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GÖRÜNENDEN FAZLASI: PANEL VERİ TEKNİĞİ İLE FİRMA 

DEĞERİNİN BELİRLEYİCİLERİNİN ANALİZİ 

 

Den'zcan TAMER1 

 

ÖZ 

Bu çalışma, Borsa İstanbul (BIST) BIST50 endeks'nde 'şlem gören 41 ş'rket'n 2015-2023 

dönem'ne a't çeyrekl'k ver'ler'n' kullanarak f'rma değer'n' bel'rleyen faktörler' ekonometr'k 

olarak anal'z etmekted'r. Toplam 1435 gözlemden oluşan dengel' b'r panel ver' set' üzer'nde 

yürütülen araştırmada, dolar bazında düzelt'lm'ş p'yasa değer'n'n logar'tması bağımlı değ'şken 

olarak bel'rlenm'şt'r. Model'n açıklayıcı değ'şkenler' 'se akt'f kârlılık, akt'f dev'r hızı, car' oran, 

f'nansal kaldıraç, toplam yükümlülükler/akt'f toplamı, faal'yetlerden net nak't akışı g'b' 

f'nansal oranların yanı sıra, 'flas r'sk'n' ölçen Altman Z-skoru, kâr man'pülasyonu r'sk'n' 

gösteren Bene'sh M-skoru ve f'rma değerlemes'ne yönel'k Tob'n’s Q oranını 'çermekted'r. 

Anal'z'n metodoloj'k temel'n', panel ver' modeller'n'n temel varsayımlarını test eden 

d'agnost'k süreçler oluşturmaktadır. Yapılan testler net'ces'nde, panel ver' set'nde b'r'mler arası 

yatay kes't bağımlılığı, değ'şen varyans (heteroskedast's'te) ve otokorelasyon sorunlarının 

varlığı tesp't ed'lm'şt'r. Klas'k panel ver' tahm'nc'ler'n'n bu varsayım 'hlaller' altında sapmalı 

ve tutarsız sonuçlar üreteceğ' gerçeğ'nden hareketle, bu sorunlara karşı d'rençl' (robust) b'r 

tahm'nc' olan Dr'scoll-Kraay (1998) standart hatalarına sah'p sab't etk'ler (F'xed Effects) 

model' terc'h ed'lm'şt'r. Bu yöntem, ekonometr'k model'n güven'l'rl'ğ'n' ve bulguların 

geçerl'l'ğ'n' artırmaktadır. 
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Dr'scoll-Kraay tahm'nc's'nden elde ed'len amp'r'k bulgulara göre, akt'f kârlılık oranı, 

faal'yetlerden sağlanan net nak't akışı ve Tob'n’s Q oranı, f'rma değer' üzer'nde 'stat'st'ksel 

olarak anlamlı ve poz't'f b'r etk'ye sah'pt'r. Toplam yükümlülükler'n varlıklara oranı 'se 

beklent'lerle uyumlu olarak f'rma değer'n' negat'f yönde etk'lemekted'r. Buna karşın, Altman 

Z-skorunun negat'f, Bene'sh M-skorunun 'se poz't'f yönlü anlamlı etk'ler', Türk'ye g'b' 

gel'şmekte olan p'yasalarda yatırımcıların 'flas ve man'pülasyon r'skler'n' rasyonel 

f'yatlamadığına 'şaret ederek davranışsal f'nans d'nam'kler'n'n önem'n' ortaya koymaktadır. 

Bu sonuçlar, p'yasa etk'nl'ğ'n'n sınırlı olduğu durumlarda standart f'nansal oranların yanı sıra 

r'sk algısı ve b'lg' as'metr's' g'b' faktörler'n de d'kkate alınması gerekt'ğ'n' göstermekted'r.  

Anahtar Kel4meler: F'rma Değer', Panel Ver' Anal'z', Dr'skoll-Kraay, F'nansal Oranlar 

 

MORE THAN MEETS THE EYE: AN ANALYSİS OF THE 

DETERMİNANTS OF FİRM VALUE USİNG PANEL DATA 

 

ABSTRACT 

Th's study conducts an econometr'c analys's to 'dent'fy the determ'nants of f'rm value for 41 

compan'es l'sted on the Borsa Istanbul (BIST) BIST50 'ndex, us'ng quarterly data from the 

2015–2023 per'od. The research 's based on a balanced panel dataset compr's'ng 1,435 

observat'ons, w'th the logar'thm of the dollar-adjusted market cap'tal'zat'on serv'ng as the 

dependent var'able. The model's explanatory var'ables 'nclude f'nanc'al rat'os such as return on 

assets, asset turnover, current rat'o, f'nanc'al leverage, and the total l'ab'l't'es to total assets 

rat'o. Add't'onally, 't 'ncorporates net cash flow from operat'ons, the Altman Z-score for 

bankruptcy r'sk, the Bene'sh M-score for earn'ngs man'pulat'on r'sk, and the Tob'n’s Q rat'o 

for f'rm valuat'on. 

The methodolog'cal foundat'on of the analys's cons'sts of d'agnost'c procedures to test 

the underly'ng assumpt'ons of panel data models. The results of these tests revealed the 

presence of cross-sect'onal dependence, heteroskedast'c'ty, and autocorrelat'on w'th'n the 

dataset. Recogn'z'ng that convent'onal panel data est'mators would y'eld b'ased and 

'ncons'stent results under such assumpt'on v'olat'ons, a robust est'mat'on techn'que was 

employed: the F'xed Effects model w'th Dr'scoll-Kraay (1998) standard errors. Th's method 
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was spec'f'cally chosen for 'ts robustness to general forms of spat'al and temporal dependence, 

thereby enhanc'ng the rel'ab'l'ty of the model and the val'd'ty of the f'nd'ngs. 

The emp'r'cal f'nd'ngs from the Dr'scoll-Kraay est'mator 'nd'cate that return on assets, 

net cash flow from operat'ons, and the Tob'n’s Q rat'o have a stat'st'cally s'gn'f'cant and 

pos't've effect on f'rm value. As expected, the total l'ab'l't'es to assets rat'o negat'vely 'mpacts 

f'rm value. However, the analys's also y'elded counter-'ntu't've results: the Altman Z-score was 

found to have a s'gn'f'cant negat've effect, wh'le the Bene'sh M-score had a s'gn'f'cant pos't've 

effect. These part'cular f'nd'ngs suggest that 'n emerg'ng markets such as Turkey, 'nvestors may 

not rat'onally pr'ce bankruptcy and man'pulat'on r'sks, h'ghl'ght'ng the 'mportance of 

behav'oral f'nance dynam'cs. Consequently, the results underscore the need to cons'der factors 

l'ke r'sk percept'on and 'nformat'on asymmetry, 'n add't'on to standard f'nanc'al rat'os, 'n 

env'ronments w'th l'm'ted market eff'c'ency. 

Keywords: F'rm Value, Panel Data Analys's, Dr'scoll-Kraay, F'nanc'al Rat'os 

 

1.      GİRİŞ 

F'rma değer'n'n bel'rley'c'ler', modern f'nans l'teratüründe uzun zamandır merkez' b'r 

konu olmuştur. Klas'k değerleme yaklaşımları, kârlılık, f'rma büyüklüğü ve kaldıraç g'b' 

f'nansal oranlara vurgu yapar. Ancak, p'yasa değer'n'n oluşumu doğası gereğ' daha karmaşık 

ve çok boyutludur (Fama ve French, 1992; Mod'gl'an' ve M'ller, 1963). Yalnızca dar b'r 

gösterge kümes'ne güvenmek, sermaye p'yasalarını şek'llend'ren d'nam'k etk'leş'mler' gözden 

kaçırma r'sk'n' taşır. 

Bu çalışma, zamansal değ'ş'm' yakalamak 'ç'n üç aylık ver'ler kullanarak, 2015-2023 

dönem'nde BIST50 endeks'nde 'şlem gören 'şletmeler'n f'rma değer'n' etk'leyen faktörler' 

'ncelemekted'r. Araştırma model' dokuz açıklayıcı değ'şken' kapsamakta olup: Varlık get'r' 

(ROA), l'k'd'te (car' oran), ver'ml'l'k (varlık dev'r hızı), 'flas r'sk' (Altman Z-skoru), kazanç 

man'pülasyonu r'sk' (Bene'sh M-skoru), 'şletme nak't akışı, kaldıraç, toplam borçlar/varlıklar 

oranı ve Tob'n’s Q oranıdır. Hem geleneksel hem de gel'şm'ş f'nansal göstergeler' b'r araya 

get'ren model, gel'şmekte olan p'yasalarda f'rma değer'n' anlamak 'ç'n kapsamlı b'r çerçeve 

sunmaktadır. 

Bu çalışmanın mevcut l'teratüre temel katkıları, man'pülasyon ve 'flas r'sk' ölçütler'n'n 

açıklayıcı değ'şkenler olarak araştırma model'ne dah'l ed'lmes' ve yatırımcı davranışının ve 
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r'sk algısının (b'lanço rakamlarının ötes'nde) p'yasa değerlemes'n' nasıl etk'led'ğ'n'n 

değerlend'r'lmes'n' sağlamasıdır (Bene'sh, 1999; Altman, 1968). Ayrıca, kaldıraç 'le toplam 

borçların karşılaştırmalı anal'z', borç yapısının ş'rket değerlemes'ndek' nüanslı rolüne da'r 

'çgörüler sunmaktadır. Sonuç olarak, çalışma, f'nansal değer'n'n f'nansal, operasyonel ve 

davranışsal bel'rley'c'ler'n' bütünleşt'ren çok boyutlu b'r bakış açısı sunarak Türk f'nans 

l'teratüründe öneml' b'r boşluğu doldurmaktadır. 

 

2.      LİTERATÜR TARAMASI 

F'rmaların p'yasa değer', yatırımcıların f'rma hakkındak' beklent'ler'n' ve f'nansal 

performans değerlend'rmeler'n' yansıtan öneml' b'r gösterged'r. P'yasa değer', hem 'çsel f'rma 

karakter'st'kler'nden (örneğ'n kârlılık, borçluluk, büyüklük g'b') hem de dışsal çevresel 

faktörlerden (makroekonom'k göstergeler, p'yasa oynaklığı g'b') etk'lenmekted'r. Bu bağlamda 

yapılan amp'r'k çalışmalar, p'yasa değer'n' bel'rleyen başlıca f'nansal oranlar, yönetsel kararlar 

ve p'yasa koşullarını 'ncelemekted'r.  

Temettü dağıtımı, f'rmanın f'nansal sağlığı hakkında yatırımcılara s'nyal ver'r. L'ntner 

(1956) klas'k çalışmasında, f'rmaların temettü kararlarını 'st'krarlı ve öngörüleb'l'r şek'lde 

sürdürdükler'n' ve bunun p'yasa değer'ne etk's'n'n anlamlı olduğunu bel'rtm'şt'r. Daha yakın 

tar'hl' b'r çalışma olan, Baker ve Wurgler’a (2004) a't bulgular, temettü ödemeler'n'n yatırımcı 

duyarlılığına bağlı olarak p'yasa değer' üzer'nde etk'l' olduğunu gösterm'şt'r.  

Mod'gl'an' ve M'ller (1958) klas'k yaklaşımlarında f'rma değer'n'n sermaye yapısından 

bağımsız olduğunu savunsa da sonrak' l'teratür bu varsayımı yumuşatmış ve borçluluğun f'rma 

değer'n' etk'led'ğ'n' gösterm'şt'r. Rajan ve Z'ngales (1995), borç oranının artmasının p'yasa 

değer'n' düşüreb'leceğ'n', özell'kle r'skl' sektörlerde yatırımcıların borçlanmayı olumsuz 

algılayab'leceğ'n' 'ler' sürmüştür. Ancak bazı çalışmalarda borcun verg' avantajı neden'yle, 

opt'mal düzeyde borçlanmanın f'rma değer'ne katkı sağladığı da görülmekted'r.  

B'rçok çalışma, kârlılığın (örn. ROA, ROE) ve f'rma boyutunun p'yasa değer' üzer'nde 

poz't'f etk's' olduğunu göstermekted'r. F'rmaların büyüklük gösterges' olarak toplam akt'fler 

sıklıkla kullanılan b'r değ'şken olup büyük f'rmaların daha düşük r'sk taşıdığı ve bu nedenle 

daha yüksek p'yasa değer'ne sah'p olduğu şekl'nde b'r yatırımcı algısı bulunmaktadır (T'tman 

ve Wessels, 1988). Fama ve French (1992), h'sse sened' get'r'ler' 'le f'rma büyüklüğü ve p'yasa 

defter/ oranı arasında anlamlı 'l'şk'ler olduğunu bel'rtm'ş ve özell'kle yüksek kârlı f'rmaların 

daha yüksek p'yasa değer'ne sah'p olduğunu savunmuştur. L'k'd'te oranları (örneğ'n car' oran, 
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nak't oran), b'r f'rmanın kısa vadel' yükümlülükler'n' karşılama kapas'tes'n' göstermekte olup, 

yatırımcı güven'n' etk'leyeb'lmekted'r. Deloof (2003), Belç'ka’da yaptığı çalışmada 'şletme 

sermayes'n'n etk'n yönet'm'n'n f'rma değer'n' artırdığını ortaya koymuştur. Benzer şek'lde, 

Aktas vd. (2015) 'se çalışmalarında, 'şletme sermayes' döngüsünün p'yasa değer'nde oynaklığa 

neden olab'leceğ'n' bulgusuna ulaşmışlardır.  

Purwohandoko (2017) yaptığı araştırmada Endonezya Menkul Kıymetler Borsası'nda 

(IDX) 'şlem gören tarım sektörü 'şletmeler' üzer'nde, f'rma büyüklüğü, f'rma büyümes' ve 

kârlılığın sermaye yapısı (sermaye yapısı değ'şken' aracı değ'şken olarak kullanılmış olup esas 

bağımlı değ'şken f'rma değer' olarak araştırmada yer almıştır) üzer'ndek' etk'ler'n' 'ncelem'şt'r. 

Araştırma bulgularına göre, f'rma büyüklüğü ve f'rma büyümes', sermaye yapısı üzer'nde 

'stat'st'ksel olarak anlamlı b'r etk' göstermemekted'r. Buna karşılık, kârlılığın sermaye yapısı 

üzer'nde negat'f yönlü ve anlamlı b'r etk's' bulunmaktadır. Bu bulgu, Peck'ng Order Teor's' 'le 

örtüşmekte olup, yüksek kârlılığa sah'p 'şletmeler'n dış f'nansman 'ht'yacının azalması 

dolayısıyla daha düşük borç oranlarıyla faal'yet göstermey' terc'h ett'ğ'n' ortaya koymaktadır. 

Çalışma, sermaye yapısının bel'rley'c'ler'ne odaklanmakla b'rl'kte, sermaye yapısının f'rma 

değer'yle olan dolaylı 'l'şk's' d'kkate alındığında, bulgular aynı zamanda f'nansal yapı 'le 

kurumsal değer arasındak' etk'leş'me da'r öneml' çıkarımlar da sunmaktadır. Araştırmanın 

sonucunda, gelecekte yapılacak çalışmalarda borç oranı yer'ne alternat'f kaldıraç 

göstergeler'n'n (örneğ'n, borç/varlık oranı veya uzun vadel' borç/varlık oranı) kullanılması 

öner'lmekted'r.  Susant' ve Rest'ana (2018) tarafından gerçekleşt'r'len çalışmada p'yasa değer' 

ölçütü olarak p'yasa/defter değer' oranı kullanılmış olup bağımsız değ'şkenler olarak f'rma 

büyüklüğü, f'rmanın yaşı, sermaye yapısı, f'nansal performans (öz sermaye karlılığı) ve kâr (net 

kâr marjı) kullanılmıştır. Elde ed'len bulgulara göre, 'şletme büyüklüğünün f'rma değer'n' 

olumsuz etk'led'ğ' ve bu durumun f'rmanın büyüme potans'yel'n' düşürerek yatırımcı 'lg's'n' 

azaltab'leceğ' 'fade ed'lmekted'r. F'rma yaşının 'se f'rma değer'n' poz't'f yönde etk'led'ğ' ve 

yatırımcı güven'n' artırdığı sonucuna ulaşılmaktadır. Sermaye yapısının f'rma değer' üzer'nde 

anlamlı b'r etk's' bulunduğu, bu etk'n'n f'rmanın g'der yapısını ve borç düzey'n' azaltıcı yönde 

olduğu bel'rt'lmekted'r. Çalışma bulgularında f'nansal performansın f'rma değer'n' artırıcı b'r 

etk's' olduğu ve bunun yatırımcı sayısında artışa yol açtığı gözlemlenmekted'r. Öte yandan, öz 

sermaye kârlılığının f'rma değer'n' negat'f yönde etk'led'ğ' çalışmanın d'kkat çeken d'ğer 

bulgularından b'r'd'r. Sukmaward'n ve Ard'ansar' (2018) yaptıkları çalışmada, f'rma değer'ne 

(p'yasa/ defter değer') etk' eden faktörler' araştırmışlardır. Çalışma bulgularına göre akt'f 
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kârlılığının f'rma değer'n' etk'lemed'ğ', car' oran ve borç/öz sermaye oranının f'rma değer'n' 

negat'f etk'led'ğ' görülmüştür.  

P'yasaların ve yatırımcıların her zaman rasyonel davranmadığının anlaşılması ve 

geleneksel f'nans teor'ler'n'n açıklamakta zorlandığı p'yasa anomal'ler'n' anlamlandırma 

çabasıyla davranışsal f'nansın gel'ş'm' hız kazanmıştır. İlk olarak Dan'el Kahneman ve Amos 

Tversky g'b' ps'kologların çalışmalarıyla temeller' atılan bu alan, 'nsan ps'koloj's'ndek' b'l'şsel 

önyargıların ve sezg'sel kısayolların f'nansal karar alma süreçler'n' nasıl etk'led'ğ'n' ortaya 

koymuştur. Geleneksel f'nans, p'yasaları ver'ml' ve yatırımcıları rasyonel aktörler olarak 

varsayarken, davranışsal f'nans, gerçek dünyadak' yatırımcıların aşırı güven, sürü ps'koloj's', 

çıpalama etk's' ve onay yanılgısı g'b' çeş'tl' önyargılarla hareket ett'ğ'n' savunur (Kahneman 

ve Tversky, 1979). Bu önyargılar, b'reysel yatırımcı kararlarını olduğu kadar, kolekt'f p'yasa 

davranışlarını da etk'leyerek f'rma değer' üzer'nde öneml' sonuçlar doğurab'l'r. Örneğ'n, 

yatırımcıların bel'rl' b'r sektöre veya f'rmaya karşı gel'şt'rd'ğ' aşırı 'y'mserl'k veya 

karamsarlık, f'rmanın temel f'nansal göstergeler'nden bağımsız olarak h'sse sened' f'yatlarını 

ş'ş'reb'lmekte veya düşüreb'lmekted'r (Sh'ller, 2003). Benzer şek'lde, sürü ps'koloj's' 

neden'yle yatırımcılar, b'r h'sse sened'n'n f'yatı temel değer'nden kopsa b'le, d'ğerler'n'n 

davranışlarını takl't ederek rasyonel olmayan kararlar alab'l'r. Bu durum 'se p'yasada balonların 

veya çöküşler'n oluşmasına zem'n hazırlayab'l'r (H'rshle'fer, 2001). Dolayısıyla davranışsal 

f'nans, f'rmaların temel f'nansal göstergeler'n'n yanı sıra, p'yasadak' duygusal dalgalanmaların 

ve ps'koloj'k eğ'l'mler'n de f'rma değer'n'n bel'rlenmes'nde kr't'k b'r rol oynadığını göstererek, 

f'nansal p'yasaların d'nam'kler'n' daha gerçekç' ve kapsamlı b'r şek'lde anlaşılmasını 

sağlamıştır (Thaler, 2015). 

 

3.      ARAŞTIRMA AMACI ve MODEL 

Bu çalışmanın temel amacı, Borsa İstanbul’da 'şlem gören f'rmaların p'yasa değerler'n' 

bel'rleyen f'nansal ve yapısal faktörler' anal'z etmekt'r. L'teratürde f'rmaların değer'n' ölçmek 

'ç'n çeş'tl' değ'şkenler kullanılmaktadır. Bu bağlamda Tob'n’s Q oranı l'teratürde en sık 

kullanılan f'rma değer' ölçütü n'tel'ğ' taşımaktadır (Berger ve Ofek, 1995; Ghan' vd., 2023; 

Vukov'ć vd., 2024). 

Tob'n’s Q oranı, b'r f'rmanın p'yasa değer' 'le 'kame mal'yet' (yen'den 'nşa mal'yet') 

arasındak' 'l'şk'y' gösteren b'r f'nansal orandır. Ekonom'st James Tob'n tarafından 

gel'şt'r'lm'şt'r. Bu oran, özell'kle yatırım kararlarının anal'z'nde ve f'rma değer'n'n 
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değerlend'r'lmes'nde kullanılır (Goukas'an ve Wh'tney, 2007). Tharavan'j (2024) 

araştırmasında, Tob'n’s Q oranının amp'r'k uygulamasını yen'den ele almakta ve eleşt'rel b'r 

değerlend'rmeye tab' tutmaktadır. Araştırma, Gordon büyüme model' g'b' bas't çerçevelerde 

dah' geleneksel doğrusal modeller'n yeters'zl'kler'n' ortaya koymaktadır. Ohlson çerçeves'nden 

türet'len alternat'f b'r model aracılığıyla yapılan amp'r'k çalışmada, kârlılık, büyüme ve 

sermaye yapısı g'b' değ'şkenler arasındak' doğrusal olmayan etk'leş'mler'n f'rma 

değerlemes'nde d'kkate alınmasının önem'n' ortaya koymaktadır. Bartlett ve Partnoy (2018) 

araştırmalarında, Tob'n’s Q değer'n'n 'lk olarak makro 'kt'satçılar tarafından, yatırımların 

anal'z'nde kullanılan ve ortalama değere ger' dönme (mean-revert'ng) özell'ğ' taşıyan b'r 

kavram olarak gel'şt'r'ld'ğ'n', sonrasında 'se bu kavramın zamanla bas'tleşt'r'lm'ş b'r b'ç'me 

'nd'rgenerek ve p'yasa değer'/defter değer' oranı şekl'nde kullanılmaya başlandığını 'fade 

etm'şlerd'r. Araştırma bulgularında 'se sadeleşt'r'lm'ş Tob'n’s Q oranı 'le bu oranın or'j'nal 

hal'n'n kullanımının araştırma sonuçlarında öneml' değ'ş'kl'klere neden olab'leceğ' 

bel'rt'lm'şt'r. 

Örneğ'n, L'st'ad' (2023) çalışmasında f'rma değer' ölçütü olarak Tob'n’s Q oranını 

kullanmış ve b'r yıllık per'yotta seç'l' f'rmalar üzer'nde zaman ser's' anal'z' gerçekleşt'rm'şt'r. 

Çalışmanın bulgularına göre Tob'n’s Q oranının, sadece f'rma değer'n'n değ'l ş'rket'n şeffaflık, 

et'k sorumluluk ve sürdürüleb'l'rl'k performansının da b'r gösterges' olduğu bel'rlenm'şt'r. Bu 

bağlamda çalışma sonucunda, Tob'n's Q oranının, f'rma değer'n'n hem mal' hem de davranışsal 

göstergelere duyarlılığını yansıtmakta etk'l' olduğu sonucuna varılmıştır. Dang vd. (2018) 

araştırmasında f'rma değer' ölçümünün bas't b'r tekn'k terc'h olmadığını, doğrudan anal'z 

sonuçlarını etk'leyen kr't'k b'r karar olduğunu vurgulamakta ve özell'kle f'rma performansı, 

sermaye yapısı ve d'ğer temel f'nansal 'l'şk'ler araştırılırken, kullanılan büyüklük gösterges'ne 

d'kkat ed'lmes' gerekt'ğ'n' ve anal'zler'n farklı göstergelerle test ed'lerek sağlamlaştırılması 

gerekt'ğ'n' bel'rtmekted'r. L'teratürde yapılan araştırmalarda sıkça kullanılan f'rma değer' 

ölçütler' Tablo 1’de karşılaştırmalı olarak göster'lm'şt'r. 
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Tablo 1. F'rmalara İl'şk'n Yaygın Kullanılan P'yasa Değer' Ölçütler' 

Ölçüt Açıklama Avantajları Dezavantajları Enflasyon / Kur 
Etk;s;ne D;renç 
(Görece) 

PD/DD (P;yasa 
Değer;/Defter 
Değer;) 

P"yasanın ş"rket 
varlıklarını nasıl 
f"yatladığını göster" 
(As"r" ve Hameed, 
2014) 

Kolay hesaplanır, 
yaygın kullanılır 

Defter değer" tar"h" 
mal"yetle tutulduğu 
"ç"n enflasyon"st 
dönemlerde yanıltıcı 
olab"l"r 

DÜŞÜK 

Tob;n's Q F"rma p"yasa değer" / 
"kame mal"yet"  

Uzun vadel" yatırım 
etk"nl"ğ"n" yansıtır 
(Dybv"g ve Warachka, 
2015) 

Varlıkların yen"den 
yapım mal"yet" 
tahm"n" zordur 
(Dybv"g ve Warachka, 
2015) 

ORTA 

EVA (Ekonom;k 
Katma Değer) 

Verg" sonrası net 
faal"yet karı – 
sermaye mal"yet" 

Reel ekonom"k 
kârlılığı göster"r 
(Chen ve Dodd, 1997) 

Sermaye mal"yet" 
hesaplaması ve 
enflasyon düzeltmes" 
gerekeb"l"r (De 
V"llers, 2001) 

ORTA-YÜKSEK 
(enflasyon düzeltmes" 
yapılırsa) 

MVA (P;yasa Katma 
Değer;) 

Toplam f"rma değer" – 
yatırılmış sermaye 

Ş"rket"n yarattığı 
toplam değer" göster"r 
(Lehn ve Makh"ja, 
1996) 

P"yasa beklent"ler"ne 
duyarlıdır, volat"l"teye 
açık (P"lch, 2021) 

ORTA 

Döv;z c;ns;nden 
düzelt;lm;ş p;yasa 
değer; 

Ş"rket değer" döv"ze 
çevr"lerek logar"tm"k 
ölçülür 

Kur etk"s" g"der"l"r, 
uluslararası sev"yede 
karşılaştırılab"l"rl"k 
artar 

Kur volat"l"tes" hâlâ 
yansır; fa"z ve r"sk 
pr"m" har"çt"r 

YÜKSEK 

Yİ-ÜFE / TÜFE ;le 
defter değer; 
düzeltmes; 
(enflasyon 
muhasebes; sonrası 
PD/DD) 

Reel PD/DD oranı 
elde ed"l"r 

Gerçekç" defter 
değer", sağlıklı 
oranlar K"rkulak ve 
Balsar", (2009) 

Mal" tabloların sürekl" 
düzeltmes"n" 
gerekt"r"r, 
hesaplanması zordur 

YÜKSEK 

 

Yapılan bu araştırmada doğrudan firmaların piyasa değerini etkileyen değişkenlerin 

tahmini amaçlanmaktadır. Bu doğrultuda bağımlı değişken olarak, yapılacak analizlerde piyasa 

değeri kriteri olarak, hisseleri BIST50’de işlem gören firmaların döviz cinsinden düzeltilmiş 

piyasa değeri baz alınacaktır. Bunun temel nedeni, gerçek piyasa değerini doğrudan modele 

dahil etmek ve döviz cinsinden piyasa değerinin, makroekonomik düzeyde daha sağlam 

karşılaştırmalar sunduğunun düşünülmesidir. 

Bağımsız değişkenler olarak çalışmaya öncelikle finansal kaldıraç ve toplam 

yükümlülük/toplam varlıklar bağımsız değişkenleri eklenmiştir. Finansal kaldıracın firma 

değerine etkisine ilişkin literatürde birçok çalışma bulunmakta ve bu çalışmaların sonucunda 

tespit edilen etkiler yönü farklılık (pozitif/ negatif yönlü etki) göstermektedir (Cheng ve Tzeng, 

2011; Jahangir ve Sangmi 2025; Bilen ve Kalash, 2020). Finansal kaldıraç, firmaların sermaye 

yapısı ile ilgili olup Modigliani ve Miller (1958) tarafından ayrıntılı bir biçimde ele alınmıştır. 
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Modigliani ve Miller’ın geliştirdiği teoride vergisiz bir ortamda sermaye yapısının firma değeri 

üzerinde etkisi olmadığı savunulmaktadır. Konuya ilişkin yazarların ilerleyen yıllardaki bir 

diğer çalışmasında ise vergi kalkanı (tax shield) sayesinde borcun firma değerini artırabileceği 

görüşü ön plana çıkmıştır. Modigliani ve Miller, ilk çalışmalarında sermaye yapısının firma 

değeri üzerinde etkisiz olduğunu iddia etmişlerdir. Ancak daha sonraki katkılar ve literatürdeki 

gelişmelerle birlikte, vergi avantajı ile iflas maliyetleri arasındaki dengeyi vurgulayan "trade-

off teorisi" geliştirilmiş ve bu teoriye optimal sermaye yapısı1 kavramsallaştırması eklenmiştir.  

Mevcut literatürde genel olarak borç tanımı faiz ile ödenmesi gereken formal uzun/ kısa 

vadeli borçları (krediler, tahviller vb.) ifade ederken yükümlülük (liability) tanımı farklıdır.  

Toplam yükümlülükler, toplam borçların toplam varlıklara oranı (genellikle “brüt borç oranı” 

olarak adlandırılır) en temel uzun vadeli ödeme gücü oranı olarak kabul edilir ve toplam 

borçların toplam varlıklara bölünmesiyle hesaplanır. Bu katsayı, bir firmaların varlıklarının ne 

kadarının borçlanma yoluyla finanse edildiğini gösterir. Firmalar bu oranı yalnızca kendi 

ödeme güçlerini değerlendirmek için değil, aynı zamanda gelecekteki büyüme veya 

gelişimlerinin ne kadarını borç kaynakları ile finanse edebileceklerini öngörmek için de 

hesaplarlar. Bu orandaki azalan eğilim, firmanın borçlarının azaldığını ve finansal istikrarının 

arttığını gösterdiği için olumlu bir süreçtir. Genel olarak, bu oranın %70’in üzerinde olmaması 

gerektiği kabul edilmektedir (Mackevičius, 2009). Uluslararası Finansal Raporlama 

Standartları (IFRS) kavramsal çerçevesinde yükümlülük; geçmiş olaylardan kaynaklanan ve 

gelecekte ekonomik kaynak transferi gerektirecek borç ya da hizmet yükümlülüğü” olarak 

tanımlanmıştır (ifrs.org). Bu bağlamda yükümlülük, toplam borçları (kısa/ uzun vadeli) ve borç 

dışı diğer yükümlülüklerini (gider karşılıkları, vergi, ticari borçlar) kapsamaktadır. Bu 

araştırmada literatürden farklı olarak finansal kaldıraç oranını ifade eden toplam borç/kaynaklar 

ve (toplam borç+faiz ödenmesi gerekmeyen yükümlülükler) /toplam varlık oranlarının firma 

değerine etkisi birlikte değerlendirilecektir. 

Bağımsız değişkenlerden bir diğeri ise aktif kârlılık oranı olarak araştırmaya dahil 

edilmiştir. Mevcut literatürde (Fambudi ve Murwaningsari, 2024; Dombeu vd., 2022) aktif 

karlılık oranı ile firma değeri arasında genellikle pozitif ilişki bulunmaktadır. Firmalarda 

finansal anlamda devir hızı rasyoları (aktif devir, alacak devir, stok devir hızı vb.) varlıkların 

ne derece verimli kullanıldığını ifade etmektedir. Bu varlıkların finansal getiriler sağlamak için 

ne ölçüde işlevsel kullanıldığı, firmanın finansal performansının belirlenmesinde önemlidir. 

 
1 B#r f#rmanın borç ve özkaynak oranlarının f#rma değer#n# maks#m#ze edecek şek#lde dengelend#ğ# sermaye 
b#leş#m#d#r. 
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Fleming vd. (2005) çalışmalarında, etkin olmayan varlık kullanımının temsil maliyetlerini 

artırabileceğini, bunun da yöneticilerin firma sahiplerinin çıkarlarını yeterince gözetmediğine 

işaret ettiğini belirtir. Bu bağlamda etkin olmayan varlık kullanımının zayıf finansal 

performansa neden olduğu söylenebilir. Varlık kullanım oranı yüksek olan firmalar, piyasadaki 

potansiyel talebi karşılamak amacıyla mevcut kapasitelerini genişletme eğilimindedirler ve 

geçmiş çalışmalar, etkin varlık kullanımının firma değerini olumlu yönde etkilediğini 

göstermektedir. (Ang vd., 2000; Iskandar vd., 2012).  

Cari oran literatürde firma değeri üzerindeki etkisi tartışılan rasyolardan bir diğeridir 

(Husna ve Satria, 2019). Cari oran firmaların dönen varlıklarıyla kısa vadeli borçlarını 

karşılayabilme gücünü ifade etmektedir. Wardana (2015) düşük cari orana sahip firmaların kısa 

vadeli borçlarını ödemede zorluk yaşayabileceğini belirtmiştir. Ayrıca çalışmada yüksek bir 

cari oran her zaman olumlu bir durum olarak değerlendirilmediği ifade edilmiştir. Çünkü 

yüksek cari oran, nakit ve stok yönetimindeki verimsizliklerden kaynaklanabilmektedir. 

Örneğin, aşırı stok birikimi, kullanılmayan nakit rezervleri gibi durumlar, kaynakların etkin 

kullanılmadığını gösterebilmektedir. Bu nedenle genellikle bir firmanın likidite oranının 

olumlu veya olumsuz olarak değerlendirilebilmesi için piyasa/sektör ortalamalarına da 

bakılmalıdır. 

Aggarwal ve Padhan (2017) yaptıkları çalışmada firmalara ilişkin bazı rasyoların aynı 

zamanda firmaların kalitesini de gösterdiğini ifade etmişlerdir. Çalışmada firma kalite 

göstergelerinin (Altman Z-skoru, kaldıraç, firma büyüklüğü, büyüme ve likidite) firma değeri 

üzerindeki etkileri çoklu regresyon analizi ile değerlendirilmiştir. Yapılan bu kapsamlı 

çalışmada, firmaların piyasa değeri ölçütü olarak üç farklı değer kullanılmıştır. Bunlar 

piyasa/defter değeri oranı, firmaların toplam hisselerinin piyasa değeri ve kurumsal firma 

değeridir. Analizler sonucunda firmalara ilişkin Altman Z-skoru değeri ile baz alınan bütün 

firma değeri kriterleri arasında pozitif ve anlamlı ilişki tespit edilmiştir. İlgili açıklamalar 

ışığında yapılan bu araştırmaya Altman Z-skoru değişkeni de eklenmiştir. Mevcut literatür 

incelendiğinde firma değerini etkileyen birçok değişken olduğu görülmektedir. Küreselleşen ve 

sürekli gelişen finansal piyasalarda firma değerini etkileyen değişkenlerde, geçmişle 

karşılaştırıldığında sürekli değişebilmektedir. Bu nedenle kurulan modele farklı türden 

değişkenler eklenmiştir (örneğin, sadece kârlılık veya verimlilik gösterge değişkenleri ile 

sınırlandırılma yapılmamıştır). Kumalasari ve Puspaningsih (2024) finansal tablolardaki hile 

olasılığını ölçen Beneish M-skorunun firma değerine (piyasa/defter değeri) etkisini incelemiş 

ve firma değeri ile Beneish M-skoru arasında negatif ilişki tespit etmiştir. Bu bulguyu seçili 
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firmalar ve dönemler için test etmek adına, Beneish (1999) tarafından geliştirilen ve hile 

tespitinde başarılı sonuçlar göstermiş olan Beneish M-skoru da kurulan modele dahil edilmiştir. 

Modigliani ve Miller (1958) yılında firma değeri ile sermaye yapısı arasındaki ilişkiyi 

açıklayarak finans teorisine önemli katkılar sunmuşlardır. Sonraki yıllarda Sharpe (1964), 

Lintner (1965) ve Black (1972) sermaye varlıklarını fiyatlama modeli (CAPM) ile getiri ve risk 

arasındaki ilişkiyi araştırmış ve önemli bulgular elde etmişlerdir. Banz (1981) ve Basu (1983) 

ise CAPM modelinin yetersiz kaldığı yönlere dikkat çekmiş ve firma büyüklüğü ve düşük fiyat 

kazanç oranı gibi firma karakteristiklerinin de getiriler üzerinde etkili olabileceğini 

belirtmişlerdir. Fama ve French (1992) araştırmalarında hisse senedi getirilerinin 

açıklanmasında Beta’nın (CAPM’deki sistematik risk göstergesi) yeterli olup olmadığını test 

ederek çok faktörlü bir model geliştirmişlerdir. Bu model varlık fiyatlamasında önemli bir 

dönüm noktası niteliği taşımaktadır. Varlık fiyatlamasında bir başka dönüm noktası 

sayılabilecek araştırmayı Damodaran (2012) gerçekleştirmiştir. Araştırmaya göre bir şirketin 

değeri, o firmanın yaratabileceği gelecekteki nakit akışlarının bugünkü değeriyle doğrudan 

ilişkilidir. Özellikle serbest nakit akımları (Free Cash Flow to Firm- FCFF), Damodaran’ın hem 

mutlak değerleme modellerinde (örneğin, indirgenmiş nakit akımı- DCF) hem de karşılaştırmalı 

değerlemede esas aldığı temel öğedir. Damodaran (2012) faaliyetlerden elde edilen nakit 

akışlarını, işletmenin sürdürülebilir faaliyetlerinden kaynaklanan ve gelecekteki değer üretim 

potansiyelini temsil eden en temel finansal çıktılardan biri olarak tanımlar. Bu nedenle işletme 

faaliyetlerinden gelen nakit akışları, firmanın operasyonel verimliliğini, kârlılığını ve 

sürdürülebilirliğini doğrudan yansıttığı için firma değerinin belirlenmesinde kilit bir 

değişkendir. Yapılan açıklamalar doğrultusunda bu araştırmaya, işletmelerin faaliyetlerinden 

elde ettiği döviz cinsinden net nakit akışı da bağımsız değişken olarak eklenmiştir. 

Yapılan açıklamalardan sonra, h'sseler' BIST50’de 'şlem gören f'rmaların p'yasa 

değer'n' bel'rleyen değ'şkenlere 'l'şk'n oluşturulan model şu şek'lded'r. 

 

Araştırma Model4: 

 

Modeldek' değ'şkenler'n açıklaması 'se Tablo 2’de göster'lm'şt'r. 

 

ln 1 2 3 4 5
6 / 7 8 9

itMarketValue ROA TotalAssetTurnover CurrentRatio AltmanZ BeneishM
TotalLiabilities Assets TobinQ FinancialLOperatin C eh vg as Flow erage

b b b b b
b b b b a

= + + + +

+ +++ +
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Tablo 2. Modeldek' Değ'şkenlere İl'şk'n Açıklamalar 

Modeldek' Değ'şken Değ'şken'n Tems'l Ett'ğ' Ölçüt 

lnMarketValue F-rmaların döv-z c-ns-nden düzelt-lm-ş p-yasa değer-n-n logar-tması  

ROA Akt-f karlılık oranı 

TotalAssetTurnover Akt-f dev-r hızı 

CurrentRat-o Car- oran 

AlmanZ F-rmalara -l-şk-n Altman Z-skor değer- 

Bene-shM F-rmalara -l-şk-n Bene-sh M-skor değer- 

TotalL-ab-l-t-es/Assets Toplam yükümlülük/toplam varlık oranı 

Operat-ngCashFlow Döv-z c-ns-nden -şletme faal-yetler-nden net nak-t akışı 

F-nanc-alLeverage F-nansal kaldıraç 

Tob-nQ F-rmaların Tob-n’s Q oranı 

 

Kurulan modele bakıldığında, f'rmalara a't döv'z c'ns'nden p'yasa değer'n'n logar'tması 

bağımlı değ'şken olarak ele alınmış; akt'f karlılık, akt'f dev'r hızı, car' oran, Altman Z-skoru, 

Bene'sh M-skoru, toplam yükümlülükler'n toplam varlıklara oranı, faal'yetlerden elde ed'len 

döv'z c'ns'nden net nak't akışı, Tob'n’s Q oranı ve f'nansal kaldıraç oranı g'b' f'rmalar 'ç'n 

önem arz eden ve l'teratürde sıkça kullanılan f'nansal göstergeler 'se bağımsız değ'şkenler 

olarak modele dâh'l ed'lm'şt'r.  

 

4.       YÖNTEM 

Yapılan bu araştırmaya h'sseler' BIST50 endeks'nde 'şlem gören f'rmalar dah'l 

ed'lm'şt'r. Bu bağlamda en yüksek gözlem sayısına ulaşab'lmek 'ç'n 41 f'rmanın ver'ler' 

çalışmada kullanılmıştır. Zaman aralığı olarak 'se 2016Q1-2024Q3 dönemler' olarak 35 dönem 

araştırma kapsamına alınmıştır. B'r bağımsız 9 bağımlı değ'şken 'le kurulan model 'le 

gerçekleşt'r'len anal'zlerde toplamda 14352 farklı gözlem yer almaktadır. Ver'ler 'nvest'ng.com 

ver' tabanından sağlanmıştır. Ver' set' 'ncelend'ğ'nde 'se bazı gözlemler'n eks'k olduğu 

görülmekted'r. Bu sayı 'se toplam gözlem sayısına oranla %5’'n altında olup yapılacak 

anal'zlerde 'hmal ed'leb'l'r sev'yelerded'r (L'ttle ve Rub'n, 2019: 82). Bu nedenle eks'k gözlem 

tamamlama (mult'ple 'mputat'on) g'b' farklı metodlar uygulanmamıştır. Bazı gözlemler'n eks'k 

olduğu ver' setler' 'le kurulan modeller, denges'z panel olarak n'telend'r'lmekted'r. Dolayısıyla 

 
2 41 ş%rket X 35 dönem = 1435 gözlem. 
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denges'z panel ver' setler' 'le anal'z yapmaya olanak tanıyan ekonometr'k anal'z yöntemler' 

terc'h ed'lecekt'r.  

Ver' set' ve kurulan modele en uygun anal'z türünün bel'rleneb'lmes' 'ç'n bazı 

spes'f'kasyon testler' yapılmalıdır. Bu testler anal'z çıktıların geçerl'l'ğ' ve güven'l'rl'ğ' 'le 

doğrudan 'l'şk'l'd'r. Öncel'kle çalışmada kullanılan panel ver' set'nde, sab't etk'ler m' yoksa 

rassal etk'ler model'n'n m' daha uygun olduğuna karar vereb'lmek amacıyla Hausman test' 

uygulanacaktır. Sonrasında 'se çoklu doğrusal bağlantı test'n'n ardından, kurulan model 'ç'n 

heteroskedast's'te, b'r'mler arası otokorelasyon ve değ'şkenler arası yatay kes't bağımlılığı test' 

yapılacaktır. Bu testler sonucunda ver' set' ve model 'ç'n en uygun anal'z metodu 

seç'leb'lecekt'r. 

 

5.      TANIMLAYICI İSTATİSTİKLER 

Araştırmaya dah'l ed'len 41 f'rmaya a't f'nansal karakter'st'kler'n bel'rlenmes' araştırma 

sonuçlarının açıklanması bağlamında önem arz etmekted'r. Değ'şkenler'n ortalamaları 'se bu 

karakter'st'kler' açık b'r şek'lde genel hatlarıyla göstermekted'r. Tablo 3’te araştırma model'nde 

kullanılan değ'şkenler'n ortalamaları görülmekted'r. 

 

Tablo 3. Değ'şkenlere İl'şk'n Ortalamalar 

 Mean Std. Err. M'n. Max.  

ROA .0931303 .135538 -.53 1.432 

TotalAssetTurnover 1.126591 1.050945 .1  8.6 

CurrentRat-o 1.722568 1.674305 .3 14.9 

AltmanZ 6.043018 3.841496 -.6 24 

Bene-shM -.9366613 28.44105 -19.53 1000 

TotalL-ab-l-t-es/Assets .6170038 .2186762 .0781668 1.253482 

Operat-ngCashFlow -50654.91 1099007 -9691430 8682173 

Tob-nQ 1.418325 .835101 .2763247 7.209461 

F-nanc-alLeverage .3175954 .1723619 .00116 .8803507 

 

Değ'şkenlere a't ortalamalara bakıldığında çalışmaya dah'l ed'len 41 f'rmanın 35 çeyrek 

döneml'k ortalama akt'f kârlılık oranı %9 olup seç'len dönemler 'ç'n akt'f dev'r hızı ortalaması 

1.27’d'r. F'rmaların car' oranlarının ortalaması 'se 1.773’tür. Bu bağlamda f'rmaların car' 
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oranının kabul ed'leb'l'r sev'yede olduğu söyleneb'l'r (Akgüç, 2010). Ortalamalara 

bakıldığında çalışmaya dah'l ed'len f'rmaların, 'flas r'sk' düşük düzeyde olup Bene'sh M-

skorları bağlamında f'nansal tablolarda man'pülasyon r'sk'n'n olab'leceğ' görülmekted'r. 

Toplam yükümlülükler'n toplam varlıklara oranı %62 olarak tabloda görünmekle b'rl'kte 

f'rmaların f'nansal kaldıraç oranı yaklaşık %32’d'r. Bu durum, f'rmanın f'nansal borçlar 

har'c'nde, t'car' borçlara veya d'ğer operasyonel yükümlülüklere de yüksek ölçüde bağımlı 

olduğunu göster'r. Uzun dönemde f'rmaların, dolar bazında 'şletme net nak't akışının ortalaması 

'se negat'ft'r. Dolayısıyla bu durum, f'rmaların uzun dönemde nak't yaratmada sorunları olduğu 

anlamına geleb'l'r. F'rmaların seç'l' dönemler 't'bar'yle Tob'n’s Q oranı ortalamasının 'se 1 

değer'n'n üzer'nde olması olumlu b'r durum olarak karşılanab'l'r.  Değ'şkenlere a't tanımlayıcı 

'stat'st'klerden b'r d'ğer' korelasyon matr's'd'r. Kurulan modeldek' değ'şkenler'n b'rb'rler' 'le 

'l'şk's'n' gösteren matr's Tablo 4’te göster'lm'şt'r.  
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Tablo 4. Değ'şkenlere İl'şk'n Korelasyon Matr's' 

 lnMarketValue ROA Tot.Ass.Tur. CurrentRat"o AltmanZ Bene"shM TotalL"ab"l"t"es/ 

Assets 

Operat"ng 

CashFlow 

Tob"nQ F"nanc"alLeverage 

lnMarketValue 1.0000          

ROA -0.0057 

(p=0.8292) 

1.0000         

TotalAssetTurnover 0.1339 

(p=0.0001) 

0.3646 

(p=0.0001) 

1.0000        

CurrentRat"o -0.0334 

(p=0.2385) 

0.2168 

(p=0.0001) 

-0.1521 

(p=0.0001) 

1.0000       

AltmanZ -0.1498 

(p=0.0001) 

0.4690 

(p=0.0001) 

-0.0463 

(p=0.1027) 

0.8856 

(p=0.0001) 

1.0000      

Bene"shM 0.0021 

(p=0.9418) 

-0.0116 

(p=0.6836) 

-0.0096  

(p=0.7357) 

0.0142 

(p=0.6156) 

0.0172 

(p=0.5445) 

1.0000     

TotalL"ab"l"t"es/Assets 0.1915 

(p=0.0001) 

-0.3158 

(p=0.0001) 

0.1821 

(p=0.0001) 

-0.5771 

(p=0.0001) 

-0.7605 

(p=0.0001) 

-0.0084 

(p=0.7668) 

1.0000    

Operat"ngCashFlow -0.0701 

(p=0.0082) 

0.0942 

(p=0.0004) 

0.1000 

(p=0.0004) 

-0.0881 

(p=0.0018) 

0.2358 

(p=0.0001) 

0.0007 

(p=0.9809) 

-0.1869 

(p=0.0001) 

1.0000   

Tob"nQ 0.0783 

(p=0.0031) 

0.3325 

(p=0.0001) 

0.2893 

(p=0.0001) 

0.1370 

(p=0.0001) 

0.3070 

(p=0.0001) 

-0.0028 

(p=0.9221) 

-0.0749 

(p=0.0046) 

0.0650 

(p=0.0142) 

1.0000  

F"nanc"alLeverage -0.1724 

(p=0.0001) 

-0.2732 

(p=0.0001) 

-0.1077 

(p=0.0002) 

-0.4379 

(p=0.0001) 

-0.3824 

(p=0.0001) 

-0.0420 

(p=0.1414) 

0.5318 

(p=0.0001) 

0.1310 

(p=0.0001) 

-0.0449 

(p=0.0927) 

1.0000 
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Tablo 4’tek' korelasyon matr's'ne bakıldığında, modeldek' bağımlı değ'şken olan f'rma 

değer' 'le çeş'tl' f'nansal oranlar arasındak' doğrusal 'l'şk'ler görülmekted'r. Anal'z sonuçlarına 

göre, f'rma değer' 'le poz't'f ve 'stat'st'ksel olarak anlamlı en güçlü 'l'şk' toplam yükümlülük/ 

toplam varlık oranı arasında bulunmaktadır. Benzer şek'lde, akt'f dev'r hızı ve Tob'n’s Q 

değ'şkenler' de f'rma değer'yle poz't'f ve anlamlı 'l'şk'ler göstermekted'r; bu da varlıkların 

etk'n kullanımı 'le p'yasa değer' arasında olumlu b'r bağ olduğunu ortaya koymaktadır. Buna 

karşın, f'nansal kaldıraç ve Altman Z-skorları f'rma değer'yle anlamlı ve negat'f korelasyon 

göstermekted'r. Bu bulgu, f'nansal r'sk düzey' arttıkça p'yasa değer'n'n azaldığını ve 

yatırımcıların borçluluğa olumsuz tepk' verd'ğ'n' göstermekted'r. İlg'nç b'ç'mde, akt'f 

karlılığın, Bene'sh M-skor ve car' oran g'b' klas'k f'nansal oranların f'rma değer' 'le anlamlı 

b'r 'l'şk's' bulunmamaktadır. Korelasyon anal'z', değ'şkenler arasındak' doğrusal 'l'şk'ler' 

hızlıca görmey' sağlar ve ön anal'z veya ver' keşf' 'ç'n faydalıdır. Ancak korelasyon anal'z'n'n 

zaman, heteroskedast's'te, otokorelasyon, çapraz kes't bağımlılığı g'b' ver' yapısına 'l'şk'n 

sorunları 'hmal ett'ğ' unutulmamalıdır. 

 

6.      BULGULAR 

Hausman test', açıklayıcı değ'şkenler 'le b'reye özgü hata ter'm' arasında korelasyon 

olup olmadığını sınayarak, hang' model'n daha tutarlı ve güven'l'r sonuçlar vereceğ'n' 

bel'rlemey' amaçlamaktadır. Eğer açıklayıcı değ'şkenlerle hata ter'm' arasında s'stemat'k b'r 

'l'şk' varsa, rassal etk'ler model' tutarsız tahm'nler üreteceğ'nden sab't etk'ler model'n'n terc'h 

ed'lmes' gerekmekted'r. Bu bağlamda Hausman test', model seç'm'nde nesnel b'r temel 

sağlayarak anal'zler'n geçerl'l'ğ'n' artırır (Wooldr'dge, 2010).  

Tablo 5’tek' Hausman test 'stat'st'ğ' sonuçlarına bakıldığında p değer'n'n 0.05 

değer'nden küçük olduğu görülmekted'r. Bu durumda H0 h'potez' redded'lmekte ve kurulan 

modele sab't etk'ler (FE) anal'z yöntemler'nden uygun olanının seç'lmes' gerekmekted'r. Fakat 

p değer'nden bağımsız olarak Hausman test' sonucunda ayrı b'r uyarı görülmekted'r. Hausman 

test' sonucu, FE ve rassal etk'ler (RE) modeller'n'n varyans matr'sler'n'n farkının sonucu 

poz't'f tanımlı (pos't've def'n'te) çıkmamıştır. Baltag' (2008) Hausman test'nde bu tür matr's 

farkı hatalarının değ'şkenler arası çoklu doğrusal bağlantı sorunları neden'yle ortaya 

çıkab'leceğ'n' bel'rtmekte ve özell'kle değ'şkenler arasında yüksek korelasyon olması 

durumunda varyans-kovaryans matr'sler' arasındak' farkın poz't'f tanımlı olmayab'leceğ'n' 
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'fade etmekted'r. Bu nedenle kurulan modeldek' değ'şkenlere 'l'şk'n çoklu doğrusal bağlantı 

testler' gerçekleşt'r'lm'şt'r. Test sonuçları Tablo 5’te göster'lm'şt'r. 

Tablo 5: Hausman Test Sonucu 
 Coef.  

 (b) (B) (b-B) sqrt(d"ag(V_b-V_B)) 

ROA 1.263887 1.233447 0.03044 - 

TotalAssetTurnover -0.325633 -0.303973 -0.021659 - 

CurrentRat"o -0.369573 -0.500809 0.131236 0.0029005 

AltmanZ -0.554839 -0.513883 -0.040955 - 

Bene"shM 0.004295 0.004117 0.000177 - 

TotalL"ab"l"t"es/Assets -2.376986 -2.248472 -0.1285137 - 

Operat"ngCashFlow 1.28e-07 1.36e-07 -7.59e-09 - 

Tob"nQ 0.6639602 0.6504299 0.0135303 - 

F"nanc"alLeverage 0.532106 0.4771789 0.0549271 - 

ch"2(7)=  (b-B) ‘ [(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

=176.57 

Prob > ch"2=0.0001 

V_b-V_B "s not pos"t"ve def"n"te 

 

Tablo 5: Kurulan Modele İl'şk'n Çoklu Doğrusal Bağlantı (VIF) Testler' 

Değ'şken VIF 1/VIF 

AltmanZ 8.39 0.119131 

CurrentRat-o 5.26 0.190118 

TotalL-ab-l-t-es/Assets 3.03 0.329622 

F-nanc-alLeverage 2.64 0.378786 

ROA 1.86 0.537140 

TotalAssetTurnover 1.48 0.676169 

Tob-nQ 1.28 0.779137 

Operat-ngCashFlow 1.06 0.942276 

Bene-shM 1.00 0.995054 

Ort. VIF 2.89  

Cond't'on Number 23.63  
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Gujarat' ve Porter (2009) değ'şkenlere 'l'şk'n VIF değer' ne kadar düşük olursa 

değ'şkenler arasında çoklu doğrusal bağlantı problem'n'n de o olçüde azalacağını 'fade 

etmekted'rler. Bazı kaynaklarda 'se VIF değer'n'n on değer'n'n üzer'nde olmasının, kurulan 

modelde c'dd' b'r çoklu doğrusal bağlantı sorununa 'şaret edeb'leceğ' bel'rt'lm'şt'r (Chatterjee 

ve S'monoff, 2013; Menard, 1995). D'ğer b'r çoklu doğrusal bağlantı test' Belsley vd.’n'n 

(1980) gel'şt'rd'ğ' matr's koşullandırma (cond't'on'ng) yöntem'd'r. Yazarlara göre gel'şt'r'len 

bu yöntemde test sonucu elde ed'len değer (cond't'on number), otuz değer'n'n altındaysa 

modelde çoklu doğrusal bağlantı problem' bulunmamaktadır. 

Tablo 5’tek' değerlere bakıldığında sınırı geçen değere sah'p b'r değ'şken olmadığı, 

ortalama VIF değer'n'n on değer'nden düşük olduğu ve koşullandırma değer'n'n otuz değer'n'n 

altında olduğu görülmekted'r. Bu bağlamda modelde çoklu doğrusal bağlantı problem' 

bulunmamaktadır. Sonuç olarak modelde çoklu doğrusal bağlantı problem' olmaması neden'yle 

modelden herhang' b'r değ'şken çıkarılmamıştır. Dolayısıyla modelde hala matr's farklarının 

poz't'f olmaması sorunu geçerl'd'r.  Bu g'b' problemler' g'dermek amacıyla Hausman test' 

farklı parametreler 'le gerçekleşt'r'lmel'd'r (-s'gmamore-, -s'gmaless- g'b'). İlg'l' parametreler, 

kurulan model'n varyans–kovaryans matr's'n'n daha esnek ve geçerl' b'r tahm'n'n' kullanmakta 

ve böylece matr's farkı poz't'f tanımlı hale gelmekted'r. Bu durum 'se test'n düzgün çalışmasını 

sağlamakta ve gerçek p-değer'n' vermekted'r (stata.com). Tablo 6’da -s'gmamore- parametres' 

'le gerçekleşt'r'len hausman test' sonuçları göster'lmekted'r. 

Tablo 6. S'gmamore Parametres' 'le Gerçekleşt'r'len Hausman Test' Sonuçları 
 Coef.  

 (b) (B) (b-B) sqrt(d"ag(V_b-V_B)) 

ROA 1.263887 1.233447   .03044 .0104179 

TotalAssetTurnover -.0325633 -.0303973 -.0021659 .0028736 

CurrentRat"o -.0369573 -.0500809 .0131236 .0073487 

AltmanZ -.0554839 -.0513883 -.0040955 .0025545 

Bene"shM .0004295 .0004117 .0000177 .0000101 

TotalL"ab"l"t"es/Assets -2.376986 -2.248472 -.1285137 .042003 

Operat"ngCashFlow 1.28e-07 1.36e-07 -7.59e-09 2.32e-09 

Tob"nQ .6639602 .6504299 .0135303 .0038795 

F"nanc"alLeverage .532106 .4771789 .0549271 .0298707 

ch"2(7)=  (b-B) ‘ [(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

=35.99 

Prob > ch"2=0.0001 
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Hausman test'n'n standart vers'yonunda (varsayılan matr'slerle) elde ed'len p değer' (p 

= 0.0001), varyans-kovaryans fark matr's'n'n poz't'f tanımlı olmaması neden'yle güven'l'r 

değ'ld'r. Bu nedenle test -s'gmamore ops'yonuyla tekrar ed'lm'şt'r. Güncellenen test 

sonucunda, uyarısız b'r b'ç'mde p değer' yen'den 0.0001 düzey'nde bulunmuş ve bu sonuç sab't 

etk'ler model' terc'h'n'n güven'l'rl'ğ'n' artırmıştır.  

Kurulan model 'ç'n hang' panel ver' tekn'ğ'n'n bel'rlenmes' adına model spes'f'kasyon 

testler' önem arz etmekted'r. Hausman test' ve çoklu doğrusal bağlantı test'n'n ardından, 

kurulan model 'ç'n heteroskedast's'te, b'r'mler arası otokorelasyon ve değ'şkenler arası yatay 

kes't bağımlılığı test' yapılacaktır. Heteroskedast's'te, regresyon model'nde hata ter'mler'n'n 

değ'şen varyansa sah'p olması durumunu 'fade etmekted'r. Yan', bağımsız değ'şkenler'n farklı 

düzeyler'nde hata ter'mler'n'n yayılımı sab't değ'lse heteroskedast'k b'r yapı söz konusudur. 

Bu durum klas'k regresyon varsayımlarından b'r' olan sab't hata varyansı (homoskedast's'te) 

varsayımının 'hlal'd'r ve standart hata tahm'nler'n', dolayısıyla da t-testler' ve F-testler'n' 

yanıltıcı hale get'rmekted'r (Wooldr'dge, 2010). Kurulan modele 'l'şk'n heteroskedast's'te test' 

Tablo 7’de göster'lm'şt'r. 

 

Tablo 7. Kurulan Modele İl'şk'n Heteroskedast's'te Test' Sonuçları 

Breusch–Pagan/Cook–

We'sberg test for 

heteroskedast'c'ty 

Wh'te's test Cameron & Tr'ved''s decompos't'on of 

IM-test 

H0: Constant var-ance 

ch-2(1) =  21.37 

Prob > ch-2 = 0.0001 

ch-2(54) = 398.50 

Prob > ch-2 = 0.0001 

Heteroskedast-c-ty  

Skewness 

Kurtos-s  

Total 

398.50  

223.93     

1.07 

623.50      

54 

9 

1 

64 

0.0000 

0.0000 

0.3014 

0.0000 

 

Tablo 7’ye bakıldığında üç farklı heteroskedast's'te test' çıktıları görülmekted'r. 

Breusch–Pagan/Cook–We'sberg test', Wh'te test' ve Cameron ve Tr'ved''n'n IM test 

ayrıştırması. Her b'r', kurulan modeldek' hata ter'mler'n'n varyansının sab't olup olmadığını 

yan' homoskedast's'te varsayımının geçerl' olup olmadığını test etemekted'r. Bu bağlamda 

tabloda görülen değerlere göre kurulan modelde heteroskedast's'te bulunmaktadır. 

Otokorelasyon, regresyon anal'z'nde hata ter'mler'n'n b'rb'r'ne bağımlı olması 

durumunu 'fade etmekted'r. Özell'kle panel ver' ve zaman ser's' anal'zler'nde, b'r dönem'n hata 
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ter'm' 'le b'r sonrak' dönem'n hata ter'm' arasında 'l'şk' varsa, bu b'r'nc' dereceden 

otokorelasyon (AR(1)) olarak adlandırılır. Klas'k regresyon varsayımlarına göre, hata 

ter'mler'n'n b'rb'r'nden bağımsız olması beklen'r. Otokorelasyon bu varsayımın 'hlal' anlamına 

gel'r ve bu durum model'n standart hata tahm'nler'n', dolayısıyla 'stat'st'ksel testler' yanıltıcı 

hale get'rmekted'r (Wooldr'dge, 2010; Drukker, 2003). Kurulan modele 'l'şk'n Wooldr'dge 

Otokorelasyon Test' Sonuçları Tablo 8’de görülmekted'r. 

 

Tablo 8. Wooldr'dge Otokorelasyon Test' 

Wooldr-dge test for autocorrelat-on -n panel data 

H0: B-r-nc- dereceden otokorelasyon yoktur 

F(  1,      35) =    334.488 

Prob > F =      0.0001 

 

Otokorelasyon test' sonuçlarına göre P değer' 0.05 değer'nden küçük olduğu 'ç'n H0 

redded'lmekted'r. Dolayısıyla kurulan modelde otokorelasyon bulunmaktadır.  

Yatay kes't bağımlılığı test' panel ver' set'ne uygun anal'z'n bel'rlenmes' 'ç'n yapılması 

gereken testlerden b'r d'ğer'd'r. Yatay kes't bağımlılığı, panel ver' model'nde farklı gözlem 

b'r'mler'ne a't hata ter'mler'n'n eş zamanlı olarak b'rb'r'nden etk'lenmes' durumunu 'fade 

etmekted'r. Bu tür bağımlılıklar, özell'kle tüm b'r'mler' etk'leyen ortak faktörler mevcutsa 

ortaya çıkar ve klas'k panel regresyon tahm'nler'n'n güven'l'rl'ğ'n' zayıflatmaktadır (Pesaran, 

2004). Tablo 9’da 'k' farklı yatay kes't bağımlılığı test sonuçları görülmekted'r. 

 

Tablo 9. Modele İl'şk'n Pesaran ve Fr'edman Yatay Kes't Bağımlılığı Test Sonuçları 

Fr-edman's test of cross sect-onal -ndependence =    81.612, Pr = 0.0000 

Pesaran's test of cross sect-onal -ndependence    =    36.970, Pr = 0.0000 

 

Uygulanan testler'n sonuç değerler'ne göre, f'rmaların p'yasa değer'n' bel'rleyen 

değ'şkenler'n araştırıldığı model 'ç'n değ'şkenler arasında yatay kes't bağımlılığı söz 

konusudur (Pesaran, 2004). Modele 'l'şk'n spes'f'kasyon testler' sonucunda sab't etk'ler'n, 

heteroskedast's'ten'n, otokorelasyonun ve yatay kes't bağımlılığının geçerl' olduğu bulgusu 
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elde ed'lm'şt'r. Bu bağlamda kurulan model 'ç'n uygun b'r anal'z tekn'ğ' olan Dr'skoll-Kraay 

tahm'nc's' kullanılacaktır. 

Dr'scoll ve Kraay (1998) tarafından gel'şt'r'len yöntem kovaryans matr's' tahm'n'ne 

dayalı sağlam (robust) standart hataları üretmekted'r. Bu standart hatalar yalnızca 

heteroskedast's'teye karşı değ'l, aynı zamanda yatay kes't ve zaman kes't' bağımlılığına 

dayanıklıdır. Bu araştırmada, or'j'nal Dr'scoll-Kraay (1988) yöntem'n' gel'şt'rerek, yöntem'n 

denges'z paneller 'ç'n de uygulanab'l'r hale get'ren Hoechle (2007) yöntem' kullanılmıştır. 

Geleneksel panel regresyon modeller' (örneğ'n, sab't etk'ler ya da rastgele etk'ler modeller'), 

regresyon artıklarının b'rb'r'nden bağımsız ve homoskedast'k (sab't varyanslı) olduğunu 

varsayar. Ancak özell'kle sosyal b'l'mlerde ve f'nansal ver'lerde bu varsayımlar çoğu zaman 

geçerl' değ'ld'r. Bunun temel nedenler'nden b'r', b'reyler'n, f'rmaların veya ülkeler g'b' anal'z 

b'r'mler'n b'rb'rler'nden etk'leneb'lmes'd'r. Böyle durumlarda 'se temel varsayımları 'hlal 

eden, geleneksel standart hata hesaplamaları, yanlı sonuçlara ve yanlış çıkarımlara yol 

açmaktadır. Dr'scoll-Kraay yöntem', bu sorunu aşmak üzere Newey ve West (1987) tarafından 

gel'şt'r'len, zaman ser'ler'nde otokorelasyon ve heteroskedast's'teye karşı sağlam standart hata 

hesaplama yöntem'n' panel ver' ortamına uyarlar. Ancak bunu yaparken özell'kle yatay kes't 

bağımlılığı durumunu da d'kkate alır. Bu yöntem, zaman boyutunun uzun olduğu panel ver' 

setler'nde daha başarılı sonuçlar ver'r. Dr'scoll-Kraay, varsayımlarını mümkün olduğunca zayıf 

tutarak, model'n esnekl'ğ'n' artırır ve bu sayede uygulayıcılar 'ç'n prat'k b'r araç hal'ne gel'r. 

Hoechle (2007) tarafından gel'şt'r'len Dr'skoll-Kraay metodu tabanlı anal'z yöntem hem 

dengel' hem de denges'z panel ver' setler'nde uygulanab'lmekted'r.  

Monte Carlo s'mülasyonları3 'le yapılan anal'zler, Dr'scoll-Kraay yöntem'n'n özell'kle 

yüksek kes't bağımlılığı 'çeren senaryolarda en az yanlı ve en tutarlı standart hata tahm'n'n' 

verd'ğ'n' gösterm'şt'r. Buna karşılık, yaygın kullanılan alternat'f yöntemler (örneğ'n, Wh'te ve 

Newey-West g'b'), bu tür bağımlılıklar karşısında yeters'z kalmakta ve anlamlılık testler'nde 

c'dd' hatalara neden olab'lmekted'r (Hoechle, 2007). Sonuç olarak, Dr'scoll-Kraay yöntem', 

panel ver' anal'zler'nde klas'k varsayımların geçerl' olmadığı durumlarda, özell'kle yatay kes't 

bağımlılığının varlığında güven'l'r ve geçerl' çıkarımlar yapab'lmek 'ç'n oldukça güçlü b'r 

araçtır. Bu nedenle f'nans, ekonom', s'yaset b'l'm' ve sosyoloj' g'b' alanlarda yapılan panel ver' 

 
3  Monte Carlo s%mülasyonu; ekonometr%k b%r model%n tahm%nler%n%n güven%l%rl%ğ%n% ve model%n %st%krarlı 
olduğunu değerlend%rmek %ç%n kullanılan b%r yöntemd%r. Ayrıca bu yöntem, kurulan model%n bel%rl% b%r 
parametreye olan duyarlılığını test etmek ve model%n farklı koşullar altında nasıl davranacağını öngörmek 
amacıyla kullanılır (Harr%son, 2010). 
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çalışmalarında, öncel'kl' terc'h ed'lmes' gereken sağlam b'r yöntem olarak öne çıkmaktadır. 

Kurulan model 'ç'n sab't etk'ler (FE) 'le yapılmış Dr'skoll-Kraay anal'z' çıktıları Tablo 10’da 

yer almaktadır. 
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Tablo 10. Dr'skoll-Kraay (FE) Tahm'nc's' Çıktıları 

 

Regress-on w-th Dr-scoll-Kraay standard errors Number of obs     =      1206 

Method: F-xed-effects regress-on Number of groups  =        36 

Group var-able (-): f-rm F(  9,    34)     =     33.53 

max-mum lag: 3 Prob > F          =    0.0001 

w'th'n R-squared  =    0.4958 

lnMarketValue Coeff-c-ent Dr-sc/Kraay 

std. err. 

t P>|t| [95% conf. -nterval] 

ROA 1.263887 .281355 4.49 0.0001* .6921053 1.835669 

TotalAssetTurnover -.0325633 .057878 -0.56 0.577 -.1501856 .085059 

CurrentRat-o -.0369573 .0576678 -0.64 0.526 -.1541523 .0802377 

AltmanZ -.0554839 .0204843 -2.71 0.011* -.0971129 -.0138548 

Bene-shM .0004295 .0001829 2.35 0.025* .0000577 .0008012 

Operat-ngCashFlow 1.28e-07 2.90e-08 4.42 0.0001* 6.92e-08 1.87e-07 

TotalL-ab-l-t-es/Assets -2.376986 .4855979 -4.89 0.0001* -3.363839 -1.390132 

F-nanc-alLeverage .532106 .5455879 0.98 0.336 -.576662 1.640874 

Tob-nQ .6639602 .0564749 11.76 0.0001* .5491893 .7787311 

-cons 21.70793 .3818944 56.84 0.0001 20.93183 22.48404 
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Tablo 10’a bakıldığında model'n genel anlamlılığının yüksek olduğu görülmekted'r 

(Prob> F = 0.0001). Kullanılan değ'şkenlerdek' çeş'tl'l'ğe göre 'se bağımsız değ'şkenler'n, 

f'rmaların p'yasa değer'n' açıklama düzey'n'n de oldukça güçlü olduğu söyleneb'l'r (w'th'n R-

squared = 0.4958). Dolayısıyla bağımsız değ'şkenler, f'rma değer'ndek' değ'ş'm'n yaklaşık 

%50’s' açıklamaktadır. Akt'f karlılık oranı (ROA) f'rma değer'n' 'stat'st'ksel olarak anlamlı ve 

poz't'f b'ç'mde etk'lemekted'r (p = 0.0001). Akt'f dev'r hızı ve car' oran değ'şkenler' anlamlı 

çıkmamıştır (p> 0.05). Bu da l'k'd'te ve varlık kullanım ver'ml'l'ğ'n'n bu modelde, f'rma 

değer'ne poz't'f veya negat'f yönde anlamlı b'r katkı sağlamadığını göstermekted'r. F'rmaların 

Altman Z-skoru, p'yasa değer' 'le anlamlı ve negat'f 'l'şk'l'd'r (p = 0.011). F'nansal tablolarda 

man'pülasyon r'sk'n' gösteren bu konuya 'l'şk'n sınırlı l'teratürün (Kumalasar' ve 

Puspan'ngs'h, 2024; Martens ve Andersson, 2024) aks'ne Bene'sh M-skoru 'le f'rmaların p'yasa 

değer' arasındak' 'l'şk' anlamlı ve poz't'f çıkmıştır (p = 0.025). Normalde f'nansal 

man'pülasyon r'sk'n'n yüksek olduğu f'rmaların düşük değerlenmes' beklen'rken, bu sonuç 

p'yasanın bu r'sk' yeter'nce f'yatlamadığını ya da ters algıladığını düşündüreb'l'r. Tablo 10’a 

göre 'şletme net nak't akışı değ'şken' f'rma değer'yle doğru orantılıdır. Bu bulgu, Damodaran’ın 

(2012) değerleme alanındak' bulgularıyla paralel olarak f'rmalarda, kârlılık kadar nak't 

akışlarının da öneml' olduğunu ortaya koymaktadır.  Toplam yükümlülükler/Toplam varlıklar 

oranı, f'rma değer' üzer'nde anlamlı ve negat'f b'r etk' göstermekted'r (p = 0.0001). Bu durum, 

toplam yükümlülükler'n artmasını, p'yasanın r'skl' olarak algıladığını ortaya koymaktadır. 

F'nansal kaldıraç oranı 'se f'rma değer' üzer'nde anlamlı b'r etk'ye sah'p değ'ld'r (p = 0.336). 

Yan' f'rmanın borçlanma dereces' 'le p'yasa değer' arasında 'stat'st'ksel olarak anlamlı b'r 'l'şk' 

tesp't ed'lemem'şt'r. Tob'n’s Q oranı 'se f'rma değer' üzer'nde anlamlı ve poz't'f b'r etk' 

göstermekted'r (p = 0.0001). Bu oran, yatırım fırsatları ve p'yasa değer' arasındak' 'l'şk'y' 

tems'l ett'ğ'nden, modeldek' en anlamlı değ'şkenlerden b'r'd'r. 

 

7.      SONUÇ VE ÖNERİLER 

Bu çalışma, Borsa İstanbul BIST50 endeks'nde 'şlem gören ş'rketler'n f'rma değer' 

bel'rley'c'ler'n', 2015-2023 dönem'n' kapsayan panel ver'lerle anal'z ederek mevcut l'teratüre 

çok katmanlı b'r katkı sunmaktadır. Çalışmanın metodoloj'k katkısı, Türk'ye sermaye p'yasaları 

üzer'ne yapılan araştırmalarda sıkça karşılaşılan yatay kes't bağımlılığı, değ'şen varyans ve 

otokorelasyon sorunlarını eş zamanlı olarak ele alan Dr'scoll-Kraay standart hatalı sab't etk'ler 

model'n' ben'mseyerek, elde ed'len sonuçların ekonometr'k sağlamlığını güvence altına 
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almasıdır. Bu yaklaşım, öncek' çalışmalara kıyasla daha güven'l'r ve tutarlı amp'r'k kanıtlar 

sağlamaktadır. 

Yapılan anal'zler sonucunda, BIST50 f'rmalarında 2015-2023 dönem'nde f'rma 

değer'n'n kârlılık (ROA) 'le, faal'yetlerden sağlanan nak't akışı ve yatırım fırsatlarını tems'l 

eden Tob'n’s Q 'le poz't'f ve anlamlı, toplam borç/varlık oranı 'le negat'f 'l'şk'l' olduğunu 

ortaya koyarak, değerlemen'n temel'nde sürdürüleb'l'r performans, nak't yaratma kapas'tes' ve 

büyüme beklent'ler'n'n yer aldığına da'r geleneksel çerçevey' Türk'ye özel'nde 

güçlend'rmekted'r (Damodaran, 2012; Husna ve Satr'a, 2019; Dombeu vd., 2022; Fambud' ve 

Murwan'ngsar', 2024). Buna karşılık, Altman Z-skoru 'le f'rma değer' arasında l'teratürde 

sıklıkla beklenen yönün ters'ne negat'f 'l'şk'n'n gözlenmes', 'flas r'sk'ndek' azalmanın p'yasa 

tarafından doğrusal ve “poz't'f değer artışı” şekl'nde f'yatlanmadığını düşündürmekte olup bu 

bulgu, Z-skoru temell' kanıtlarla karşılaştırıldığında d'kkat çek'c' b'r ayrışmaya 'şaret 

etmekted'r (Aggarwal ve Padhan, 2017; Altman, 1968). Benzer şek'lde, Bene'sh M-skoru 'le 

f'rma değer' arasında poz't'f 'l'şk' bulunması, man'pülasyon r'sk'n'n etk'n b'ç'mde 

cezalandırılmadığını ve p'yasa etk'nl'ğ' varsayımıyla uyumsuz b'r f'yatlama davranışını 'ma 

ederek çalışmanın tartışmasını davranışsal f'nans ve b'lg' as'metr's' eksen'ne taşımaktadır 

(Fama, 1970; Bene'sh, 1999). Bu çerçevede bulgular, Türk'ye g'b' p'yasa etk'nl'ğ'n'n ve 

şeffaflığın görece sınırlı olab'leceğ' ortamlarda yatırımcı algılarının, f'nansal r'sk göstergeler' 

kadar bel'rley'c' b'r değerleme b'leşen' hâl'ne geleb'ld'ğ'n' ve f'rma değer'n'n yalnızca 

“sağlamlık” s'nyaller'ne değ'l, aynı zamanda p'yasanın r'skler' algılama ve 'şleme b'ç'm'ne de 

duyarlı olduğunu göstermekted'r. 

Yapılan bu çalışmanın, l'teratüre en özgün ve d'kkate değer katkısı 'flas r'sk' (Altman 

Z-skoru) ve f'nansal man'pülasyon olasılığı (Bene'sh M-skoru) göstergeler'n'n, f'rma değer' 

üzer'ndek' beklenmed'k etk'ler'n' ortaya koymasıdır. Altman Z-skoru 'le f'rma değer' arasında 

mevcut l'teratürün (Aggarwal ve Padhan, 2017)  aks'ne negat'f 'l'şk' tesp't ed'lm'şt'r. Bu sonuç, 

Altman Z-skorunun artmasının (yan' 'flas r'sk'n'n azalmasının), p'yasa değer'ne ters yönde etk' 

ett'ğ'n' göstermekted'r. Bu bulgu, sektörel yapılar, f'nansal kaldıraç sev'yes' ya da pazar 

tepk'ler'yle 'l'şk'lend'r'leb'l'r. Ayrıca ş'rketler'n p'yasa değer' 'le Bene'sh M-skoru arasında 

gözlemlenen poz't'f 'l'şk', etk'n p'yasa h'potez'n'n temel öngörüler'yle çel'şmekted'r. Bu 

anomal', çalışmanın teor'k çerçeves'n' geleneksel f'nanstan davranışsal f'nansa taşımaktadır. 

Elde ed'len bulgular, Türk'ye g'b' b'lg' as'metr's'n'n ve p'yasa etk'nl'ğ'n'n sınırlı olduğu 

gel'şmekte olan p'yasalarda, yatırımcıların 'flas ve man'pülasyon r'skler'n' rasyonel b'r şek'lde 

f'yatlayamadığına da'r somut amp'r'k kanıtlar sunmaktadır. Bu durum, yatırımcı algılarının ve 
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davranışsal önyargıların, temel f'nansal göstergeler kadar öneml' b'r değerleme faktörü 

olduğunu göstermes' açısından l'teratürde öneml' b'r boşluğu doldurmaktadır. 

Sonuç olarak yapılan bu araştırma, f'rma değerlemes'n'n yalnızca b'lanço kalemler'yle 

açıklanamayacağını, aynı zamanda p'yasanın yapısal özell'kler' ve yatırımcı ps'koloj's' g'b' 

davranışsal d'nam'kler'n de anal'z ed'lmes' gerekt'ğ'n' savunmaktadır. Bulgular, pol't'ka 

yapıcılar 'ç'n p'yasa şeffaflığını artırmanın ve yatırımcılar 'ç'n 'se geleneksel anal'zlere ek 

olarak davranışsal r'sk göstergeler'n' de d'kkate almanın kr't'k önem taşıdığını 'ma etmekted'r. 

Gelecek çalışmalar, bu bulguları sektörel d'nam'kler ve makroekonom'k kr'z dönemler' 

bağlamında der'nleşt'rerek l'teratüre daha fazla katkı sağlayab'l'r. 
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