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GORUNENDEN FAZLASI: PANEL VERI TEKNIGI iLE FIRMA
DEGERININ BELIRLEYICILERININ ANALIZi

Denizcan TAMER!

oz

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST) BIST50 endeksinde islem gdren 41 sirketin 2015-2023
donemine ait ¢eyreklik verilerini kullanarak firma degerini belirleyen faktorleri ekonometrik
olarak analiz etmektedir. Toplam 1435 gozlemden olusan dengeli bir panel veri seti iizerinde
yiiriitiilen arastirmada, dolar bazinda diizeltilmis piyasa degerinin logaritmasi bagimli degisken
olarak belirlenmistir. Modelin agiklayic1 degiskenleri ise aktif karhlik, aktif devir hizi, cari oran,
finansal kaldirag, toplam yilikiimliiliikler/aktif toplami, faaliyetlerden net nakit akist gibi
finansal oranlarin yani sira, iflas riskini 6lgen Altman Z-skoru, kar manipiilasyonu riskini

gosteren Beneish M-skoru ve firma degerlemesine yonelik Tobin’s Q oranini igcermektedir.

Analizin metodolojik temelini, panel veri modellerinin temel varsayimlarini test eden
diagnostik siirecler olugturmaktadir. Yapilan testler neticesinde, panel veri setinde birimler arasi
yatay kesit bagimliligi, degisen varyans (heteroskedastisite) ve otokorelasyon sorunlarinin
varlig tespit edilmistir. Klasik panel veri tahmincilerinin bu varsayim ihlalleri altinda sapmali
ve tutarsiz sonuglar iiretecegi gergeginden hareketle, bu sorunlara karsi direngli (robust) bir
tahminci olan Driscoll-Kraay (1998) standart hatalarma sahip sabit etkiler (Fixed Effects)
modeli tercih edilmistir. Bu ydntem, ekonometrik modelin giivenilirligini ve bulgularin

gecerliligini artirmaktadir.
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Driscoll-Kraay tahmincisinden elde edilen ampirik bulgulara gore, aktif karlilik orani,
faaliyetlerden saglanan net nakit akisi1 ve Tobin’s Q orani, firma degeri tizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Toplam yiikiimliiliiklerin varliklara orani ise
beklentilerle uyumlu olarak firma degerini negatif yonde etkilemektedir. Buna karsin, Altman
Z-skorunun negatif, Beneish M-skorunun ise pozitif yonlii anlaml etkileri, Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda yatirimcilarin iflas ve manipiilasyon risklerini rasyonel
fiyatlamadigina isaret ederek davranigsal finans dinamiklerinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bu sonuglar, piyasa etkinliginin sinirli oldugu durumlarda standart finansal oranlarin yani sira

risk algis1 ve bilgi asimetrisi gibi faktorlerin de dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Panel Veri Analizi, Driskoll-Kraay, Finansal Oranlar

MORE THAN MEETS THE EYE: AN ANALYSIS OF THE
DETERMINANTS OF FiRM VALUE USING PANEL DATA

ABSTRACT

This study conducts an econometric analysis to identify the determinants of firm value for 41
companies listed on the Borsa Istanbul (BIST) BIST50 index, using quarterly data from the
2015-2023 period. The research is based on a balanced panel dataset comprising 1,435
observations, with the logarithm of the dollar-adjusted market capitalization serving as the
dependent variable. The model's explanatory variables include financial ratios such as return on
assets, asset turnover, current ratio, financial leverage, and the total liabilities to total assets
ratio. Additionally, it incorporates net cash flow from operations, the Altman Z-score for
bankruptcy risk, the Beneish M-score for earnings manipulation risk, and the Tobin’s Q ratio

for firm valuation.

The methodological foundation of the analysis consists of diagnostic procedures to test
the underlying assumptions of panel data models. The results of these tests revealed the
presence of cross-sectional dependence, heteroskedasticity, and autocorrelation within the
dataset. Recognizing that conventional panel data estimators would yield biased and
inconsistent results under such assumption violations, a robust estimation technique was

employed: the Fixed Effects model with Driscoll-Kraay (1998) standard errors. This method
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was specifically chosen for its robustness to general forms of spatial and temporal dependence,

thereby enhancing the reliability of the model and the validity of the findings.

The empirical findings from the Driscoll-Kraay estimator indicate that return on assets,
net cash flow from operations, and the Tobin’s Q ratio have a statistically significant and
positive effect on firm value. As expected, the total liabilities to assets ratio negatively impacts
firm value. However, the analysis also yielded counter-intuitive results: the Altman Z-score was
found to have a significant negative effect, while the Beneish M-score had a significant positive
effect. These particular findings suggest that in emerging markets such as Turkey, investors may
not rationally price bankruptcy and manipulation risks, highlighting the importance of
behavioral finance dynamics. Consequently, the results underscore the need to consider factors
like risk perception and information asymmetry, in addition to standard financial ratios, in

environments with limited market efficiency.

Keywords: Firm Value, Panel Data Analysis, Driscoll-Kraay, Financial Ratios

1. GIRIS

Firma degerinin belirleyicileri, modern finans literatiiriinde uzun zamandir merkezi bir
konu olmustur. Klasik degerleme yaklasimlari, karlilik, firma biiyiikliigii ve kaldirag gibi
finansal oranlara vurgu yapar. Ancak, piyasa degerinin olusumu dogas: geregi daha karmasik
ve ¢ok boyutludur (Fama ve French, 1992; Modigliani ve Miller, 1963). Yalnizca dar bir
gosterge kiimesine giivenmek, sermaye piyasalarini sekillendiren dinamik etkilesimleri gézden

kacirma riskini tagir.

Bu ¢alisma, zamansal degisimi yakalamak i¢in ii¢ aylik veriler kullanarak, 2015-2023
doneminde BIST50 endeksinde islem goren isletmelerin firma degerini etkileyen faktorleri
incelemektedir. Arastirma modeli dokuz agiklayic1 degiskeni kapsamakta olup: Varlik getiri
(ROA), likidite (cari oran), verimlilik (varlik devir hiz1), iflas riski (Altman Z-skoru), kazang
manipiilasyonu riski (Beneish M-skoru), isletme nakit akisi, kaldirag, toplam borglar/varliklar
orani ve Tobin’s Q oranidir. Hem geleneksel hem de gelismis finansal gostergeleri bir araya
getiren model, gelismekte olan piyasalarda firma degerini anlamak i¢in kapsamli bir ¢erceve

sunmaktadir.

Bu ¢aligmanin mevcut literatiire temel katkilari, manipiilasyon ve iflas riski 6l¢iitlerinin

aciklayici degiskenler olarak arastirma modeline dahil edilmesi ve yatirimer davraniginin ve
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risk algisinin (bilango rakamlarinin Gtesinde) piyasa degerlemesini nasil etkilediginin
degerlendirilmesini saglamasidir (Beneish, 1999; Altman, 1968). Ayrica, kaldira¢ ile toplam
bor¢larin karsilastirmali analizi, bor¢ yapisinin sirket degerlemesindeki niiansli roliine dair
icgdriiler sunmaktadir. Sonu¢ olarak, calisma, finansal degerinin finansal, operasyonel ve
davranigsal belirleyicilerini biitiinlestiren ¢ok boyutlu bir bakis agisi sunarak Tiirk finans

literatiiriinde dnemli bir boslugu doldurmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin piyasa degeri, yatirimcilarin firma hakkindaki beklentilerini ve finansal
performans degerlendirmelerini yansitan 6nemli bir gostergedir. Piyasa degeri, hem igsel firma
karakteristiklerinden (6rnegin karlilik, borg¢luluk, biiyiikliik gibi) hem de digsal gevresel
faktorlerden (makroekonomik gostergeler, piyasa oynakligi gibi) etkilenmektedir. Bu baglamda
yapilan ampirik ¢aligmalar, piyasa degerini belirleyen baslica finansal oranlar, yonetsel kararlar

ve piyasa kosullarini incelemektedir.

Temettii dagitimi, firmanin finansal sagligi hakkinda yatirimcilara sinyal verir. Lintner
(1956) klasik ¢aligmasinda, firmalarin temettii kararlarini istikrarli ve ongoriilebilir sekilde
stirdiirdiiklerini ve bunun piyasa degerine etkisinin anlamli oldugunu belirtmistir. Daha yakin
tarihli bir calisma olan, Baker ve Wurgler’a (2004) ait bulgular, temettii 6demelerinin yatirimct

duyarliligina bagli olarak piyasa degeri iizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Modigliani ve Miller (1958) klasik yaklagimlarinda firma degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu savunsa da sonraki literatiir bu varsayimi yumusatmis ve bor¢lulugun firma
degerini etkiledigini gostermistir. Rajan ve Zingales (1995), bor¢ oraninin artmasinin piyasa
degerini diislirebilecegini, ozellikle riskli sektorlerde yatirimcilarin bor¢lanmayi olumsuz
algilayabilecegini ileri slirmiistiir. Ancak bazi ¢alismalarda borcun vergi avantaji nedeniyle,

optimal diizeyde bor¢lanmanin firma degerine katki sagladigi da goriilmektedir.

Birgok caligma, karliligin (6rn. ROA, ROE) ve firma boyutunun piyasa degeri iizerinde
pozitif etkisi oldugunu gostermektedir. Firmalarin biiytlikliik gdstergesi olarak toplam aktifler
siklikla kullanilan bir degisken olup biiyiik firmalarin daha diisiik risk tagidigi ve bu nedenle
daha yiiksek piyasa degerine sahip oldugu seklinde bir yatirimer algist bulunmaktadir (Titman
ve Wessels, 1988). Fama ve French (1992), hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigii ve piyasa
defter/ oran1 arasinda anlaml iligkiler oldugunu belirtmis ve 6zellikle yiiksek karli firmalarin

daha yiiksek piyasa degerine sahip oldugunu savunmustur. Likidite oranlar1 (6rnegin cari oran,
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nakit oran), bir firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilama kapasitesini gostermekte olup,
yatirimet gilivenini etkileyebilmektedir. Deloof (2003), Belgika’da yaptig1 ¢calismada isletme
sermayesinin etkin yonetiminin firma degerini artirdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde,
Aktas vd. (2015) ise ¢alismalarinda, isletme sermayesi dongiisiiniin piyasa degerinde oynakliga

neden olabilecegini bulgusuna ulasmislardir.

Purwohandoko (2017) yaptig1 arastirmada Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(IDX) islem goren tarim sektorii isletmeleri {izerinde, firma biiyiikliigli, firma biiyiimesi ve
karliligin sermaye yapisi (sermaye yapisi degiskeni aract degisken olarak kullanilmis olup esas
bagimli degisken firma degeri olarak arastirmada yer almistir) iizerindeki etkilerini incelemistir.
Arastirma bulgularina gore, firma biiyilikliigii ve firma biiylimesi, sermaye yapisi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermemektedir. Buna karsilik, karliligin sermaye yapist
izerinde negatif yonli ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Bu bulgu, Pecking Order Teorisi ile
ortiismekte olup, yiiksek karliliga sahip isletmelerin dis finansman ihtiyacinin azalmasi
dolayisiyla daha diisiik bor¢ oranlariyla faaliyet gostermeyi tercih ettigini ortaya koymaktadir.
Calisma, sermaye yapisinin belirleyicilerine odaklanmakla birlikte, sermaye yapisinin firma
degeriyle olan dolayl iliskisi dikkate alindiginda, bulgular ayn1 zamanda finansal yap: ile
kurumsal deger arasindaki etkilesime dair 6nemli ¢ikarimlar da sunmaktadir. Aragtirmanin
sonucunda, gelecekte yapilacak c¢alismalarda bor¢ orani yerine alternatif kaldirag
gostergelerinin (6rnegin, borg/varlik orant veya uzun vadeli borg/varlik orani) kullanilmasi
onerilmektedir. Susanti ve Restiana (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada piyasa degeri
oOlgiitli olarak piyasa/defter degeri oran1 kullanilmis olup bagimsiz degigkenler olarak firma
biiyiikligii, firmanin yasi, sermaye yapisi, finansal performans (6z sermaye karlilig1) ve kar (net
kar marj1) kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, isletme biiyiikliigiiniin firma degerini
olumsuz etkiledigi ve bu durumun firmanin biiyiime potansiyelini diisiirerek yatirimei ilgisini
azaltabilecegi ifade edilmektedir. Firma yasinin ise firma degerini pozitif yonde etkiledigi ve
yatirimel glivenini artirdigl sonucuna ulagilmaktadir. Sermaye yapisinin firma degeri lizerinde
anlamli bir etkisi bulundugu, bu etkinin firmanin gider yapisini ve borg diizeyini azaltici yonde
oldugu belirtilmektedir. Calisma bulgularinda finansal performansin firma degerini artirici bir
etkisi oldugu ve bunun yatirrmei sayisinda artisa yol agtig1 gozlemlenmektedir. Ote yandan, 6z
sermaye karliliginin firma degerini negatif yonde etkiledigi ¢aligmanin dikkat ¢eken diger
bulgularindan biridir. Sukmawardin ve Ardiansari (2018) yaptiklar1 ¢calismada, firma degerine

(piyasa/ defter degeri) etki eden faktorleri arastirmislardir. Calisma bulgularina gore aktif
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karliliginin firma degerini etkilemedigi, cari oran ve bor¢/6z sermaye oraninin firma degerini

negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Piyasalarin ve yatirnmcilarin her zaman rasyonel davranmadiginin anlasilmasi ve
geleneksel finans teorilerinin agiklamakta zorlandigi piyasa anomalilerini anlamlandirma
cabastyla davramgsal finansin gelisimi hiz kazanmistir. {1k olarak Daniel Kahneman ve Amos
Tversky gibi psikologlarin calismalariyla temelleri atilan bu alan, insan psikolojisindeki bilissel
onyargilarin ve sezgisel kisayollarin finansal karar alma siireglerini nasil etkiledigini ortaya
koymustur. Geleneksel finans, piyasalari verimli ve yatirimcilar rasyonel aktorler olarak
varsayarken, davranigsal finans, gercek diinyadaki yatirimeilarin asiri giiven, siirii psikolojisi,
cipalama etkisi ve onay yanilgist gibi ¢esitli 6nyargilarla hareket ettigini savunur (Kahneman
ve Tversky, 1979). Bu onyargilar, bireysel yatirimci kararlarini oldugu kadar, kolektif piyasa
davramglarini da etkileyerek firma degeri iizerinde nemli sonuglar dogurabilir. Ornegin,
yatirimecilarin  belirli bir sektére veya firmaya karsi gelistirdigi asir1 iyimserlik veya
karamsarlik, firmanin temel finansal gostergelerinden bagimsiz olarak hisse senedi fiyatlarini
sisirebilmekte veya diisiirebilmektedir (Shiller, 2003). Benzer sekilde, siirii psikolojisi
nedeniyle yatirimcilar, bir hisse senedinin fiyati temel degerinden kopsa bile, digerlerinin
davraniglarini taklit ederek rasyonel olmayan kararlar alabilir. Bu durum ise piyasada balonlarin
veya ¢okiislerin olusmasina zemin hazirlayabilir (Hirshleifer, 2001). Dolayisiyla davranigsal
finans, firmalarin temel finansal gostergelerinin yani sira, piyasadaki duygusal dalgalanmalarin
ve psikolojik egilimlerin de firma degerinin belirlenmesinde kritik bir rol oynadigin1 gostererek,
finansal piyasalarin dinamiklerini daha gercek¢i ve kapsamli bir sekilde anlagilmasini

saglamistir (Thaler, 2015).

3. ARASTIRMA AMACI ve MODEL

Bu ¢alismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin piyasa degerlerini
belirleyen finansal ve yapisal faktorleri analiz etmektir. Literatiirde firmalarin degerini 6lgmek
icin cesitli degiskenler kullanilmaktadir. Bu baglamda Tobin’s Q orani literatiirde en sik
kullanilan firma degeri 6l¢iitii niteligi tasimaktadir (Berger ve Ofek, 1995; Ghani vd., 2023;
Vukovi¢ vd., 2024).

Tobin’s Q orani, bir firmanin piyasa degeri ile ikame maliyeti (yeniden insa maliyeti)
arasindaki iligkiyi gOsteren bir finansal orandir. Ekonomist James Tobin tarafindan

gelistirilmistir. Bu oran, Ozellikle yatinm kararlarinin analizinde ve firma degerinin
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degerlendirilmesinde kullanilir (Goukasian ve Whitney, 2007). Tharavanij (2024)
aragtirmasinda, Tobin’s Q oraniin ampirik uygulamasini yeniden ele almakta ve elestirel bir
degerlendirmeye tabi tutmaktadir. Arastirma, Gordon biiyiime modeli gibi basit ¢ergevelerde
dahi geleneksel dogrusal modellerin yetersizliklerini ortaya koymaktadir. Ohlson ¢ergevesinden
tiiretilen alternatif bir model araciligiyla yapilan ampirik ¢aligmada, karlilik, biliylime ve
sermaye yapist gibi degiskenler arasindaki dogrusal olmayan etkilesimlerin firma
degerlemesinde dikkate alinmasinin énemini ortaya koymaktadir. Bartlett ve Partnoy (2018)
arastirmalarinda, Tobin’s Q degerinin ilk olarak makro iktisatgilar tarafindan, yatirimlarin
analizinde kullanilan ve ortalama degere geri donme (mean-reverting) 6zelligi tasiyan bir
kavram olarak gelistirildigini, sonrasinda ise bu kavramin zamanla basitlestirilmis bir bigcime
indirgenerek ve piyasa degeri/defter degeri orami seklinde kullanilmaya baglandigini ifade
etmislerdir. Aragtirma bulgularinda ise sadelestirilmis Tobin’s Q orani ile bu oranin orijinal
halinin kullanimmin arastirma sonuglarinda 6nemli degisikliklere neden olabilecegi

belirtilmistir.

Ornegin, Listiadi (2023) ¢alismasinda firma degeri 6lgiitii olarak Tobin’s Q oranini
kullanmis ve bir yillik periyotta se¢ili firmalar {izerinde zaman serisi analizi ger¢eklestirmistir.
(Calismanin bulgularina gore Tobin’s Q oraninin, sadece firma degerinin degil sirketin seffaflik,
etik sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik performansinin da bir gostergesi oldugu belirlenmistir. Bu
baglamda ¢aligsma sonucunda, Tobin's Q oraninin, firma degerinin hem mali hem de davranigsal
gostergelere duyarliligini yansitmakta etkili oldugu sonucuna varilmistir. Dang vd. (2018)
aragtirmasinda firma degeri Ol¢limiiniin basit bir teknik tercih olmadigini, dogrudan analiz
sonuglarini etkileyen kritik bir karar oldugunu vurgulamakta ve 6zellikle firma performansi,
sermaye yapisi ve diger temel finansal iligkiler arastirilirken, kullanilan biiytikliik gostergesine
dikkat edilmesi gerektigini ve analizlerin farkli gostergelerle test edilerek saglamlastirilmasi
gerektigini belirtmektedir. Literatiirde yapilan arastirmalarda sik¢a kullanilan firma degeri

oOl¢iitleri Tablo 1°de karsilastirmali olarak gdsterilmistir.
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Tablo 1. Firmalara iliskin Yaygin Kullanilan Piyasa Degeri Olgiitleri

Olgiit Aciklama Avantajlarn Dezavantajlar Enflasyon / Kur
Etkisine Direng
(Gorece)
PD/DD (Piyasa | Piyasanin sirket | Kolay  hesaplanir, | Defter degeri tarihi | DUSUK
Degeri/Defter varliklarmi nasil | yaygm kullanilir maliyetle tutuldugu
Degeri) fiyatladigin1 ~ gosteri igin enflasyonist
(Asiri  ve Hameed, donemlerde yaniltict
2014) olabilir
Tobin's Q Firma piyasa degeri / | Uzun vadeli yatirim | Varliklarin  yeniden | ORTA
ikame maliyeti etkinligini  yansitir | yapim maliyeti
(Dybvig ve Warachka, | tahmini zordur
2015) (Dybvig ve Warachka,
2015)
EVA (Ekonomik | Vergi sonrasi net | Reel ekonomik | Sermaye maliyeti | ORTA-YUKSEK
Katma Deger) faaliyet kar1 — | kérhihig gosterir | hesaplamasi ve | (enflasyon diizeltmesi
sermaye maliyeti (Chen ve Dodd, 1997) | enflasyon diizeltmesi | yapilirsa)
gerekebilir (De
Villers, 2001)
MVA (Piyasa Katma | Toplam firma degeri— | Sirketin yaratti1 | Piyasa beklentilerine | ORTA
Degeri) yatirilmis sermaye toplam degeri gosterir | duyarlidir, volatiliteye
(Lehn ve Makhija, | acik (Pilch, 2021)
1996)
Déviz cinsinden | Sirket degeri dévize | Kur etkisi giderilir, | Kur volatilitesi hala | YUKSEK
diizeltilmis  piyasa | ¢evrilerek logaritmik | uluslararasi seviyede | yansir; faiz ve risk
degeri oOlciiliir karsilagtinilabilirlik primi harigtir
artar
Yi-UFE / TUFE ile | Reel PD/DD orani | Gergekgi defter | Mali tablolarmn siirekli | YUKSEK
defter degeri | elde edilir degeri, saglikli | diizeltmesini
diizeltmesi oranlar Kirkulak ve | gerektirir,
(enflasyon Balsari, (2009) hesaplanmasi zordur
muhasebesi sonrasi
PD/DD)

Yapilan bu arastirmada dogrudan firmalarin piyasa degerini etkileyen degiskenlerin
tahmini amaglanmaktadir. Bu dogrultuda bagimli degisken olarak, yapilacak analizlerde piyasa
degeri kriteri olarak, hisseleri BIST50’de islem goren firmalarin doviz cinsinden diizeltilmis
piyasa degeri baz alinacaktir. Bunun temel nedeni, gergek piyasa degerini dogrudan modele
dahil etmek ve doviz cinsinden piyasa degerinin, makroekonomik diizeyde daha saglam

karsilagtirmalar sundugunun diistintilmesidir.

Bagimsiz degiskenler olarak calismaya Oncelikle finansal kaldirag ve toplam
yiikiimliiliik/toplam varliklar bagimsiz degiskenleri eklenmistir. Finansal kaldiracin firma
degerine etkisine iligkin literatiirde bir¢cok ¢aligma bulunmakta ve bu ¢aligmalarin sonucunda
tespit edilen etkiler yonii farklilik (pozitif/ negatif yonlii etki) gostermektedir (Cheng ve Tzeng,
2011; Jahangir ve Sangmi 2025; Bilen ve Kalash, 2020). Finansal kaldirag, firmalarin sermaye
yapist ile ilgili olup Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ayrintili bir bicimde ele alinmistir.
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Modigliani ve Miller’in gelistirdigi teoride vergisiz bir ortamda sermaye yapisinin firma degeri
tizerinde etkisi olmadig1 savunulmaktadir. Konuya iligkin yazarlarin ilerleyen yillardaki bir
diger ¢alismasinda ise vergi kalkani (tax shield) sayesinde borcun firma degerini artirabilecegi
goriigii 6n plana ¢ikmistir. Modigliani ve Miller, ilk ¢aligmalarinda sermaye yapisinin firma
degeri lizerinde etkisiz oldugunu iddia etmislerdir. Ancak daha sonraki katkilar ve literatiirdeki
geligsmelerle birlikte, vergi avantaji ile iflas maliyetleri arasindaki dengeyi vurgulayan "trade-

off teorisi" gelistirilmis ve bu teoriye optimal sermaye yapisi' kavramsallagtirmasi eklenmistir.

Mevcut literatiirde genel olarak borg tanimi faiz ile 6denmesi gereken formal uzun/ kisa
vadeli borglart (krediler, tahviller vb.) ifade ederken yiikiimliiliik (liability) tanimi farkhidir.
Toplam yiikiimliiliikkler, toplam borglarin toplam varliklara orani (genellikle “briit bor¢ orani”
olarak adlandirilir) en temel uzun vadeli 6deme giicii oran1 olarak kabul edilir ve toplam
borg¢larin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanir. Bu katsayi, bir firmalarin varliklarinin ne
kadarinin bor¢lanma yoluyla finanse edildigini gosterir. Firmalar bu orani yalnizca kendi
O0deme giiclerini degerlendirmek i¢in degil, ayn1 zamanda gelecekteki biiylime veya
gelisimlerinin ne kadarin1 bor¢ kaynaklari ile finanse edebileceklerini ongérmek icin de
hesaplarlar. Bu orandaki azalan egilim, firmanin bor¢larinin azaldigin1 ve finansal istikrarinin
arttigin1 gosterdigi i¢in olumlu bir siirectir. Genel olarak, bu oranin %70’in iizerinde olmamast
gerektigi kabul edilmektedir (Mackevicius, 2009). Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS) kavramsal ¢ercevesinde yiikiimliilik; ge¢mis olaylardan kaynaklanan ve
gelecekte ekonomik kaynak transferi gerektirecek bor¢ ya da hizmet ylikimliliigi” olarak
tanimlanmistir (ifrs.org). Bu baglamda yiikiimliiliik, toplam borglar1 (kisa/ uzun vadeli) ve borg
dis1 diger yiikiimliliiklerini (gider karsiliklari, vergi, ticari borglar) kapsamaktadir. Bu
arastirmada literatlirden farkli olarak finansal kaldirag oranini ifade eden toplam borg/kaynaklar
ve (toplam bor¢+faiz 6denmesi gerekmeyen yiikiimliiliikler) /toplam varlik oranlarinin firma

degerine etkisi birlikte degerlendirilecektir.

Bagimsiz degiskenlerden bir digeri ise aktif karlilik orani olarak arastirmaya dahil
edilmigtir. Mevcut literatliirde (Fambudi ve Murwaningsari, 2024; Dombeu vd., 2022) aktif
karlilik orami ile firma degeri arasinda genellikle pozitif iliski bulunmaktadir. Firmalarda
finansal anlamda devir hiz1 rasyolar1 (aktif devir, alacak devir, stok devir hiz1 vb.) varliklarin
ne derece verimli kullanildigini ifade etmektedir. Bu varliklarin finansal getiriler saglamak i¢in

ne Olclide islevsel kullanildigi, firmanin finansal performansinin belirlenmesinde 6nemlidir.

" Bir firmanin borg ve 6zkaynak oranlarinin firma degerini maksimize edecek sekilde dengelendigi sermaye
bilesimidir.

196



Nicel Bilimler Dergisi / Cilt: 7, Say1: 2, Aralik 2025
Journal of Quantitative Sciences / Volume: 7, Issue: 2, December 2025

Fleming vd. (2005) calismalarinda, etkin olmayan varlik kullaniminin temsil maliyetlerini
artirabilecegini, bunun da yoneticilerin firma sahiplerinin ¢ikarlarini yeterince gézetmedigine
isaret ettigini belirtir. Bu baglamda etkin olmayan varlik kullanimimin zayif finansal
performansa neden oldugu sdylenebilir. Varlik kullanim orani yiiksek olan firmalar, piyasadaki
potansiyel talebi karsilamak amaciyla mevcut kapasitelerini genisletme egilimindedirler ve
geemis calismalar, etkin varlik kullaniminin firma degerini olumlu yonde etkiledigini

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

Cari oran literatiirde firma degeri lizerindeki etkisi tartisilan rasyolardan bir digeridir
(Husna ve Satria, 2019). Cari oran firmalarin donen varliklariyla kisa vadeli borglarini
karsilayabilme giiciinii ifade etmektedir. Wardana (2015) diisiik cari orana sahip firmalarin kisa
vadeli borglarin1 6demede zorluk yasayabilecegini belirtmistir. Ayrica ¢alismada yliksek bir
cari oran her zaman olumlu bir durum olarak degerlendirilmedigi ifade edilmistir. Ciinkii
yiikksek cari oran, nakit ve stok yoOnetimindeki verimsizliklerden kaynaklanabilmektedir.
Ornegin, asir1 stok birikimi, kullanilmayan nakit rezervleri gibi durumlar, kaynaklarmn etkin
kullanilmadigini gdsterebilmektedir. Bu nedenle genellikle bir firmanin likidite oraninin
olumlu veya olumsuz olarak degerlendirilebilmesi icin piyasa/sektdr ortalamalarina da

bakilmalidir.

Aggarwal ve Padhan (2017) yaptiklar1 ¢calismada firmalara iligskin bazi rasyolarin ayn
zamanda firmalarin kalitesini de gosterdigini ifade etmiglerdir. Calismada firma kalite
gostergelerinin (Altman Z-skoru, kaldirag, firma biiyiikliigii, biiylime ve likidite) firma degeri
tizerindeki etkileri ¢oklu regresyon analizi ile degerlendirilmistir. Yapilan bu kapsaml
caligmada, firmalarin piyasa degeri Olgiitii olarak {i¢ farkli deger kullanilmistir. Bunlar
piyasa/defter degeri orani, firmalarin toplam hisselerinin piyasa degeri ve kurumsal firma
degeridir. Analizler sonucunda firmalara iligkin Altman Z-skoru degeri ile baz alinan biitiin
firma degeri kriterleri arasinda pozitif ve anlaml iliski tespit edilmistir. ilgili agiklamalar
1s181inda yapilan bu aragtirmaya Altman Z-skoru degiskeni de eklenmistir. Mevcut literatiir
incelendiginde firma degerini etkileyen bir¢ok degisken oldugu goriilmektedir. Kiiresellesen ve
stirekli gelisen finansal piyasalarda firma degerini etkileyen degiskenlerde, gec¢misle
karsilastirildiginda siirekli degisebilmektedir. Bu nedenle kurulan modele farkli tiirden
degiskenler eklenmistir (6rnegin, sadece karlilik veya verimlilik gosterge degiskenleri ile
siirlandirilma yapilmamistir). Kumalasari ve Puspaningsih (2024) finansal tablolardaki hile
olasiligin1 6lgen Beneish M-skorunun firma degerine (piyasa/defter degeri) etkisini incelemis

ve firma degeri ile Beneish M-skoru arasinda negatif iligki tespit etmistir. Bu bulguyu segili
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firmalar ve donemler i¢in test etmek adina, Beneish (1999) tarafindan gelistirilen ve hile

tespitinde basarili sonuglar gostermis olan Beneish M-skoru da kurulan modele dahil edilmistir.

Modigliani ve Miller (1958) yilinda firma degeri ile sermaye yapis1 arasindaki iliskiyi
aciklayarak finans teorisine 6nemli katkilar sunmuslardir. Sonraki yillarda Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Black (1972) sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ile getiri ve risk
arasindaki iligkiyi aragtirmis ve 6nemli bulgular elde etmislerdir. Banz (1981) ve Basu (1983)
ise CAPM modelinin yetersiz kaldig1 yonlere dikkat ¢ekmis ve firma biiytikligi ve diisiik fiyat
kazang orami gibi firma karakteristiklerinin de getiriler {iizerinde etkili olabilecegini
belirtmislerdir. Fama ve French (1992) arastirmalarinda hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda Beta’'nin (CAPM’deki sistematik risk gdstergesi) yeterli olup olmadigini test
ederek ¢ok faktdrli bir model gelistirmislerdir. Bu model varlik fiyatlamasinda 6nemli bir
doniim noktas1 niteligi tasimaktadir. Varlik fiyatlamasinda bir baska doniim noktasi
sayilabilecek aragtirmayr Damodaran (2012) gergeklestirmistir. Arastirmaya gore bir sirketin
degeri, o firmanin yaratabilecegi gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeriyle dogrudan
iliskilidir. Ozellikle serbest nakit akimlar1 (Free Cash Flow to Firm- FCFF), Damodaran’in hem
mutlak degerleme modellerinde (6rnegin, indirgenmis nakit akimi- DCF) hem de karsilagtirmal
degerlemede esas aldig1 temel 6gedir. Damodaran (2012) faaliyetlerden elde edilen nakit
akiglarini, isletmenin siirdiiriilebilir faaliyetlerinden kaynaklanan ve gelecekteki deger tiretim
potansiyelini temsil eden en temel finansal ¢iktilardan biri olarak tanimlar. Bu nedenle igletme
faaliyetlerinden gelen nakit akiglari, firmanin operasyonel verimliligini, karliligini ve
stirdiiriilebilirligini dogrudan yansittigi i¢in firma degerinin belirlenmesinde kilit bir
degiskendir. Yapilan agiklamalar dogrultusunda bu arastirmaya, isletmelerin faaliyetlerinden

elde ettigi doviz cinsinden net nakit akis1 da bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Yapilan agiklamalardan sonra, hisseleri BIST50’de islem gdren firmalarin piyasa

degerini belirleyen degiskenlere iliskin olusturulan model su sekildedir.

Arastirma Modeli:

In MarketValue, = fIROA + f2TotalAssetTurnover + [3CurrentRatio + 4 AltmanZ + 5 BeneishM
+p6TotalLiabilities | Assets + [70peratingCashFlow+ [8TobinQ + 9 FinancialLeverage +

Modeldeki degiskenlerin agiklamasi ise Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Modeldeki Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Modeldeki Degisken Degiskenin Temsil Ettigi Olciit

InMarketValue Firmalarin doviz cinsinden diizeltilmis piyasa degerinin logaritmasi
ROA Aktif karlilik orani

Total AssetTurnover Aktif devir hiz

CurrentRatio Cari oran

AlmanZ Firmalara iliskin Altman Z-skor degeri

BeneishM Firmalara iliskin Beneish M-skor degeri

TotalLiabilities/Assets

Toplam yiikiimliiliik/toplam varlik orani

OperatingCashFlow Doviz cinsinden isletme faaliyetlerinden net nakit akigi
FinancialLeverage Finansal kaldirag
TobinQ Firmalarin Tobin’s Q orant

Kurulan modele bakildiginda, firmalara ait doviz cinsinden piyasa degerinin logaritmasi
bagimli degisken olarak ele alinmis; aktif karlilik, aktif devir hizi, cari oran, Altman Z-skoru,
Beneish M-skoru, toplam ytikiimliiliikklerin toplam varliklara orani, faaliyetlerden elde edilen
doviz cinsinden net nakit akisi, Tobin’s Q orani ve finansal kaldira¢ orani gibi firmalar igin
onem arz eden ve literatiirde sik¢a kullanilan finansal gostergeler ise bagimsiz degiskenler

olarak modele dahil edilmistir.

4. YONTEM

Yapilan bu arastirmaya hisseleri BIST50 endeksinde islem goren firmalar dahil
edilmistir. Bu baglamda en yliksek gozlem sayisina ulagabilmek i¢in 41 firmanimn verileri
caligmada kullanilmisgtir. Zaman araligi olarak ise 2016Q1-2024Q3 donemleri olarak 35 donem
aragtirma kapsamina alinmigtir. Bir bagimsiz 9 bagimli degisken ile kurulan model ile
gergeklestirilen analizlerde toplamda 14352 farkli gozlem yer almaktadir. Veriler investing.com
veri tabanindan saglanmistir. Veri seti incelendiginde ise bazi gozlemlerin eksik oldugu
goriilmektedir. Bu say1 ise toplam gozlem sayisina oranla %5’in altinda olup yapilacak
analizlerde ihmal edilebilir seviyelerdedir (Little ve Rubin, 2019: 82). Bu nedenle eksik gdzlem
tamamlama (multiple imputation) gibi farkl1 metodlar uygulanmamaistir. Baz1 gézlemlerin eksik

oldugu veri setleri ile kurulan modeller, dengesiz panel olarak nitelendirilmektedir. Dolayisiyla

241 sirket X 35 donem = 1435 gozlem.
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dengesiz panel veri setleri ile analiz yapmaya olanak taniyan ekonometrik analiz yontemleri

tercih edilecektir.

Veri seti ve kurulan modele en uygun analiz tiirliinlin belirlenebilmesi i¢in bazi
spesifikasyon testleri yapilmalidir. Bu testler analiz ¢iktilarin gecerliligi ve giivenilirligi ile
dogrudan iliskilidir. Oncelikle ¢alismada kullanilan panel veri setinde, sabit etkiler mi yoksa
rassal etkiler modelinin mi daha uygun olduguna karar verebilmek amaciyla Hausman testi
uygulanacaktir. Sonrasinda ise ¢oklu dogrusal baglanti testinin ardindan, kurulan model i¢in
heteroskedastisite, birimler aras1 otokorelasyon ve degiskenler aras1 yatay kesit bagimlilig1 testi
yapilacaktir. Bu testler sonucunda veri seti ve model i¢in en uygun analiz metodu

secilebilecektir.

5. TANIMLAYICI iSTATiISTIKLER

Arastirmaya dahil edilen 41 firmaya ait finansal karakteristiklerin belirlenmesi arastirma
sonuclarinin agiklanmasi baglaminda 6nem arz etmektedir. Degiskenlerin ortalamalar1 ise bu
karakteristikleri agik bir sekilde genel hatlariyla gostermektedir. Tablo 3’te aragtirma modelinde

kullanilan degiskenlerin ortalamalar1 goriilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Ortalamalar

Mean Std. Err. Min. Max.
ROA .0931303 135538 -53 1.432
Total AssetTurnover 1.126591 1.050945 A 8.6
CurrentRatio 1.722568 1.674305 3 14.9
AltmanZ 6.043018 3.841496 -.6 24
BeneishM -.9366613 28.44105 -19.53 1000
TotalLiabilities/Assets | .6170038 2186762 .0781668 1.253482
OperatingCashFlow -50654.91 1099007 -9691430 8682173
TobinQ 1.418325 .835101 2763247 7.209461
FinancialLeverage 3175954 1723619 .00116 .8803507

Degiskenlere ait ortalamalara bakildiginda ¢aligmaya dahil edilen 41 firmanin 35 ¢eyrek
donemlik ortalama aktif karlilik oran1 %9 olup secilen donemler i¢in aktif devir hiz1 ortalamasi

1.27°dir. Firmalarin cari oranlarinin ortalamasi ise 1.773’tlir. Bu baglamda firmalarin cari
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oraninin kabul edilebilir seviyede oldugu sdylenebilir (Akgiig, 2010). Ortalamalara
bakildiginda ¢alismaya dahil edilen firmalarin, iflas riski diisiik diizeyde olup Beneish M-
skorlart baglaminda finansal tablolarda manipiilasyon riskinin olabilecegi goriilmektedir.
Toplam yiikiimliiliikklerin toplam varliklara orani %62 olarak tabloda goriinmekle birlikte
firmalarin finansal kaldira¢ orani yaklasik %32’dir. Bu durum, firmanin finansal borglar
haricinde, ticari borglara veya diger operasyonel yiikiimliiliklere de yiiksek olgiide bagimh
oldugunu gosterir. Uzun donemde firmalarin, dolar bazinda isletme net nakit akisinin ortalamasi
ise negatiftir. Dolayisiyla bu durum, firmalarin uzun donemde nakit yaratmada sorunlari oldugu
anlamina gelebilir. Firmalarin se¢ili donemler itibariyle Tobin’s Q orani ortalamasinin ise 1
degerinin iizerinde olmasi olumlu bir durum olarak karsilanabilir. Degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklerden bir digeri korelasyon matrisidir. Kurulan modeldeki degiskenlerin birbirleri ile

iliskisini gosteren matris Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

InMarketValue | ROA Tot.Ass. Tur. | CurrentRatio | AltmanZ BeneishM | TotalLiabilities/ | Operating | TobinQ FinancialLeverage
Assets CashFlow
InMarketValue 1.0000
ROA -0.0057 1.0000
(p=0.8292)
TotalAssetTurnover 0.1339 0.3646 1.0000
(p=0.0001) (p=0.0001)
CurrentRatio -0.0334 0.2168 -0.1521 1.0000
(p=0.2385) (p=0.0001) | (p=0.0001)
AltmanZ -0.1498 0.4690 -0.0463 0.8856 1.0000
(p=0.0001) (p=0.0001) | (p=0.1027) | (p=0.0001)
BeneishM 0.0021 -0.0116 -0.0096 0.0142 0.0172 1.0000
(p=0.9418) (p=0.6836) | (p=0.7357) | (p=0.6156) (p=0.5445)
TotalLiabilities/Assets | 0.1915 -0.3158 0.1821 -0.5771 -0.7605 -0.0084 1.0000
(p=0.0001) (p=0.0001) | (p=0.0001) | (p=0.0001) (p=0.0001) (p=0.7668)
OperatingCashFlow -0.0701 0.0942 0.1000 -0.0881 0.2358 0.0007 -0.1869 1.0000
(p=0.0082) (p=0.0004) | (p=0.0004) | (p=0.0018) (p=0.0001) (p=0.9809) | (p=0.0001)
TobinQ 0.0783 0.3325 0.2893 0.1370 0.3070 -0.0028 -0.0749 0.0650 1.0000
(p=0.0031) (p=0.0001) | (p=0.0001) | (p=0.0001) (p=0.0001) (p=0.9221) | (p=0.0046) (p=0.0142)
FinancialLeverage -0.1724 -0.2732 -0.1077 -0.4379 -0.3824 -0.0420 0.5318 0.1310 -0.0449 1.0000
(p=0.0001) (p=0.0001) | (p=0.0002) | (p=0.0001) (p=0.0001) (p=0.1414) | (p=0.0001) (p=0.0001) | (p=0.0927)
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Tablo 4’teki korelasyon matrisine bakildiginda, modeldeki bagimli degisken olan firma
degeri ile ¢esitli finansal oranlar arasindaki dogrusal iligkiler goriilmektedir. Analiz sonuglarina
gore, firma degeri ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli en gii¢lii iliski toplam ytlikiimliiliik/
toplam varlik orani arasinda bulunmaktadir. Benzer sekilde, aktif devir hizi ve Tobin’s Q
degiskenleri de firma degeriyle pozitif ve anlaml iligkiler gdstermektedir; bu da varliklarin
etkin kullanimi ile piyasa degeri arasinda olumlu bir bag oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
karsin, finansal kaldira¢ ve Altman Z-skorlar1 firma degeriyle anlamli ve negatif korelasyon
gostermektedir. Bu bulgu, finansal risk diizeyi arttikga piyasa degerinin azaldigini ve
yatirimeilarin borgluluga olumsuz tepki verdigini gostermektedir. Ilging bigimde, aktif
karliligin, Beneish M-skor ve cari oran gibi klasik finansal oranlarin firma degeri ile anlaml
bir iligkisi bulunmamaktadir. Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki dogrusal iligkileri
hizlica gérmeyi saglar ve 6n analiz veya veri kesfi i¢in faydalidir. Ancak korelasyon analizinin
zaman, heteroskedastisite, otokorelasyon, capraz kesit bagimlilig1 gibi veri yapisina iligkin

sorunlari ihmal ettigi unutulmamalidir.

6. BULGULAR

Hausman testi, agiklayict degiskenler ile bireye 6zgii hata terimi arasinda korelasyon
olup olmadigint sinayarak, hangi modelin daha tutarli ve giivenilir sonuglar verecegini
belirlemeyi amaglamaktadir. Eger agiklayici degiskenlerle hata terimi arasinda sistematik bir
iliski varsa, rassal etkiler modeli tutarsiz tahminler {ireteceginden sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda Hausman testi, model se¢ciminde nesnel bir temel

saglayarak analizlerin gegerliligini artirir (Wooldridge, 2010).

Tablo 5’teki Hausman test istatistigi sonuclarina bakildiginda p degerinin 0.05
degerinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumda HO hipotezi reddedilmekte ve kurulan
modele sabit etkiler (FE) analiz yontemlerinden uygun olaninin se¢ilmesi gerekmektedir. Fakat
p degerinden bagimsiz olarak Hausman testi sonucunda ayr1 bir uyar1 goriilmektedir. Hausman
testi sonucu, FE ve rassal etkiler (RE) modellerinin varyans matrislerinin farkinin sonucu
pozitif taniml1 (positive definite) ¢ikmamistir. Baltagi (2008) Hausman testinde bu tiir matris
farki hatalarinin degiskenler arasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunlari nedeniyle ortaya
cikabilecegini belirtmekte ve Ozellikle degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi

durumunda varyans-kovaryans matrisleri arasindaki farkin pozitif tanimli olmayabilecegini
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ifade etmektedir. Bu nedenle kurulan modeldeki degiskenlere iligskin ¢coklu dogrusal baglanti

testleri gergeklestirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5: Hausman Test Sonucu

Coef.
(b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
ROA 1.263887 1.233447 0.03044 -
Total AssetTurnover -0.325633 -0.303973 -0.021659 -
CurrentRatio -0.369573 -0.500809 0.131236 0.0029005
AltmanZ -0.554839 -0.513883 -0.040955 -
BeneishM 0.004295 0.004117 0.000177 -
TotalLiabilities/Assets -2.376986 -2.248472 -0.1285137 -
OperatingCashFlow 1.28e-07 1.36e-07 -7.59e-09 -
TobinQ 0.6639602 0.6504299 0.0135303 -
FinancialLeverage 0.532106 0.4771789 0.0549271 -
chi2(7)= (b-B) ‘ [(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=176.57
Prob > chi2=0.0001
V_b-V_B is not positive definite

Tablo 5: Kurulan Modele iliskin Coklu Dogrusal Baglant1 (VIF) Testleri

Degisken VIF 1/VIF
AltmanZ 8.39 0.119131
CurrentRatio 5.26 0.190118
TotalLiabilities/Assets | 3.03 0.329622
FinancialLeverage 2.64 0.378786
ROA 1.86 0.537140
Total AssetTurnover 1.48 0.676169
TobinQ 1.28 0.779137
OperatingCashFlow 1.06 0.942276
BeneishM 1.00 0.995054
Ort. VIF 2.89

Condition Number 23.63
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Gujarati ve Porter (2009) degiskenlere iliskin VIF degeri ne kadar diisiik olursa
degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglanti probleminin de o olgiide azalacagini ifade
etmektedirler. Baz1 kaynaklarda ise VIF degerinin on degerinin iizerinde olmasinin, kurulan
modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa isaret edebilecegi belirtilmistir (Chatterjee
ve Simonoff, 2013; Menard, 1995). Diger bir ¢oklu dogrusal baglanti testi Belsley vd.’nin
(1980) gelistirdigi matris kosullandirma (conditioning) yontemidir. Yazarlara gore gelistirilen
bu yontemde test sonucu elde edilen deger (condition number), otuz degerinin altindaysa

modelde ¢oklu dogrusal baglanti1 problemi bulunmamaktadir.

Tablo 5’teki degerlere bakildiginda sinir1 gegcen degere sahip bir degisken olmadig,
ortalama VIF degerinin on degerinden diisiik oldugu ve kosullandirma degerinin otuz degerinin
altinda oldugu goriilmektedir. Bu baglamda modelde c¢oklu dogrusal baglanti problemi
bulunmamaktadir. Sonug olarak modelde ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olmamasi nedeniyle
modelden herhangi bir degisken ¢ikarilmamistir. Dolayisiyla modelde hala matris farklarinin
pozitif olmamas1 sorunu gecerlidir. Bu gibi problemleri gidermek amaciyla Hausman testi
farkl1 parametreler ile gergeklestirilmelidir (-sigmamore-, -sigmaless- gibi). lgili parametreler,
kurulan modelin varyans—kovaryans matrisinin daha esnek ve gecerli bir tahminini kullanmakta
ve boylece matris farki pozitif tanimli hale gelmektedir. Bu durum ise testin diizgiin ¢alismasini
saglamakta ve gercek p-degerini vermektedir (stata.com). Tablo 6’da -sigmamore- parametresi

ile gerceklestirilen hausman testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6. Sigmamore Parametresi ile Gergeklestirilen Hausman Testi Sonuglari

Coef.
(b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
ROA 1.263887 1.233447 .03044 .0104179
TotalAssetTurnover -.0325633 -.0303973 -.0021659 .0028736
CurrentRatio -.0369573 -.0500809 .0131236 .0073487
AltmanZ -.0554839 -.0513883 -.0040955 .0025545
BeneishM .0004295 .0004117 .0000177 .0000101
TotalLiabilities/Assets -2.376986 -2.248472 -.1285137 .042003
OperatingCashFlow 1.28e-07 1.36e-07 -7.59e-09 2.32e-09
TobinQ .6639602 .6504299 .0135303 .0038795
FinancialLeverage .532106 4771789 .0549271 .0298707
chi2(7)= (b-B) ‘ [(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=35.99
Prob > chi2=0.0001
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Hausman testinin standart versiyonunda (varsayilan matrislerle) elde edilen p degeri (p
= 0.0001), varyans-kovaryans fark matrisinin pozitif tanimli olmamasi nedeniyle giivenilir
degildir. Bu nedenle test -sigmamore opsiyonuyla tekrar edilmistir. Giincellenen test
sonucunda, uyarisiz bir bigimde p degeri yeniden 0.0001 diizeyinde bulunmus ve bu sonug sabit

etkiler modeli tercihinin giivenilirligini artirmigtr.

Kurulan model i¢in hangi panel veri tekniginin belirlenmesi adina model spesifikasyon
testleri onem arz etmektedir. Hausman testi ve c¢oklu dogrusal baglanti testinin ardindan,
kurulan model i¢in heteroskedastisite, birimler arasi otokorelasyon ve degiskenler aras1 yatay
kesit bagimlilig: testi yapilacaktir. Heteroskedastisite, regresyon modelinde hata terimlerinin
degisen varyansa sahip olmast durumunu ifade etmektedir. Yani, bagimsiz degiskenlerin farkl
diizeylerinde hata terimlerinin yayilimi sabit degilse heteroskedastik bir yap1 s6z konusudur.
Bu durum klasik regresyon varsayimlarindan biri olan sabit hata varyansi (homoskedastisite)
varsayimiin ihlalidir ve standart hata tahminlerini, dolayisiyla da t-testleri ve F-testlerini
yaniltict hale getirmektedir (Wooldridge, 2010). Kurulan modele iliskin heteroskedastisite testi
Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Kurulan Modele Iliskin Heteroskedastisite Testi Sonuglari

Breusch—Pagan/Cook-— White's test Cameron & Trivedi's decomposition of
Weisberg test for IM-test
heteroskedasticity

HO: Constant variance chi2(54) = 398.50 Heteroskedasticity | 398.50 | 54 | 0.0000
chi2(1) = 21.37 Prob > chi2 =0.0001 | Skewness 2239319 0.0000
Prob > chi2 = 0.0001 Kurtosis 1.07 1 0.3014

Total 623.50 | 64 | 0.0000

Tablo 7’ye bakildiginda ii¢ farkli heteroskedastisite testi ¢iktilart goriilmektedir.
Breusch—Pagan/Cook—Weisberg testi, White testi ve Cameron ve Trivedi'nin IM test
ayristirmasi. Her biri, kurulan modeldeki hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadigini
yani homoskedastisite varsayimimin gecerli olup olmadigini test etemektedir. Bu baglamda

tabloda goriilen degerlere gore kurulan modelde heteroskedastisite bulunmaktadir.

Otokorelasyon, regresyon analizinde hata terimlerinin birbirine bagimli olmasi

durumunu ifade etmektedir. Ozellikle panel veri ve zaman serisi analizlerinde, bir dSnemin hata

206



Nicel Bilimler Dergisi / Cilt: 7, Say1: 2, Aralik 2025
Journal of Quantitative Sciences / Volume: 7, Issue: 2, December 2025

terimi ile bir sonraki donemin hata terimi arasinda iligki varsa, bu birinci dereceden
otokorelasyon (AR(1)) olarak adlandirilir. Klasik regresyon varsayimlarina gore, hata
terimlerinin birbirinden bagimsiz olmasi beklenir. Otokorelasyon bu varsayimin ihlali anlamina
gelir ve bu durum modelin standart hata tahminlerini, dolayisiyla istatistiksel testleri yaniltict
hale getirmektedir (Wooldridge, 2010; Drukker, 2003). Kurulan modele iliskin Wooldridge
Otokorelasyon Testi Sonuclar1 Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Wooldridge Otokorelasyon Testi

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: Birinci dereceden otokorelasyon yoktur

F( 1, 35)= 334.488

Prob>F=  0.0001

Otokorelasyon testi sonuglarina gore P degeri 0.05 degerinden kiiciik oldugu i¢in HO

reddedilmektedir. Dolayisiyla kurulan modelde otokorelasyon bulunmaktadir.

Yatay kesit bagimlilig1 testi panel veri setine uygun analizin belirlenmesi i¢in yapilmasi
gereken testlerden bir digeridir. Yatay kesit bagimliligi, panel veri modelinde farkli gézlem
birimlerine ait hata terimlerinin es zamanli olarak birbirinden etkilenmesi durumunu ifade
etmektedir. Bu tiir bagimliliklar, 6zellikle tim birimleri etkileyen ortak faktorler mevcutsa
ortaya c¢ikar ve klasik panel regresyon tahminlerinin giivenilirligini zayiflatmaktadir (Pesaran,

2004). Tablo 9°da iki farkli yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 9. Modele iliskin Pesaran ve Friedman Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Friedman's test of cross sectional independence = 81.612, Pr=0.0000

Pesaran's test of cross sectional independence = 36.970, Pr= 0.0000

Uygulanan testlerin sonu¢ degerlerine gore, firmalarin piyasa degerini belirleyen
degiskenlerin arastirildigi model i¢in degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi soz
konusudur (Pesaran, 2004). Modele iliskin spesifikasyon testleri sonucunda sabit etkilerin,

heteroskedastisitenin, otokorelasyonun ve yatay kesit bagimliliginin gegerli oldugu bulgusu
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elde edilmistir. Bu baglamda kurulan model i¢in uygun bir analiz teknigi olan Driskoll-Kraay

tahmincisi kullanilacaktir.

Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan gelistirilen yontem kovaryans matrisi tahminine
dayali saglam (robust) standart hatalar1 iiretmektedir. Bu standart hatalar yalnizca
heteroskedastisiteye karsi degil, ayn1 zamanda yatay kesit ve zaman kesiti bagimliligina
dayaniklidir. Bu arastirmada, orijinal Driscoll-Kraay (1988) yontemini gelistirerek, yontemin
dengesiz paneller i¢in de uygulanabilir hale getiren Hoechle (2007) yontemi kullanilmastir.
Geleneksel panel regresyon modelleri (6rnegin, sabit etkiler ya da rastgele etkiler modelleri),
regresyon artiklarinin birbirinden bagimsiz ve homoskedastik (sabit varyansli) oldugunu
varsayar. Ancak 0zellikle sosyal bilimlerde ve finansal verilerde bu varsayimlar ¢cogu zaman
gecerli degildir. Bunun temel nedenlerinden biri, bireylerin, firmalarin veya iilkeler gibi analiz
birimlerin birbirlerinden etkilenebilmesidir. Boyle durumlarda ise temel varsayimlar: ihlal
eden, geleneksel standart hata hesaplamalari, yanli sonuglara ve yanlis ¢ikarimlara yol
acmaktadir. Driscoll-Kraay yontemi, bu sorunu agsmak iizere Newey ve West (1987) tarafindan
gelistirilen, zaman serilerinde otokorelasyon ve heteroskedastisiteye karsi saglam standart hata
hesaplama yOntemini panel veri ortamina uyarlar. Ancak bunu yaparken ozellikle yatay kesit
bagimliligr durumunu da dikkate alir. Bu yontem, zaman boyutunun uzun oldugu panel veri
setlerinde daha basarili sonuglar verir. Driscoll-Kraay, varsayimlarint miimkiin oldugunca zay1f
tutarak, modelin esnekligini artirir ve bu sayede uygulayicilar i¢in pratik bir ara¢ haline gelir.
Hoechle (2007) tarafindan gelistirilen Driskoll-Kraay metodu tabanli analiz yontem hem

dengeli hem de dengesiz panel veri setlerinde uygulanabilmektedir.

Monte Carlo simiilasyonlar® ile yapilan analizler, Driscoll-Kraay yonteminin 6zellikle
yiiksek kesit bagimlilig1 iceren senaryolarda en az yanli ve en tutarli standart hata tahminini
verdigini gostermistir. Buna karsilik, yaygin kullanilan alternatif yontemler (6rnegin, White ve
Newey-West gibi), bu tiir bagimliliklar karsisinda yetersiz kalmakta ve anlamlilik testlerinde
ciddi hatalara neden olabilmektedir (Hoechle, 2007). Sonug olarak, Driscoll-Kraay yontemi,
panel veri analizlerinde klasik varsayimlarin gegerli olmadigi durumlarda, 6zellikle yatay kesit
bagimliliginin varliginda giivenilir ve gegerli ¢ikarimlar yapabilmek ic¢in oldukga giiclii bir

aractir. Bu nedenle finans, ekonomi, siyaset bilimi ve sosyoloji gibi alanlarda yapilan panel veri

3 Monte Carlo simulasyonu; ekonometrik bir modelin tahminlerinin gtvenilirligini ve modelin istikrarli
oldugunu degerlendirmek igin kullanilan bir yontemdir. Ayrica bu yontem, kurulan modelin belirli bir
parametreye olan duyarliigini test etmek ve modelin farkli kosullar altinda nasil davranacagini 6ngérmek
amaciyla kullanilir (Harrison, 2010).
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caligmalarinda, oncelikli tercih edilmesi gereken saglam bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Kurulan model i¢in sabit etkiler (FE) ile yapilmis Driskoll-Kraay analizi ¢iktilar1 Tablo 10°da

yer almaktadir.
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Tablo 10. Driskoll-Kraay (FE) Tahmincisi Ciktilar

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 1206
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 36
Group variable (i): firm F(9, 34) = 3353
maximum lag: 3 Prob>F = 0.0001
within R-squared = 0.4958
InMarketValue Coefficient Drisc/Kraay t P>[t] [95% conf. interval]

std. err.
ROA 1.263887 281355 4.49 0.0001* 6921053 1.835669
TotalAssetTurnover -.0325633 057878 -0.56 0.577 -.1501856 .085059
CurrentRatio -.0369573 0576678 -0.64 0.526 -.1541523 .0802377
AltmanZ -.0554839 .0204843 -2.71 0.011* -.0971129 -.0138548
BeneishM .0004295 .0001829 2.35 0.025%* .0000577 .0008012
OperatingCashFlow 1.28e-07 2.90e-08 4.42 0.0001* 6.92¢-08 1.87e-07
TotalLiabilities/Assets -2.376986 4855979 -4.89 0.0001* -3.363839 -1.390132
FinancialLeverage 532106 .5455879 0.98 0.336 -.576662 1.640874
TobinQ 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 bakildiginda modelin genel anlamliliginin yiiksek oldugu goriilmektedir
(Prob> F = 0.0001). Kullanilan degiskenlerdeki cesitlilige gore ise bagimsiz degiskenlerin,
firmalarin piyasa degerini agiklama diizeyinin de oldukea giiclii oldugu sdylenebilir (within R-
squared = 0.4958). Dolayisiyla bagimsiz degiskenler, firma degerindeki degisimin yaklasik
%50’s1 agiklamaktadir. Aktif karlilik oran1 (ROA) firma degerini istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bigcimde etkilemektedir (p = 0.0001). Aktif devir hiz1 ve cari oran degiskenleri anlamli
cikmamistir (p> 0.05). Bu da likidite ve varlik kullanim verimliliginin bu modelde, firma
degerine pozitif veya negatif yonde anlaml bir katki saglamadigini géstermektedir. Firmalarin
Altman Z-skoru, piyasa degeri ile anlaml1 ve negatif iligkilidir (p = 0.011). Finansal tablolarda
manipiilasyon riskini gosteren bu konuya iligkin sinirli literatiiriin  (Kumalasari ve
Puspaningsih, 2024; Martens ve Andersson, 2024) aksine Beneish M-skoru ile firmalarin piyasa
degeri arasindaki iliski anlamli ve pozitif ¢cikmistir (p = 0.025). Normalde finansal
manipiilasyon riskinin yiiksek oldugu firmalarin diisiik degerlenmesi beklenirken, bu sonug
piyasanin bu riski yeterince fiyatlamadigini ya da ters algiladigini diisiindiirebilir. Tablo 10°a
gore isletme net nakit akis1 degiskeni firma degeriyle dogru orantilidir. Bu bulgu, Damodaran’in
(2012) degerleme alanindaki bulgulariyla paralel olarak firmalarda, karlilik kadar nakit
akiglarinin da énemli oldugunu ortaya koymaktadir. Toplam yiikiimliiliikkler/Toplam varliklar
orani, firma degeri lizerinde anlaml1 ve negatif bir etki gostermektedir (p = 0.0001). Bu durum,
toplam ylikiimliiliiklerin artmasini, piyasanin riskli olarak algiladigini ortaya koymaktadir.
Finansal kaldira¢ orani ise firma degeri {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir (p = 0.336).
Yani firmanin bor¢lanma derecesi ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Tobin’s Q orani ise firma degeri iizerinde anlamli ve pozitif bir etki
gostermektedir (p = 0.0001). Bu oran, yatirnm firsatlar1 ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi

temsil ettiginden, modeldeki en anlaml1 degiskenlerden biridir.

7. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Borsa Istanbul BIST50 endeksinde islem géren sirketlerin firma degeri
belirleyicilerini, 2015-2023 donemini kapsayan panel verilerle analiz ederek mevcut literatiire
cok katmanli bir katki sunmaktadir. Caligmanin metodolojik katkisi, Tiirkiye sermaye piyasalari
iizerine yapilan arastirmalarda sikca karsilasilan yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarini es zamanli olarak ele alan Driscoll-Kraay standart hatali sabit etkiler

modelini benimseyerek, elde edilen sonuclarin ekonometrik saglamligini giivence altina
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almasidir. Bu yaklasim, onceki ¢aligmalara kiyasla daha giivenilir ve tutarli ampirik kanitlar

saglamaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, BIST50 firmalarinda 2015-2023 doneminde firma
degerinin karhilik (ROA) ile, faaliyetlerden saglanan nakit akis1 ve yatirim firsatlarini temsil
eden Tobin’s Q ile pozitif ve anlamli, toplam borg/varlik orani ile negatif iligkili oldugunu
ortaya koyarak, degerlemenin temelinde siirdiiriilebilir performans, nakit yaratma kapasitesi ve
bliylime beklentilerinin yer aldigmma dair geleneksel c¢erceveyi Tiirkiye 6zelinde
giiclendirmektedir (Damodaran, 2012; Husna ve Satria, 2019; Dombeu vd., 2022; Fambudi ve
Murwaningsari, 2024). Buna karsilik, Altman Z-skoru ile firma degeri arasinda literatiirde
siklikla beklenen yoniin tersine negatif iliskinin gozlenmesi, iflas riskindeki azalmanin piyasa
tarafindan dogrusal ve “pozitif deger artis1” seklinde fiyatlanmadigini diisiindiirmekte olup bu
bulgu, Z-skoru temelli kanitlarla karsilastirildiginda dikkat cekici bir ayrismaya isaret
etmektedir (Aggarwal ve Padhan, 2017; Altman, 1968). Benzer sekilde, Beneish M-skoru ile
firma degeri arasinda pozitif iliski bulunmasi, manipiilasyon riskinin etkin big¢imde
cezalandirilmadigini ve piyasa etkinligi varsayimiyla uyumsuz bir fiyatlama davranigini ima
ederek calismanin tartismasini davranigsal finans ve bilgi asimetrisi eksenine tagimaktadir
(Fama, 1970; Beneish, 1999). Bu ¢ercevede bulgular, Tiirkiye gibi piyasa etkinliginin ve
seffafligin gorece siirli olabilecegi ortamlarda yatirimer algilarinin, finansal risk gostergeleri
kadar belirleyici bir degerleme bileseni haline gelebildigini ve firma degerinin yalnizca
“saglamlik” sinyallerine degil, ayn1 zamanda piyasanin riskleri algilama ve isleme bi¢imine de

duyarli oldugunu gostermektedir.

Yapilan bu ¢alismanin, literatiire en 6zgiin ve dikkate deger katkisi iflas riski (Altman
Z-skoru) ve finansal manipiilasyon olasilig1 (Beneish M-skoru) gdstergelerinin, firma degeri
tizerindeki beklenmedik etkilerini ortaya koymasidir. Altman Z-skoru ile firma degeri arasinda
mevcut literatiiriin (Aggarwal ve Padhan, 2017) aksine negatif iliski tespit edilmistir. Bu sonug,
Altman Z-skorunun artmasinin (yani iflas riskinin azalmasinin), piyasa degerine ters yonde etki
ettigini gdstermektedir. Bu bulgu, sektorel yapilar, finansal kaldira¢ seviyesi ya da pazar
tepkileriyle iliskilendirilebilir. Ayrica sirketlerin piyasa degeri ile Beneish M-skoru arasinda
gozlemlenen pozitif iliski, etkin piyasa hipotezinin temel Ongdriileriyle g¢elismektedir. Bu
anomali, ¢aligmanin teorik c¢ergevesini geleneksel finanstan davranigsal finansa tasimaktadir.
Elde edilen bulgular, Tiirkiye gibi bilgi asimetrisinin ve piyasa etkinliginin siirli oldugu
gelismekte olan piyasalarda, yatirimcilarin iflas ve manipiilasyon risklerini rasyonel bir sekilde

fiyatlayamadigina dair somut ampirik kanitlar sunmaktadir. Bu durum, yatirimer algilarinin ve
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davranigsal Onyargilarin, temel finansal gostergeler kadar onemli bir degerleme faktorii

oldugunu gostermesi agisindan literatiirde dnemli bir boslugu doldurmaktadir.

Sonug olarak yapilan bu arastirma, firma degerlemesinin yalnizca bilango kalemleriyle
aciklanamayacagini, ayn1 zamanda piyasanin yapisal 6zellikleri ve yatirimei psikolojisi gibi
davranigsal dinamiklerin de analiz edilmesi gerektigini savunmaktadir. Bulgular, politika
yapicilar icin piyasa seffafligin1 artirmanin ve yatirimcilar icin ise geleneksel analizlere ek
olarak davranigsal risk gostergelerini de dikkate almanin kritik 6nem tasidigini ima etmektedir.
Gelecek c¢aligmalar, bu bulgular1 sektorel dinamikler ve makroekonomik kriz donemleri

baglaminda derinlestirerek literatiire daha fazla katki saglayabilir.
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