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Ozet

Bu arasgtirmada finansal oranlar ile firma degeri arasinda iligki olup olmadidi ve bu oranlar vasitasiy-
la likidite durumunun, mali yapinin, varliklarin etkin kullaniminin, karlihgin, borsa performansinin firma
degeri Uzerindeki etkisi panel veri analizi yontemi kullaniimak suretiyle incelenmigtir. Firma degeri ola-
rak IMKB'de de islem géren firmalarin piyasa degerleri alinmistir. Calismada elde edilen bulgulara gére
veri setine dahil orandan 16 tanesi ile firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski saptanmig-
tir. Geri kalan 5 oran ile firma degeri arasindaki iligkiyi belirleyecek katsayilar ise anlamsiz ¢ikmistir.
Buna bagli olarak firmanin likidite durumunun, mali yapisinin ve borsa performansinin firma degeri U-
zerinde etkisi oldukga fazladir. Buna karsilik faaliyet oranlari ve karlilik oranlarinin bir kismi ile firma
degeri arasinda anlamli bir iliskiye rasttanmamistir. Sonug itibariyle oran analizi verilerinin blyuk bir
kismi ile firma degeri arasinda bir iligkinin var oldugu gézlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal oranlar, firma degeri, panel veri analizi.

JEL Siniflamasi: M41, M53.

Abstract (The Relationship Between The Rates Which Are Used In Financial Analysis And
Firm Value An Application in Istanbul Stock Exchange)

In this study it was analyzed whether there is a relationship between financial rates and firm value
and by virtue of these rates the influence of current position, financial position, efficiency of asset
utilization, profitability, exchange performance on firm value by means of using panel data analysis
method. Market values of firms trading in Istanbul Stock Exchange are also considered as firm value.
In accordance with the acquired finding, a significant statically relation was detected between 16 rates
of included in data set and firm value. Coefficients that are going to determine the relation between
remaining 5 rates and firm value were insignificant. Correspondingly, bank current position, financial
position and exchange performance of firm has a considerable effect on its firm value. On the contrary,
a significant relation between activity ratios, some of profitability ratios and firm value was not detected.
As a result, it was observed that there is a relation between a great deal of ratio analysis datum and
firm value.

Key Words: Financial ratios, firm value, panel data analysis.

JEL Classification: M41, M53.

1- Giris nel itibariyle firma amaglarma bakildigin-

Firmalar faaliyetlerini siirdiiriirken bir ~da firmalarm temel amaci 20. yiizy1lin bag-
amaca ulagsmayi hedeflemektedirler. Ge- 1arma kadar karn maksimum diizeye u-
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lagsmasin1 saglamakti. Yasanan gelismeler
ve bu amaca yoneltilen elestiriler netice-
sinde firmalarm amaci firmanm net bu-
giinkii degerinin ortaklar agisindan mak-
simum kilinmasi olarak tanimlanmakta-
dir. Firma degeri kavrammm onem ka-
zanmastyla birlikte yatirimcilar, isletme ile
iliski icinde olan finans kuruluslar ve ilgi-
li diger kisi ve kurumlar firmanin degeri
konusunda bilgi sahibi olmak isterler. Bu
nedenle firma degerinin belirlenmesine
yonelik bir¢ok farkli yontem gelistirilmis-
tir. Bununla beraber firmalarin gesitli ko-
nularda alacagi kararlarin firma degeri
tizerinde etkili olacag: bir gercektir.

Firmalarin alacagr kararlar; firmanmn
likidite durumu, sermaye yapisi, varlikla-
rin etkin kullanilmasi, karlilik hedefleri,
ileriye doniik projeler, teknolojinin takip
edilmesi ve teknolojiye uyum saglanmasi
gibi konularla ilgili olabilir(Diizer,2008:1).
Bu konularda alman kararlarin sonuglari-
na iligkin birtakim gostergeler mevcuttur.
Bu kararlarin sonuglarina iliskin en 6nemli
gosterge firma degerinde meydana gelen
degisimdir. Bunun yaninda yukarida sayi-
lan finansman kararlarma iliskin gosterge-
lere finansal analiz yardimiyla ulasilabilir.

Finansal analizin yapilmasinda baz
teknikler kullanilmaktadir. Bunlardan bir
tanesi de oran analizi yontemidir. Oran
analizi neticesinde elde edilen sonuclara
gore almacak kararlar firma degeri {ize-
rinde etkili olabilecektir. Buna bagli ola-
rak, oran analizinde kullanilan oranlar ile
firma degeri arasmndaki iliskinin incelen-
mesi gerekir.

Literatiirde Finansal oranlar ile firma
degeri iliskisinin belirlenmesine yonelik
calismalarda genellikle sermaye yapisini
temsil eden oranlar ile firma degeri iligki-
sinin belirlenmesi incelenmistir. Bu calis-
malardan bazilar1 soyledir:

Modigliani ve Miller 1958 yilinda yap-
tiklar1 ¢alismada, verginin dikkate alin-
madig1 kosullarda ve piyasanin etkin ol-
mas1 durumunda, sermaye yapismin fir-
ma degerini etkilemedigi sonucuna var-
muislardir.

Ferri ve Jones 1979 yilindaki ¢calismala-
rinda, firmanin finansal yapisi, sektorel
smifi ve biiytikliigii, gelirlerdeki degisken-
lik ve faaliyet kaldirac1 arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Masulis (1983) calisma-
sinda, bor¢ diizeyindeki degisimin firma
degeri tizerindeki etkisini incelemis ve
bor¢ diizeyindeki degisimin firma degeri
tizerinde de degisiklik saglayacagi sonu-
cuna ulagmuistir.

Yenice'nin, Metal Ana Sanayinde faali-
yet gosteren sirketler tizerinde yapmis ol-
dugu arastirmada(2001), sermaye yapisi
ve firma degeri arasinda anlaml bir iligki-
ye rastlamamakla birlikte sermaye yapisi
ve firma verimliligi arasinda ters yonlii bir
iligki tespit edilmistir.

Yiicel'in  yapmis oldugu c¢alisma-
da(2001); IMKB'de tas-toprak ve metal es-
ya, makine ve gere¢ yapim sektoriine da-
hil 49 firma kapsaminda yaptig1 analizler
neticesinde ulasti$1 sonuglar, uygulama-
nin yapildig1 sektorlerde bir isletmenin
piyasa degerinin sermaye yapisindan ba-
gimsiz oldugunu savunan Modigliani-
Miller'in goriisleriyle uyustugunu gos-
termektedir.

Akin 2004 yilindaki ¢alismasinda;
IMKB'de yer alan 70 firma iizerinde yap-
mis oldugu analizde, sermaye yapisindaki
(bor¢lanma oranindaki) artism agirlikh or-
talama kaynak maliyetini disiirdiagi,
firma degerini arttirdig1 ve agirhikli orta-
lama kaynak maliyetindeki artisin firma
degerini distirdiigli sonucuna varmistir.

Ozaltin tarafindan yapilan calismada
(2006); IMKB 100’de islem goren firmala-
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rin sermaye yapilarini olusturan kisa va-
deli yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar,
uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam
kaynaklar ve 6zkaynaklar/toplam kaynak-
lar orar ile firma degeri iligkisini belirle-
mek i¢in uygulanan korelasyon analizi ne-
ticesinde firmalarin piyasa degerleri ile
sermaye yapisini olusturan oranlar ara-
sinda anlamli iliskiler bulunamamustir.

Baldemir ve Siislii tarafindan 2007'de
yapilan galismaya gore; IMKB'de islem
goren 75 firma {izerinde yapilan arastirma
neticesinde Modigliani-Miller teoreminin
gegerli olmadigl sonucuna varmiglardir.
Bunun nedeni olarak da Tiirkiye gibi ytik-
sek enflasyon yasamis ve vergi yiikiiniin
yiiksek oldugu bir ekonomide firmalarin
bor¢lanmasmin daha rasyonel oldugu fa-
kat 2001’de yasanan, finans sektoriinii bii-
yiik Olctide etkileyen krizin sirketleri daha
tedbirli olmaya yonlendirmesinin
Modigliani-Miller teoreminin gegerliligini
olumsuz yonde etkiledigini belirtmisler-
dir.

2- Metodoloji
2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amacs; finansal analiz-
de kullanilan oranlar ile firma degeri ara-
sinda iligki olup olmadigmimn ve bu oran-
larm temsil ettigi gruplar olan; likidite du-
rumu, mali (finansal) yapi, varliklarin et-
kin kullanimi, karlilhik durumu ve borsa
performansmin firma degeri {izerindeki
etkilerini incelemektir.

2.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirma, IMKB-100"de yer alan sir-
ketlerden 2001-2006 yillar1 arasindaki ve-
rilerine diizenli olarak ulasilabilen 58 sir-
keti kapsamaktadir. Calisma; IMKB-
100’de yer alan tiim sirketler i¢in yapilma-
st planlanmis, fakat bankacilik, sigortacilik
sektoriindeki sirketler, gayrimenkul yati-

rim ortakliklar1 ve holdinglerin bilango
yapilar1 farklihik gosterdigi igin, bu tiir
sirketlerin kapsamindaki tiim
finansal oranlarma ulasmak miimkiin ol-
mamuistir. Ayrica bunlarin diginda 8 sirke-
tin 2001-2006 yillar1 arasi her yil verilerine
ulasilamamis ve boylece analize dahil edi-
len sirket sayis1 58’e dligmiistiir.

analiz

Analizde bagimli degisken sirketlerin
firma degerleri olarak, IMKB'nin her yil-
sonunda yaymlamis oldugu sirketlere ait
piyasa degeri alinmistir. Bagimsiz de-
gisken olarak kullanilan finansal oranlar
ise; likidite durumunun analizinde kulla-
nilan oranlar, mali yapmin analizinde kul-
lanilan oranlar, varlhiklarin kullanim etkin-
ligini belirten oranlar, karlilik oranlar1 ve
borsa  performans
gruplandirilmistir. Her bir gruba ait oran-
lar soyle gosterilebilir:

oranlari olarak

=  Likidite Oranlar1: Cari oran, Asit-
test oran1 ve nakit orani

*=  Mali Yap1 Oranlari: Toplam Borg /
Toplam Aktif orani, Ozkaynak / Pasif ora-
ni1, Toplam Borg / Ozkaynak orani, Uzun
Vadeli Borg / Toplam Borg orani, Kisa Va-
deli Borg / Toplam Borg oran

=  Faaliyet Oranlari: Stok Devir Hizi,
Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi,
Ozsermaye Devir Hiz1 ve Ddner Sermaye
Devir Hiz1

»  Karlilik Oranlar: Briit Satis Kar1 /
Net Satiglar orani, Faaliyet Kar1 / Net Sa-
tiglar orani, Net Kar / Net Satiglar oran,

Donem Net Kar / @zkaynaklar orani, Net
Kar / Net Aktif oranmi

*  Borsa Performans Oranlar:: Fiyat /

Kazang orani, Piyasa Degeri / Defter De-
geri orani, Hisse Bagma Kar

Analizde finansal oranlar ile birlikte
incelenecek olan piyasa degeri; analizin
daha saglikli sonuglar vermesi agisindan
oransal olarak ifade edilmistir. Bu noktada
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firma degeri olarak alnan piyasa degerle-
rinin bir onceki yila gore artis oranlar1 a-
nalize dahil edilmistir. Buna gore firma
degeri artis oran1 (FDAO)asagidaki sekil-
de hesaplanmistir:

Cari Y1l Firma Degeri — Onceki Y1l Firma Deg
Onceki Y1l Firma Degeri

Bu oranin kullanilmasiyla birlikte ana-
lize dahil olacak degiskenlerin tamamai o-
ransal olarak ifade edilmis ve ortaya ¢ika-
cak karisikliklarin oniine gecilmis olacak-
tir.

2.3.Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada test edilecek hipotezler
asagidaki gibidir:

Hi: Firmanin likidite durumunun firma
degeri tizerinde etkisi vardir.

Hz: Firmanm mali yapismin firma de-
geri lizerinde etkisi vardir.

Hs: Firmanin varliklarmimn etkin kulla-

nimimin firma degeri {izerinde etkisi var-
dur.

Ha: Firmanin karlihk durumunun firma
degeri tizerinde etkisi vardir.

Hs: Firmanmn borsa performansmnin
firma degeri tizerinde etkisi vardir.

3- Yontem ve Bulgular

Arastirmada firma degeri ile finansal
oranlar arasinda bir iliski olup olmadig:-
nin belirlenmesine yonelik olarak Panel
Veri Analizi yapilmistir. Ayrica verilerin
panel veri analizine uygun hale getirilme-
si igin panel veri seti iginde yer alan her
bir seriye Levin Lin Chu tarafindan 2002
yilinda gelistirilen panel birim kok testi
uygulanmistir.

Degiskenler arasinda sahte iligkilere
neden olunmamas: icin kullanilan degis-

kenlerin duragan olmasi gerekmektedir
(Zengin ve Kurt, 2007:1). Farkh iki zaman
dilimi i¢in serinin 6rneklem ortalamasinin,
varyansmin ve kovaryansmin ayni olmasi
serinin duragan oldugunu gosterir (Mutan
ve Canakgl, 2007:7). Eger duraganlik yok-
sa t, F, Ki-kare simnamalar1 ve benzerlerine
dayanan smama siiregleri kuskulu duru-
ma gelir (Gujarati, 2001:707). Yani dura-
gan olmayan serilere dayal olarak yapilan
analizler ile elde edilen sonuglar gergekgi
olmayacaktr.

Serilerin duragan olup olmadigmi be-
lirlemek icin kullanilan en yaygm yontem-
lerden birisi birim kok testleridir. Bu a-
magla; calismada panel veri analizi yapila-
cagl icin calisma verilerine panel birim
kok testi uygulanmas: gerekir. Panelin ya-
tay kesit boyutu, zaman boyutundan bii-
yik oldugu igin (N>T) Levin-Lin-Chu
(LLC) testi duraganlik analizi i¢in uygun-
dur(Lenger, 2008:150).

Duragan olmayan bir zaman serisini
duragan hale getirmek igin, ihtiyag duru-
muna gore serinin genellikle bir veya iki
defa farki alnir (Bircan ve Karagoz,
2003:49).

Buna bagh olarak analiz kapsaminda;
duragan olmayan serileri duragan hale ge-
tirmek igin serilerin birinci farklar1 ve ge-
rekirse(hala duragan hale gelmemisse) i-
kinci farklar1 alinarak yeni seriler olustu-
rulmustur. Bu islem sonucu olusan yeni
serilere LLC panel birim kok testinin uy-
gulanmasiyla birlikte, bu serilerin dura-
gan hale geldigi gozlenmistir.

Calismada kullanilan panel veri analizi
yontemi bir regresyon analizidir. Litera-
tiirde panel veri analizi yontemi, sabit et-
kiler ve tesadiifi etkiler modeli olmak tize-
re iki sekilde uygulanmaktadir. Calismada
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri
arasinda bir ayrima gidilmemis ve her iki
model de kullanilmigtir. Boylelikle her iki
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modelin sonuglarimi karsilastirma imkan
dogmustur.

Sabit etkili modeller; katsayilarm, bi-
rimlere veya birimler ile zamana gore de-
gistiginin varsayildig1 modellerdir. Birim-
lerin davraniglarindaki farkhiliklar sabit

terimdeki farkliliklarda ortaya konulmaya
calisihir (Ozer ve Bicerli, 2003:71).

Buradaki sabit etkiler terimi, sabit her
bir kesit i¢in farkli olsa da, her bir kesitin
sabitinin zaman boyunca degismemesin-
den kaynaklanir (Kok ve Simsek, 2008).
Modelin esitligi asagidaki gibidir:

Yi= B 1i+B 2iX2itt...... +B kiXkit+eit

Tesadiifi etkili modeller; birimlere veya
birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisikliklerin modele hata teriminin bir
bileseni olarak dahil edildigi modellerdir
(Pazarhoglu ve Giirler, 2007:38). Tesad{ifi
etkiler modelinde, yukaridaki denklemde

yer alan “sabit terim B 1i sabit degil, B 1"in
ortalama bir degeriyle birlikte rassal bir
degisken olarak ele alimir” (Kok ve Sim-
sek, 2008). o

Buna gore; «B 1= B 1+H; seklinde mo-
dellenebilmektedir”
Keskiner, 2004:48).

(Baldemir ve

B 1 ana kiitle ortalama sabiti olup bi-

linmeyen parametredir ve M, birey davra-
niglarindaki bireysel farkliliklar1 dikkate
alan gozlenemeyen tesadiifi hatalardir.

Hiler birbirinden ve eilerden bagimsiz-

dur. P 1+H ifadesi esitlikte yerine konulur-
sa;

Yit=(B M i)+B 2iX2it+. ..... +B kiXkit+eit

Yi= Bl+BziX2it+ ...... +Bkiint+(eit+ui)

elde edilir (Pazarlioglu ve Giirler,
2007:38). Yukaridaki ifade hata bilesen
modelinin genel bigimidir. eit tiim hatalar

ve Hiise spesifik hatalar1 gosterir ve ikisi
birlikte hata bilesen ifadesini olusturur. I-
kincisi yani tek bir birime 6zgii spesifik
hatalar birime bagh farklhliklar1 ve sabit
zamana goOre birimler arasindaki degis-
meyi gosterir (Baldemir ve Keskiner,
2004:48).

Calismada, finansal oranlar ile firma
degeri iliskisini belirlemek ve finansal o-
ranlar yardimiyla likidite durumu, mali
yapi, varliklarin etkin kullanimi, karlilik
durumu ve borsa performansmin firma
degeri tizerinde ne derece etkisi oldugunu
belirlemek amaciyla olusturulan panel
modeli agsagidaki gibidir:

FDi= BO+Bleit+B2X21t+....+BZlX211t+eit

Yukaridaki denklemde yer alan “i” his-
seleri; “t” ise zaman1 gostermektedir. FD
bagimh degisken olan firma degerini,
Xi'den Xz’e kadar devam eden simgeler
ise modelin bagimsiz degiskenleri olan fi-
nansal oranlar1 gostermektedir.

Sabit etkili ve tesadiifi etkili modele
gore sonuglar sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2’
de gosterilmektedir:
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Tablo 1. Sabit Etkili Panel Veri Analizi Sonuclar1

Bagimli Degisken: Firma Degeri

Yontem:Sabit Etkili Panel Veri Analizi

Gozlem Sayisi: 198
Yatay kesit Veri Sayisi: 22
Toplam Panel Veri Sayisi: 4356

.. Standart A Olastlik
Degiskenler Katsayilar t istatistikleri | (p)
Hatalar . .
degerleri
C(sabit terim) 0.215794 0.019001 11.35689 0
Cari Oran(x1) 0.033655 0.012333 2.728921 0.0064
Asit-Test Orani(x2) -0.055034 0.016672 -3.30099 0.001
Nakit Orani(x3) 0.051903 0.018529 2.801093 0.0051
Toplam Borg¢/Toplam Aktif(x4) -0.393163 0.056952 -6.903366 0
Ozkaynak/Toplam Pasif(x5) 0.1228 0.044667 2.749248 0.006
Toplam Borg/Ozkaynak(x6) 0.020852 0.006727 3.099709 0.0019
Uvb/Toplam Bor¢ Orani(x7) 0.219214 0.069974 3.132791 0.0017
Kvb/Toplam Bor¢ Orani(x8) -0.172942 0.039657 -4.360913 0
Stok Devir Hiz1(x9) -0.000174 2.19E-05 -7.966969 0
Alacak Devir Hiz1(x10) -0.000236 0.000176 -1.340684 0.1801
Aktif Devir Hizi(x11) 0.027237 0.014639 1.860608 0.0629
Ozsermaye Devir Hizi(x12) -0.020507 0.005372 -3.817256 0.0001
Doner Sermaye Devir Hizi(x13) 0.003486 0.000397 8.77646 0
Briit Satis Kari/Net Satiglar(x14) 0.072505 0.071977 1.00734 0.3138
Faaliyet Kari/Net Satiglar(x15) -0.155822 0.05823 -2.675977 0.0075
Net Kar/Net Satislar(x16) -0.080128 0.054596 -1.467647 0.1423
Donem Net Kar1/Ozkaynaklar(x17) 0.71403 0.063438 11.25551 0
Net Kar/Net Aktif(x18) -0.007242 0.183002 -0.039575 0.9684
Fiyat/Kazang¢ Orani(x19) 0.001204 0.000197 6.097222 0
Piyasa Degeri/Defter Degeri(x20) 0.004671 0.001092 4.278444 0
Hisse Bagina Kar(x21) 0.028571 0.007538 3.790371 0.0002
Belirlilik Katsay1si(R?)  0.109177 Bagimli Degiskenin Ort. 0.314503
Diizeltilmis R? 0.100502 Bagimli Deg. Std. Sapmast 0.736348
Regresyonun Std Hatas1  0.698366 Akaike Bilgi Kriteri 2.129676
Hatalarin Kareleri Top.  2103.517 Schwarz Kriteri 2.192649
Log Olabilirlik -4595.435 F Istatistigi 12.58551
Durbin-Watson Istatistigi 2.322925 F Istatistiginin p Degeri 0
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Tablo 2. Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizinin Sonuglar1

Bagimli Degisken: Firma Degeri

Yontem: Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizi

Gozlem Sayisi: 198
Yatay kesit Veri Sayisi: 22
Toplam Panel Veri Sayisi: 4356

Olasilik

Degiskenler Katsayilar Standart t istatistikleri | (p)
Hatalar

degerleri
C(sabit terim) 0.215794 0.019001 11.35689 0
Cari Oran(x1) 0.033655 0.012333 2.728921 0.0064
Asit-Test Orani(x2) -0.055034 0.016672 -3.30099 0.001
Nakit Orani(x3) 0.051903 0.018529 2.801093 0.0051
Toplam Borg¢/Toplam Aktif(x4) -0.393163 0.056952 -6.903366 0
Ozkaynak/Toplam Pasif(x5) 0.1228 0.044667 2.749248 0.006
Toplam Borg/Ozkaynak(x6) 0.020852 0.006727 3.099709 0.0019
Uvb/Toplam Bor¢ Orani(x7) 0.219214 0.069974 3.132791 0.0017
Kvb/Toplam Bor¢ Orani(x8) -0.172942 0.039657 -4.360913 0
Stok Devir Hiz1(x9) -0.000174 2.19E-05 -7.966969 0
Alacak Devir Hiz1(x10) -0.000236 0.000176 -1.340684 0.1801
Aktif Devir Hizi(x11) 0.027237 0.014639 1.860608 0.0629
Ozsermaye Devir Hizi(x12) -0.020507 0.005372 -3.817256 0.0001
Doner Sermaye Devir Hizi(x13) 0.003486 0.000397 8.77646 0
Briit Satis Kari/Net Satiglar(x14) 0.072505 0.071977 1.00734 0.3138
Faaliyet Kari/Net Satiglar(x15) -0.155822 0.05823 -2.675977 0.0075
Net Kar/Net Satislar(x16) -0.080128 0.054596 -1.467647 0.1423
Déonem Net Kari/Ozkaynaklar(x17) 0.71403 0.063438 11.25551 0
Net Kar/Net Aktif(x18) -0.007242 0.183002 -0.039575 0.9684
Fiyat/Kazang Orani(x19) 0.001204 0.000197 6.097222 0
Piyasa Degeri/Defter Degeri(x20) 0.004671 0.001092 4.278444 0
Hisse Bagina Kar(x21) 0.028571 0.007538 3.790371 0.0002
Belirlilik Katsay1si(R?)  0.109177 Bagimli Degiskenin Ort. 0.314503
Diizeltilmis R? 0.104861 Bagimli Deg. Std. Sapmast 0.736348
Regresyonun Std Hatas1  0.696672 Hatalarin Kareleri Top. 2103.517
F Istatistigi 25.29358 Durbin-Watson Istatistigi 2.322925
F Istatistiginin p Degeri 0
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Analiz sonuglarina bakildiginda; sabit
etkili ve tesadiifi etkili analiz yontemleri
arasinda ¢ok onemli bir farklilik olmadig:
sOylenebilir.

Analiz kapsamindaki degiskenlerin
timinin, bagmmli degisken tizerindeki
etki derecesini gosteren c¢oklu belirlilik
katsayist (R?), 0,109177 c¢ikmistir. “Coklu
belirlilik katsayisi, bagimli degiskendeki
degisimlerin ne kadarmin bagimsiz degis-
kenler tarafindan agiklandigini goster-
mektedir. R? degeri, 0 ile 1 arasinda deger-
ler alabilmektedir”(Ibs Yazilim, 2008). R?
degeri 1’e yakinsa bagimli degiskendeki
degisimin, bagimsiz degiskendeki degi-
simlerle aciklanmasi o kadar iyidir. R? de-
gerinin 0’a yakin ¢ikmasi ise bagimli de-
giskendeki degisimlerin, bagimsiz degis-
kenlerdeki degisim disindaki faktorlerden
meydana geldigini gosterir.

Analiz sonucunda R? ‘nin 0,109177
¢ikmasy; bagiml degisken olan firma de-
gerinde meydana gelen degisimlerin yak-
lasik %11’lik kisminin bagimsiz degisken
olan finansal oranlarda meydana gelen
degisimler tarafindan agiklandig1 sdylene-
bilir. Bu katsaymimn 0’a yakmn olmas: ile
regresyon modelinin agiklama giiciiniin
diisiik oldugu sonucuna varilabilir.

Tahmin edilmis regresyonun biitiin o-
larak anlamhliginin bir 6lgiisii olan F si1-
namasli, ayni zamanda R*nin anlamhilig-
nin da bir ol¢iisiidiir (Gujarati, 2001:249).
Buna gore R¥nin anlamhiligin test eden F
istatistigi tesadiifi etkili modelde 25,29358;
sabit etkili modelde ise 12,58551 ve her iki
modelde de F istatistiginin olasilik degeri
p “0” gcikmistir. Bu sonuglara bakarak R?
degerinin anlamli oldugu soylenebilir.
Buna bagh olarak bagimsiz degiskenlerin

hep birlikte bagimlh degiskeni %11 civa-
rinda etkiledigini sdylemek yanhs olma-
yacaktir.

Bir regresyon modelinin yeterliligi ko-
nusunda karar verebilmek i¢in, uyum iyi-
liginin bir Olciisti olarak, R¥nin yan1 sira
baska oOlctitler de sik sik kullanilmaktadr.
Bunlardan biri de Akaike Bilgi Krite-
ri’dir(Gujarati, 2001:209). Bu kriterin dii-
siik ¢ikmasi istenen bir durumdur. Analiz
sonucunda ortaya ¢ikan Akaike Bilgi Kri-
teri'nin degeri 2,1296676'dir. Bu degerin
yiiksek ¢ikmasi modelin zayif yoniinii
teskil etmektedir.

Analiz sonuglariyla ilgili saghkli yo-
rumlar yapilabilmesi igin oto korelasyo-
nun yani hata terimleri arasinda iliskinin
olmamas:1 gerekir. Uygulamada en ¢ok
kullanilan oto korelasyon testi Durbin-
Watson testidir. “Otokorelasyon, hata te-
rimlerinin ardisik degerleri arasinda iligki
olmasi durumudur” (Bilgi Teknoloji Yazi-
Iim, 2008). Otokorelasyonun varlig: analiz
icin kullanilan modeli olumsuz etkilemek-
tedir. Dolayisiyla modelde otokorelas-
yonun olmamasi gerekir.

Bu ytizden tablo tizerindeki sonuglarda
otokorelasyonun  varligmi test
Durbin-Watson istatistigi {izerinde du-
rulmas1  gerekir. Analiz sonucunda
Durbin-Watson istatistigi 2,322925 ¢ikmis-
tir. “Tahmin edilen her Durbin-watson is-

tatistigi 0 ve 4 arasinda (0S d S4) olmak
zorundadir. Otokorelasyon yoksa dnin 2
dolaymnda olmas: beklenir (Gujarati,
2001:423).” Buna gore; modelde, Durbin-
Watson katsayisinin 2 civarinda olmasm-
dan dolay1 otokorelasyonun var olmadig:
sOylenebilir.
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Tablo 3. Oranlar ve Firma Degeri Iliskisi

Oranlar Firma degeri ile iligkisi | Iliskinin yonii

1 Cari Oran Anlamli Pozitif
2 Asit-Test Oramu Anlamli Negatif
3 Nakit Oram Anlaml1 Pozitif
4 Toplam Borg/Toplam Aktif Anlamli Negatif
5 Ozkaynak/Toplam Pasif Anlamli Pozitif
6 Toplam Borg/Ozkaynak Anlamli Pozitif
7 UVB/Toplam Bor¢ Oran Anlamli Pozitif
8 KVB/Toplam Borg Orani Anlamli Negatif
9 Stok Devir Hiz1 Anlamli Negatif
10 | Alacak Devir Hiz1 Anlamsiz -

11 | Aktif Devir Hiz1 Anlamsiz -

12 | Ozsermaye Devir Hizi Anlamli Negatif
13 | Déner Sermaye Devir Hiz1 Anlaml Pozitif
14 | Brit Satis Kari/Net Satiglar Anlamsiz -

15 | Faaliyet Kari/Net Satiglar Anlamli Negatif
16 | Net Kar/Net Satiglar Anlamsiz -

17 | Dénem Net Kar1/Ozkaynaklar | Anlaml Pozitif
18 | Net Kar/Toplam Aktif Anlamsiz -

19 | Fiyat/Kazang Orani Anlamli Pozitif
20 | Piyasa Degeri/Defter Degeri Anlamli Pozitif
21 | Hisse Bagina Kar Anlaml Pozitif

Sonuglara gore; analize dahil edilen 21
finansal oranin 16 tanesi ile firma degeri
arasinda %5 diizeyinde anlaml bir iligkiye
rastlanmigtir. Likidite Oranlari, Mali Yap:
fle Tlgili Oranlar ve Borsa Performans O-
ranlarinin tamaminda Firma Degeri ile an-
laml bir iliskinin var oldugu saptanmistir.
Bu nedenle Hi, H2, Hs hipotezleri kabul
edilmistir. Oran, Nakit Orani,
Ozkaynak/Toplam Pasif Orani, Toplam
Borg/@zkaynak Orani, UVB/Toplam Borg
Orani, Doner Sermaye Devir Hizi, Donem
Net Kérl/(jzkaynak Orani, Fiyat/Kazang
Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram
ve Hisse Basma Kar ile Firma Degeri ara-
sindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu go-
riilmektedir. Bu oranlarda meydana gele-
cek artis firma degeri tizerinde olumlu bir
etki gosterecek ve firma degeri artacaktir.
Asit-Test Orani, Toplam Borg¢/Toplam Ak-
tif Orani, Kvb/Toplam Bor¢ Orani, Stok

Cari

Devir Hiz1 ve Faaliyet Kari/Net Satislar
Orani ile Firma Degeri arasinda negatif
yonlii bir iligkinin oldugu gozlenmektedir.
Bu oranlarda meydana gelecek artis firma
degerini azaltic1 bir rol oynamaktadir.

Faaliyet Oranlarindan Alacak Devir
Hizi ve Toplam Aktif Devir Hizi ile Karli-
lik Oranlarindan Net Kar/ Toplam Aktif,
Net Kar/ Net Satiglar ve Brut Satis Ka-
r1/Net Satislar Oranlar: ile Firma Degeri
arasmnda anlaml bir iliskinin var olmadig:
saptanmistir. Ancak diger Faaliyet ve Kar-
lilik Oranlarmnin anlamli sonuglar vermesi
Hs ve Ha hipotezlerinin de (bazi siipheler
tasimakla birlikte) kabul edilebilecegini i-
fade etmektedir.

5- Sonug

Bu arastirmada, finansal analizde kul-
lanilan oranlar ile firma degeri arasinda
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iliskinin var olup olmadig1 panel veri ana-
lizi yontemiyle test edilmistir. Buna baglh
olarak oranlara iliskin ¢ikan sonuglar vasi-
tasiyla firmalarin likidite durumunun,
mali yapisinin, varliklarin etkin kullani-
minin, karlilik durumunun ve borsa per-
formansmin firma degeri iizerinde etkisi-
nin olup olmadig1 incelenmistir.

Arastirmadan elde edilen bulgulara
gore, oran analizinde kullanilan oranlarin
biiyiik bir kismz ile firma degeri arasinda
anlaml iligkiler oldugu gozlenmistir. Bu
iliskilerin bir kism1 pozitif yonlii iken bir
kismi da negatif yonliidiir. Sonuglardan;
likidite oranlari, mali yap1 oranlar1 ve bor-
sa performans oranlar1 igerisinde yer alan
tim oranlar ile firma degeri arasinda an-
lamli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir.
Diger yandan, faaliyet oranlarmmn %601
ve karhilik oranlarmin %401 ile firma de-
geri arasinda anlamh bir iligski oldugu go-
rilmistiir. Bu nedenle varliklarin etkin
kullanim1 ve karhlik durumunun firma
degeri tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.
Ancak bu etki likidite durumu, mali yap1
ve borsa performansimnin firma degeri {ize-
rindeki etkisi kadar kuvvetli degildir.

Analiz sonuglarma gore; alacak devir
hizi, aktif devir hizi, briit kar marji, net kar
marj1 ve net kar/net aktif oranlari ile firma
degeri arasinda istatistiki agcidan anlamh
bir iliski saptanamadi1 ve bu oranlarla
firma degeri arasinda bir iliskinin kuru-
lamadi81 anlagilmaktadir.
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