 ODH -,015 | -,407 ,684 1,147
2 OK -,009 | -,187 |,852 | 1,963 g OK ,034 ,927 ,354 1,182
= TDP ,005 ,144 885 | 1,136 | = TDP -,022 | -,595 ,552 1,173
8 EO -,403 | -8,803 |,000 | 1,935 8 EO 256 | 7,427 | ,000 1,037
GSYIH ,000 | 2,009 |,045| 1,830 GSYIH ,188 | 5,404 | ,000 1,058
R? =230 R2 =,190
Diizeltilmis R? =,220 Diizeltilmis R2 =,179
Durbin-Watson Istatistigi = 1,992 Durbin-Watson Istatistigi = 1,990
ANOVA F Istatistigi = 23,574 p = ,000 ANOVA F Istatistigi = 18,434 p = ,000
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Birinci Model ikinci Model Uciincii Model Dérdiincii Model Besinci Model
COVID 19 COVID 19 COVID 19 COVID 19 COVID 19 COVID 19 COVID 19 COVID 19 COVIDI19 COVID 19
Oncesi Dénemi Oncesi Dénemi Oncesi Dénemi Oncesi Dénemi Oncesi Dénemi
Calismanin Hipotezleri
= < = < = < = = = <
(5] [} (5] (5] Qo (] (5] (5] Qo [}
a7 o & o & - & - & - & o & - & - & - & -
S |=2lE |25 |2/8 |2/ |2/ [2]/5 (2|15 |2|15 |2|15 |¢%
R e e e e e e e e e e
2 N, N 2 2 4 N 2 2 N,
Hi: Biiylime oraninin firma degerine
. Red 0 | Red 0 Red 0 Red 0 |Red 0 Red 0 Red 0 Red 0 Red 0 Red 0
etkisi vardir.
I\;lazr:dlfarl oranin firma degerine etkisi | p oy | o | Red |0 | Kabul |+ |Red |0 |Kabul |+ |Red |0 |Red |0 |Red |0 |Red |0 | Kabul |+
H3: Firma biiyuklaglntn firma | g0 Iabul [+ [Red |0 | Red |0 | Kabul |- | Kabul |- | Kabul | + | Kabul |+ | Kabul | - | Kabul |-
degerine etkisi vardir.
H4: Kaldirag oraninn firma degerine | p q | o | Red [0 | Kabul |- |Red |0 |Kabul |- |Kabul |- |Red |0 |Red |0 |Red |0 | Kabul |-
etkisi vardir.
H5: Ozsermaye devir hizimn firma | o \o | Red | 0 | Kabul |+ | Kabul |+ |Red |0 |Red |0 |Red |0 |Red |0 |Red |0 |Red |0
degerine etkisi vardir.
H6: Ozsermaye Kkarliliginin firma
degerine etkisi vardr. Red 0 | Red 0 Kabul |- Kabul |- Red 0 Red 0 Red 0 Red 0 Red 0 Red 0
H7: Temettli  dagiimmin - firma | p | o | ped [0 |Red |0 |Red |0 |Kabul [+ |Red |0 |Kabul |- |Red |0 |Red |0 |Red |0
degerine etkisi vardir.
H8 ].Enﬂasyon oraninin firma degerine Red 0 Kabul | + Kabul |- Red 0 Red 0 Kabul | + Red 0 Kabul |+ Kabul | - Kabul |+
etkisi vardir.
Ea’;:dSSYIH nin firma degerine etkisi | p y 1o | Red |0 |Kabul |- |Red |0 |Red |0 |Kabul |+ |Red |0 |Red |0 |Kabul [+ |Kabul |+
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Ikinci modelde COVID 19 éncesinde R? degerinin yiiksek bulunmasi, korelasyon analizinde PD/DD ile 6zsermaye
devir hiz1 arasinda pozitif korelasyon, 6zsermayenin karlilig1 arasinda ise negatif korelasyon bulunmasi, dahasi
COVID 19 doneminde de bu iki bagimsiz degiskenin firma degerine ayn1 yonde etkisi 6zsermaye devir hizi ile
6zsermaye karliliginin firma degerine etkisini ortaya koyan giiglii kanitlardir.

Cari oranin ikinci ve {iglincii modelde COVID 19 6ncesi donemde, besinci modelde COVID 19 doneminde firma
degerine pozitif etkisinin oldugu, ¢aligmada bu degiskenle ilgili diger modellerde istatistiksel olarak uyumsuz
baska sonuglar bulunmadigindan cari oranin firma degerine pozitif etkisi oldugu sdylenebilir. Kaldirag oranin
ikinci modelde COVID 19 6ncesi donemde, iiglincii modelde gerek COVID 19 6ncesi donemde gerekse COVID
19 déneminde, besinci modelde ise COVID 19 doneminde firma degerini negatif etkisinin oldugu, bu degiskenle
ilgili diger modellerde istatistiksel olarak uyumsuz bagka sonuglar bulunmadigindan kaldirag oranmin firma
degerini negatif yonde etkiledigi sdylenebilir. Ayn1 veri setiyle ¢alisilmasina ragmen Tablo 12 incelendiginde
farkli yontemlerle firma degeri hesaplandigindan gerek COVID 19 o6ncesi gerekse COVID 19 déneminde
birbiriyle uyumsuz sonuglar bulunmustur.

4. Sonug¢ ve Oneriler

Caligmada COVID 19 6ncesi ve doneminde secilmis degiskenlerin firma degerine etkisini incelemek amaciyla
Ekim 2018-Mart 2021 tarihleri arasinda mali tablolarini ¢eyrek donemlerle kesintisiz onar kez raporlayan Borsa
Istanbul’da islem goren imalat firmalarinin verilerinden yararlanilarak bes ayr1 model olusturulmustur. Elde edilen
bulgular 15181nda cari oran ile 6zsermaye devir hizinin firma degerine pozitif etkisinin oldugu, 6zsermaye karlilig
ile kaldira¢ oranin firma degerine negatif etkisinin oldugu sonucu ortaya konmustur. Bu baglamda firma
birlesmeleri, devralmalar1 veya stratejilerinde, hisse senedi yatirimlarinda, yabancit kaynak kullandirma
kararlarinda s6z konusu degiskenlerin etkisinin g6z 6niinde bulundurmast ilgili taraflara katki sunabilecektir.

Cari oranin firma degerine pozitif etkisine net isletme sermayesi arttikga firma degerinin arttigi, net isletme
sermayesi azaldik¢a firma degerinin azaldig1 yorumu yapilabilir. Ozsermaye devir hizinin firma degerine pozitif
etkisine 0zsermayesini etkin kullanan firmanm degerinin arttigi, 6zsermayesini etkin kullanmayan firmanin
degerinin azaldig1 sdylenebilir. Ozsermaye karliligmin firma degerine negatif etkisine 6zsermaye karliligmin
finansal kaldiragtan etkilendigi, firmanin 6zsermaye karlilig1 artsa da finansal kaldiragtan dolay1 firmanin finansal
basarisizlik olasiligi artacagindan firmanin degerinin azaldigi, 6zsermaye karliliginin finansal kaldiragtan
etkilenmediginde ise firmanin finansal basarisizlik olasilig1 azalacagindan firmanin karlilig1 azalsa da firmanin
degerinin arttig1 yorumu yapilabilir. Kaldirag oranin firma degerine negatif etkisine, borg diizeyi artan firmanin
riskleri de arttigindan degerinin azaldigi, borg diizeyi azalan firmanin ise riskleri de azaldigindan degerinin arttig1
sOylenebilir.

Kaldirag oraninin firma degerine negatif etkisi Fama ve French (1997), Almahadin ve Oroud (2019), Yilmaz
(2017) ile uyumlu; Masulis (1983), Moghadas vd., (2013), Priya vd., (2015), Bilafif ve Ibrahim (2019), Barakali
ve Ondes (2022) ile farklidir. Gelismis iilkelerde sermaye yapisi ve diger degiskenlerin firma degerine etkisini
inceleyen Masulis (1983) ve Fama ve French (1997) birbirleriyle tutarsiz sonuglar elde etmislerdir. Yener ve
Karakus (2012), Priya vd., (2015), Yilmaz (2017), Uzliawati vd., (2018), Almahadin & Oroud (2019), Barakali &
Ondes (2022) ise benzer calismalar1 gelismekte olan iilkelerde yapmis gene birbirleriyle tutarsiz sonuglar elde
etmiglerdir. Buna gore gerek geligmis iilkelerde gerekse gelismekte olan iilkelerde firma degerine etkisi olan
degiskenlerin incelendigi ¢alismalarda tutarsiz sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Caligmada, ayni veri setiyle
calisilmasina ragmen bagimli degisken olan firma degeri, modellerde farkli yontemlerde hesaplandigindan; aym
degiskenlerin firma degerine farkli yonde etkileri oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda, literatiirdeki tartigmalarin
farkli bagimli degiskenlerden kaynaklandig diisiiniilebilir.

Sonraki c¢aligmalarda, literatlirde firma degeriyle ilgili kullanilan tiim bagimli degiskenlerin ayni sektorler igin
modellenmesi firma degerine etkisi olabilecek degiskenlerle ilgili tartigmalar1 sonlandirabilecektir. Bu calismada
kullanilan degiskenlerin etkisi COVID 19 6ncesi ve donemi i¢in farkli sektorlerde incelenebilir ya da firmalarin
faaliyet gelirleri riski eklenerek genis bir ddnemin irdelenmesi literatiire katki sunabilir.
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EK 1: VERILERI INCELENEN IMALAT FIRMALARI

S.N _

0O  KODU FiRMA

1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

2 ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.

3 AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.AS.

4 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

5 ATEKS AKIN TEKSTIL A S.

6 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi AS.

7 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

8 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A S.

9 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.

10  AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

11  ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

12 ARCLK ARCELIK A.S.

13 ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.

14 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.
15 AYGAZ AYGAZ AS.

16 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S.

17 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.

18 BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.

19 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi AS.

20 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A S.

21  BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.

22 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET A.S.
23  BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

24  BRKO BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE SANAYI A S.
25  BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.

26 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

27  BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

28  BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

29  BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
30 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A S.

31  BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

32  BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A S.

33  CCOLA COCA-COLA ICECEK A S.

34  CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.
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35 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI AS.

36 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. .
CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAYI VE

37 CMBTN TICARET A.S.

38  CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

39  CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

40 CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S.

41 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

42  DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A S.

43  DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A S.

44  DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE TICARET A.S.

45  DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.

46  DEVA DEVA HOLDING A.S.

47  DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

48  DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

49  DOBUR DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.

50 DGNMO DOGANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

51 DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S.

52  DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A S.

53  DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A S.

54 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

55  EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A S.

56 EGGUB EGE GUBRE SANAYII A S.

57  EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

58  EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

59  EPLAS EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.

60 EKIZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

61 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

62  EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

63  ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.

64 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

65 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A S.

66  FMIZP FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.S.

67 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A S.

68 FORMT FORMET METAL VE CAM SANAYI AS.

69  FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.

70  GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

71  GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.

72 GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.

73 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

74  GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

75  GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

76 ~ HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S.

77  HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

78  HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A S.

79  IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

80 IHGZT IHLAS GAZETECILIK A.S.
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81  ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
82  1ZMDC [ZMIiR DEMIR CELIK SANAYI AS.
83 KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
KRDMA, KRDMB, . i . . . _
84  KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
85  KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
86 KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S.
87 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
88 KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
89  KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
90 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
91  KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
92  KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
93 KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
94  KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
95  KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
96  KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.
97  LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.
98 MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A S.
99  MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A S.
100 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
101 TIRE MONDI TIiRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A S.
102 NIBAS NiIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.
103 NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S.
104 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.
105 OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A S.
106 OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.
107 PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.
108 PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A.S.
109 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
110 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S.
111 PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
112 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A S.
113 PRZMA PRiIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
114 ROYAL ROYAL HALI [PLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TiCARET A §. .
RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINE SANAY]
115 RTALB TICARET A.S.
116 SANFM SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.

SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI
117 SAMAT AS.

118 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.

119 SASA SASA POLYESTER SANAYI A S.

120 SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJi EKIPMANLARI SANAYI VE TICARET A S.
121 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A S.

122 SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A S.

123 SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

124 SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

125 SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S.
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126 TAT GDTAT GIDA SANAYI A S.

127 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.
128 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.

129 TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TICARET A.S.
130 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

131 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.

132 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILER] A.S.

133 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

134 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

135 TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A S.

136 ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.

137 ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.

138 USAK USAK SERAMIK SANAYI A S.

139 ULKER ULKER BIiSKUVI SANAYI A S.

140 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

141 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

142 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

143 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

144 YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.
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