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Ozet

Bu ¢alismada 2000-2010 yillari igin 111 dretim
firmasinin piyasa degerleriyle (piyasa degeri
defteri orani) igsel degiskenler (finansal oranlari)
arasinda sektorel bazda anlamli bir iliski olup
olmadigl panel veri analiziyle arastiriimistir.
Sonuglar, firmalarin piyasa degerinin yaklasik %
23’luk kisminin firmalara 6zgli igsel unsurlar
(finansal oranlar) ile agiklandigini ve toplam
borglanma oraninin piyasa degerini negatif
etkiledigini gostermektedir. Alt sektorler itibariy-
le yapilan analizlerde ise, agiklama gicinin
genelde artis yoniinde degistigini ve aciklayic
degiskenlerin piyasa degeri lizerindeki etkisinin
sektorler itibariyle farklilastigl ya da isaretlerinin
degistigi bulgusu elde edilmistir. Buna gore,
firmanin piyasa degerleriyle igsel degiskenler
arasindaki iliskilere odaklanan g¢alismalarda
sektorel farkliliklarin dikkate alinmasi gerektigi
sonucuna ulasiimaktadir.

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

The Endogenous Variables Explaining the
Market Value of Manufacturing Firms in the
ISE: A Sectoral Level Panel Data Analysis for
Sectors

Abstract

In this study, we analyze the relationship be-
tween the market value (market value book
ratio) and internal variables (financial ratios) at
industry level by using panel data analysis for
the data from 111 manufacturing firms during
the period 2000-2010. The results show that 23
percent of market value of firms has been ex-
plained by the firm-specific internal aspects and
the total debt ratio has a negative effect on the
market value. The sectoral level analysis indi-
cates that the explanatory power tends to in-
crease in general, and impacts of the explanato-
ry variables on the market value differ by sectors
or their signs change. Accordingly, it is concluded
that sectoral differences should be taken into
account by the studies which focuses on the
relationship between firm market values and
endogenous variables.

Keywords: Market Value, Financial Ratios, Panel
Data Analyze.
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1. Girisg

Yatirimcilar ellerindeki tasarruflarini kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak yati-
rim araglarina yoénlendirmek istemektedir. Bunun icinde ihtiya¢ duyduklari en
onemli enstriiman “bilgi”dir. Bu bilgi makro anlamda piyasalarla ilgili olmasi gerek-
tigi gibi mikro anlamda yatirim yapilacak menkul kiymetle ile ilgili bilgileri kapsa-
mahdir. Tasarruflarini kisa siireli ve genellikle getirisi 6nceden belirli olan para
piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimcilar icin makro degiskenlerin (faiz,
enflasyon, kurlar vb.) analizi géreceli olarak 6nemli iken sermaye piyasalarinda
ozellikle de menkul kiymet borsalarinda hisse senedi yatirimi yapacaklar igin mak-
ro degiskenlerle birlikte firmalarin analizi de 6nem arz etmektedir. Menkul kiymet
piyasalarinda finansal bilgi, bir sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemi
tarafindan Uretilen, sirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet sonuglari ile ilgili,
para ile ifade edilen ve bagimsiz denetimden gegirilerek ilgililere finansal tablo ve
raporlar ile 6zel durum agiklamasi seklinde sunulan bilgi olarak tanimlanabilir (K-
¢liks6zen ve Kiiglikkocaoglu, 2004: 4).

Hisse senedi yatirimcilari hisse senedi se¢imlerinde temel analiz ve teknik analiz
yontemlerinden yararlanmaktadir. Teknik analiz daha ¢ok kisa vadeli getiriye
odaklanan ve gecmis fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecekte (kisa vadede)
olusabilecek fiyati tahmin etmeye yonelik bir yontemdir. Temel analiz ekonominin
analizinden baslayarak sektorii analiz eden ve firma analizi ile finansal bilgiyi en
cok kullanan ve daha cok ragbet goren (etkin piyasalarda gérmesi gereken) bir
analiz yontemidir. Firma analizi temel analizin en zor kismini olusturmaktadir.
Bircok alternatif firmanin olmasi bunlari ortak bir noktada analiz etme sikintisini
dogurmaktadir. Bu durumda yatirimcilarin isini kolaylastiran oran (rasyo) analizi
devreye girmektedir. Oran analizi yatirnmciya firmalarin likidite, faaliyetleri, karli-
liklari, mali yapilari ve performanslari hakkinda bilgi verirken onlari benzerleriyle
ortak alanlarda karsilastirma olanagi saglamaktadir. Fakat oran analizi hisse segi-
minde tek basina yeterli bir analiz teknigi degildir. Bunun en 6nemli nedeni men-
kul kiymet borsalarinda firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin belirlenmesinde
sadece firma ici unsurlar degil firma disi piyasaya 6zgi faktorlerin de etkili olmasi-
dir.

Literatlir incelendiginde c¢alismalarin daha ¢ok hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliskilerin ortaya konmasi yéniinde hazirlandigi gérilmektedir.
Calismalarin genelinde agiklama guigleri ile agiklayici bagimsiz degiskenler (finansal
oranlar) ve isaret yonleri (negatif ve pozitif ilisi) farklilassa da anlamli sonuglar
bulunmustur. Bu calismalarin amaci hisse senedi getirileri ile firmanin finansal
oranlari arasindaki iliskilerin tespit edilmesidir. Bu ¢alismalarda bagiml degisken
olarak hisse senetlerinin getirileri yada fazla getirileri (abnormal return AR- cumu-
lative abnormal return CAR) kullanilirken bagimsiz degiskenler olarak da finansal
oranlar kullanilmistir. Ozellikle performans oranlarinin érnegin fiyat/kazang orani
ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) gibi oranlarin agiklama gtiglerinin yuksek
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ciktigl gbzlenmektedir. Bu oranlarin hesaplanmasinda fiyatin veri olarak yer almasi
acitklama glgclerinin yiiksek ¢cikmasinda etken olabilir. Diger taraftan getirilerin
dinamik olarak calisilan déneme (3 aylk, 6 aylik ve yillik) yayilrken finansal tablo-
lardan (bilango ve gelir tablosundan) lretilen oranlarin donemi statik olarak yan-
sitmasi ayri bir problem olusturmaktadir. Fiyatlar ve dolayisiyla getiriler makro
degiskenlerden yada firma hakkinda 6rnegin yeni bir projeye yatirrm karari gibi
karlardan etkilenirken bu bilgilerin bilango ve gelir tablosuna yansimasi daha uzun
bir zaman alabilmektedir. Burada dinamik kavramindan kasit fiyat ve getirilerdeki
volatilitenin yiiksek olmasidir. Ornegin ilkenin derecelendirme kurulusu tarafin-
dan kredi notunun artirilmasi veya azaltilmasi karari yada soylentisi bile hisse se-
netlerinin fiyatlarini ve getirilerini etkileyebilmektedir. Yapilan calismalarda diger
bir kisit ise tiim sektorlerin ayni veri setinde toplanmis olmasi olup bu durum sek-
torlerin kendine 6zgi karakteristiklerin farkli olmasina ragmen birlikte degerlendi-
rilmeleri sonucunda degiskenlerin katsayilarinin yoniinii ve derecesini etkilemek-
tedir.

Yoneticiler son yillarda amaclarini, “firmanin, ortaklarin veya hissedarlarin degerini
maksimum kilmak” Gzerine kurgulamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda operasyon-
larini (Gretim, pazarlama, finansman, insan kaynaklari ve yonetim) hissedar dege-
rini artirma yoninde gelistirmektedir. Bu stratejilerde dogal olarak finansal tablo-
larina yansimaktadir. Bu noktada calismanin amaci firmalarin sektérler itibariyle
piyasa degerini etkileyen ig¢sel unsurlarinin tespit edilmesi olarak belirlenmistir.
Piyasa degeri olarak piyasa degeri defter degeri (PD/DD) oranin kullanilmasi ve
analizin imalat sektoriinde islem goren alt sektor itibariyle yapilmasiyla bulunacak
sonuclarin literatlire bu anlamda katkida bulunmasi beklenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

1980 sonrasi donemde, cesitli faktorlerin hisse senedi getirileri ile olan iliskileri
incelenmeye baslanmis ve aciklayici gliclerinin test edilmesine iliskin uygulamalar
gerceklestirilmistir (Canbas vd., 2008:3). Bu calismalarda firma getirilerine odakla-
nilmis olup firmalarin hisse senetlerinin getirileri ile daha ¢ok firmalara ait finansal
tablolardan elde edilen oranlar arasindaki iliski incelenmistir. Finansal oranlar ile
hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin 6nemli bir kismi
uygun finansal oranlara sahip firma hisse senetlerinin ylksek getiri potansiyeline
sahip olabilecegini soylemektedir. Getiri tahmininde kullanilan énemli finansal
oranlar fiyat/kazang (F/K), piyasa degeri/defter degeri ile likidite, karlilik ve serma-
ye yapisi oranlaridir (Yalginer vd., 2005: 177). Yapilan ¢alismalar hisse senetlerinin
getirilerini firmalarin finansal oranlari yardimiyla agiklamaya odaklanmis olup bu
konuda yabanci borsalar ve iIMKB’de bircok calisma yapilmistir (Bayrakdaroglu
2012; Aktas 2008; Oz vd. 2011; Ege ve Bayrakdaroglu 2007).

Yapilan calismalar incelendiginde hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasin-
daki iliskide lehte ve aleyhte sonuglara ulasiimistir. Bazi ¢calismalarda herhangi bir
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iliskiye rastlanmazken iliskiye rastlanan calismalarda daha ¢ok performans oranla-
rinin yani fiyat kazang orani ile piyasa degeri defter degeri oranlarinin hisse senedi
getirilerini aciklamada etkin oldugu tespit edilmistir. Bazi ¢calismalarda literatlirde-
ki bu bulgulardan hareket ederek performans oranlarina agirhk verilmistir. Bu
calismalarda dustk ve yiiksek F/K ve PD/DD oranlarina sahip hisse senetlerinden
portfoyler olusturularak bunlarin getirileri karsilastiriimistir. Bu ¢alismalarin bazila-
rinda “F/K ve PD/DD orani diistik olan hisse senetlerinin getirilerinin daha yiksek
olacagl” kanisi dogrulanmis olup, bir kisminda ise tersi durum bazilarinda ise her-
hangi bir iliski tespit edilememistir. Yine bu calismalarda hisse senedi getirileri ile
finansal oranlardan karlilik oranlari arasinda glicli ve pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir.

Birgili ve Diizer’in (2010) yaptigi ¢calismada finansal oranlar ile firma degeri arasin-
da iliski olup olmadigi ve bu oranlar vasitasiyla likidite durumunun, mali yapinin,
varliklarin etkin kullaniminin, karliigin, borsa performansinin firma degeri lizerin-
deki etkisi panel veri analizi yontemi kullanilmak suretiyle incelenmistir. Calismada
veri seti olarak IMKB 100 firmalarindan 2001 ve 2006 yillari arasindaki verilerine
dizenli olarak ulasilan 58 firmanin oranlari kullanilmistir. Firma degeri olarak
IMKB’de de islem gdren firmalarin piyasa degerleri alinmistir. Calismada elde edi-
len bulgulara gore veri setine dahil oranlardan 16 tanesi ile firma degeri arasinda
istatistik? olarak anlaml bir iliski saptanmistir. Geri kalan 5 oran ile firma degeri
arasindaki iliskiyi belirleyecek katsayilar ise anlamsiz ¢ikmistir. Buna bagh olarak
firmanin likidite durumunun, mali yapisinin ve borsa performansinin firma degeri
Uzerinde etkisi oldukga fazladir. Buna karsilik faaliyet oranlari ve karhhk oranlarinin
bir kismi ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Sonug itiba-
riyle oran analizi verilerinin blyik bir kismi ile firma degeri arasinda bir iliskinin
var oldugu gozlenmistir. Calismada kullanilan finansal oranlarin firmalarin ilgili
donemdeki piyasa degerinin yaklasik % 11’lik kismini agiklamis oldugu goérilmek-
tedir.

3. Uygulama
3.1 Veri Seti

Calismada, hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda (IMKB) islem
goren 2000-2010 yillari arasinda faaliyeti streklilik gosteren 111 Uretim firmasinin
yillik verileri kullanilmistir. iflas, birlesme nedeni ile verisine ulasilamama veya
herhangi bir nedenle iIMKB kotasyonundan cikarilan firmalarda, siireklilik saglaya-
madiklarindan arastirma disinda birakilmistir. Calismaya dahil edilen firmalarin
sektorlere gore dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 1: Analize Dahil Edilen Firmalarin Sektorlere Gére Dagilimi

Sektoér incelenen Firma Sayisi

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 15
Gida, igki ve Tiitiin 17
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 17
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi 17
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 24

TOPLAM 111

3.2 Modelde Kullanilan Degiskenler

Calismada firmalarin piyasa degerlerini acgiklayan diger bir ifadeyle degeri etkile-
yen i¢csel (firmalara 6zgii) unsurlar arastirilmak istenmektedir. Bunun icinde bagim-
Il degisken olarak piyasa degeri / defter degeri orani kullanilmistir. PD/DD orani,
hisse senedinin piyasa degerinin hisse basina 6zvarliklara béliinmesi ile bulunmak-
tadir. Diger bir ifade bu oran sirketin piyasa (borsa)’da degerinin, 6zsermayesinin
kac kati oldugunu ifade eder. Bu oran blyudikce hisse senedinin deger kazandigi
anlami ¢ikmaktadir. Oranin 1’den kiiglik olmasi firmanin hissedarlarina deger
Uretmedigini gosterirken arzu edilen 1’den biiylik olmasidir. Bu oran yorumlanir-
ken sektor ortalamalari baz alinmalidir (Cakir ve Kiigtikkaplan, 2012: 75). Fama /
French (1992) tarafindan, beta ve fiyat kazang oraninin hisse senedi getirilerindeki
degisimin tahminine yonelik bir modeli aciklama glicliniin bulunmadigi, bunun
yani sira anilan degiskenligin analizinde sadece portfoy buyuklGgu ile PD/DD orani
gibi faktorlerin aciklayici degiskenler oldugu belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle
Shefrin / Statman (1995) 'e gore, portfoy buyukligi ile PD/DD orani, hisse senedi
getirilerindeki degisimi anlamli bir sekilde ortaya koyan en 6nemli degiskenler
olarak gortlmektedir (Gokgoz, 2008: 44-46). Calismada literatlrdekinin aksine
hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak alinmasi yerine PD/DD oranin
kullanilmasinin baslica nedenleri arasinda firmalarin hisse senetlerinin fiyatlar
Uzerinde mali tablolardan Uretilen bilgilerin 6nemli bir etkisinin olmadigI varsayi-
midir. Elbette ki firmalarin karlihgi, borclanma dizeyleri veya bunun gibi kararlar
firmanin hisse senetleri fiyatlari Gzerinde etkili olacaktir fakat bu etkiler ceyrek
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donemde aciklanmaktadir. Firmalarin hisse senetleri ise her giin fiyatlanmaktadir.
Bu acidan bakildiginda firmanin hisse senetlerinin fiyatlari (izerinde mali tablo
verilerinin etkilerinin daha az olmasi beklenmektedir. Diger taraftan PD/DD orani
hesaplandigi donem itibariyle firmanin hisse senetlerinin toplam degerinin (piya-
sa) 6zsermayesinin (defter) degeri ile iliskilendirdigi icin daha anlamh sonuglar
verecegi beklenmektedir. Bagimli degisken olarak PD/DD oraninin kullaniimasinin
diger bir nedeni de; hisse senetlerinin getirileri hesaplanirken bilginin doneme
yayildig1 (dinamik) fakat bilango ve gelir tablolarindan elde edilen oranlarin ise
doénem sonuna (statik) ait bilgiler olmasidir.

Calismada firmalarin degerini aciklayan i¢sel unsurlar icin mali tablolardan dretilen
likidite, faaliyet, kaldirag ve karllik oranlari bagimsiz degiskenler olarak segilmistir.
Likidite oranlari li¢ baslk altinda ¢alismaya dahil edilmistir. Cari oran (CO), firma-
nin dénen varlklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara bolinmesiyle hesaplanmak-
tadir. Firmanin kisa vadeli borglarini 6deyebilme yetenegini ortaya koyan bir oran-
dir. Likidite orani (LO) ise, firmanin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giliciini dogru
tespit edebilmek icin nakde dontisiim siiresi daha geg olan stoklarin donen varlik-
lardan cikarilip kisa vadeli borglara boélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Nakit
orani (NO) ise, firmanin finansal durumunu ifade etmekte kullanilan en gtvenilir
likidite orani olarak gosterilebilir. Firmanin kisa vadeli borglarini 6deyebilmek igin
ne kadarlik nakit ve nakit benzeri varligi oldugunu goéstermektedir.

Calismada faaliyet oranlarindan (devir hizi oranlari) stok devir hizi ve alacak devir
hizi oranlari kullanilmistir. Firmanin varliklarinin ne derece etkin ve yogun kullanil-
digini gosteren oranlar devir hizi oranlaridir. Stok devir hizi (SDH) orani firmada
stoklarin ne kadar zamanda nakde donistiigin, yilda kag kez satildigini goster-
mektedir. Satilan malin maliyetinin stoklara béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Stok
tutma slresi ne kadar kisa olursa firmalarin stoklarini finanse etmek icin ihtiyac
duyacagi kaynak ve finansman giderleri de o kadar diisiik olacaktir. Ayni zamanda
stok maliyeti de disecektir (Sakarya, 2008: 227-248). Alacak devir hizi (ADH) ise
alacaklarin tahsil kabiliyeti ve likiditesini ifade etmekte olup orandaki artis firma-
nin daha az isletme sermayesinin alacaklara baglandiginin gostergesidir. Firmanin
musterilerine tanidigl vadeyi de gésteren bu oran satislarin alacak hesaplari top-
lamina (ticari senetli ya da senetsiz) bolinmesiyle hesaplanmaktadir.

Kaldirag oranlari olarak kisa vadeli borglarin (KVB), uzun vadeli borglarin (UVB) ve
toplam borglarin (TBO) aktiflere oranlari kullanilmistir. Aktif karliligi ya da varlikla-
rin kazanma glici (Return on Assets-ROA) firmanin net karinin yine firmanin top-
lam varlklarina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Kullanilan 1TL’lik varlkla ne ka-
dar kar elde edildigini gosteren bu oran, aktiflerin firma tarafindan etkin kullanihp
kullanilmadiginin degerlendiriimesinde kullanilmaktadir. Ozsermayenin kazanma
glct (Return on Equity-ROE) net karin 6zsermaye tutarina béliinmesiyle elde
edilmektedir. Ortaklarca firmaya yapilan yatirimin etkin kullantlip kullanilmadigini
gosterirken, finansal kaldiracin firma karhihg! Gzerindeki etkisini de yansitmaktadir.
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Finansal kaldiracin etkin kullanilmasiyla firmanin 6zsermaye karhliginin artacagi
beklenmektedir.

Cahsmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde
IMKB’de islem gdren tretim firmalarinin 2000-2010 yillari arasinda ortalama piya-
sa degerinin 6zsermayelerinin neredeyse iki katinda (1,988) olustugu gézlenmekle
birlikte sektérler itibariyle ortalamanin degistigi gérilmektedir. ilgili ddnemlerde
metal esya alt sektoriinde islem goren firmalarin diger sektordeki firmalara gore
ortalamanin Gzerinde (3,031) deger kazandigi hemen ardindan gida alt sektériinde
islem goren firmalarin da ortalamanin lzerinde (2,763) deger kazandigi diger alt
sektorlerin ise ortalamanin altinda deger kazandigl goézlenmektedir. Kullanilan
bagimsiz degiskenlerin genel ortalamalari incelendiginde ise likidite oranlarinda
teorideki beklenen ortalamalarin lizerinde olusmasina ragmen sektorler itibariyle
farklihklar bulunmaktadir. Cari oran ve likidite oranlarinda sektorler ortalamaya ve
teoride beklenen degerlere yakin bir ortalamaya sahipken nakit oraninda sektorle-
rin farkhlastigi gérilmektedir. ilgili dénemde firmalarin alacaklarina tanidigi vade
glin sayisi ortalama (360/8,861) 40 giin olurken alt sektorlerde alacak devir hizinin
cok farkh olustugu gézlenmektedir. Gida alt sektériinde vadenin ortalamaya yakin
oldugu gozlenirken alacaklara en diisuk vadenin (360/16,162) yaklasik 22 gln ile
kimya alt sektériinde, en ylksek vadenin ise (360/4.492) yaklasik 80 giin ile doku-
ma (tekstil) alt sektérinde tanindigl gérilmektedir. Faaliyet devri katsayilarindan
stok devir hizi ortalamalar incelendiginde sektorlerin ilgili donemde yaklasik
(360/7.381) 49-50 ginde bir stoklarini sattig yada nakde donustlrdigu gozlen-
mektedir. Firmalarin toplam borgluluk oranin ortalama % 50’lerde, kisa vadeli
borclanma oranlarinin % 33’lerde olustugu goriliirken kagit sektoriinde % 60 uzun
vadeli bor¢clanma ortalamasi ile gida sektoriinde % 43’lik kisa vadeli bor¢clanma
orani ortalamalari dikkat cekmektedir. ilgili dénemde firmalarin kar marjlarinin (%
2) ve aktif karhlk oranlarin (% 3) ¢ok dislik oldugu goézlenirken tas topraga dayali
sektorde ortalama kar marji (% 11,9) ve aktif karliligi (% 8) yuksektir. Tanimlayici
istatistiklerin incelenmesinden ortaya ¢ikan sonug genel ortalamalar ile alt sektor
ortalamalarinin farklilagsmasidir. Yapilan galismalarda genelde bu durum goéz ardi
edilmektedir. Bu ylizden ¢alismada genel model analiz edildikten sonra alt sektor-
ler itibariyle de model test edilecektir. Kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler galismanin EK-1’inde yer alan tablodaki gibidir.

Calismada tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenler arasindaki korelasyonlar
da incelenmistir. Bagimh degisken olarak kullanilan PD/DD oraninin kullanilan
bagimsiz degiskenler ile £ % 5’i gegmeyen bir korelasyona sahip oldugu gorilmus-
tur. Bilango ve gelir tablolarindan elde edilen oran gruplarinin kendi arasindaki
oranlarin korelasyonlarin yiksek olmasinin beklenmesi normaldir. Calismada ge-
nel modelde likidite oranlarindan cari oranin likidite ve nakit oranlari ile arasinda
ylksek pozitif (0,94; 0,80) bir iliski oldugu gorilmustir. Nakit orani ile likide orani
arasinda da yine pozitif ve yiiksek (0,83) bir iliski vardir. Toplam borg orani ile kisa
vadeli borglar ve uzun vadeli borglar arasinda da pozitif ylksege yakin (0,64; 0,77)
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bir iliski vardir. Diger taraftan kar mariji ile aktiflerin getirisi arasinda da 0,70'lik
pozitif bir iliski vardir. Alt sektorlerin incelendigi diger modellerde degiskenler
arasindaki iliskinin daha kuvvetli oldugu gorilmektedir. Mali oranlar arasindaki
korelasyon iliskisinin olmasi yorum yapmayi gliclestirirken diger taraftan mali
oranlarin agiklayici degisken olarak kullanildigi ¢alismalarda ¢oklu baglanti sorunu-
nu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu tip sorunlarin giderilmesi igin faktér analizinden yarar-
lanilabilinir (Aktas vd.; 2001: 9). Bu korelasyonlarin etkisinden kurtulmak igin genel
modelde ve alt sektorler icin uygulanan modellerde temel bilesenler analizi ile bazi
oranlar grubu temsili % 95’lerin Gzerinde olan ortak faktorler ile 6rnegin likide
oranlari tek faktorde (PCLIQ) yada karlilik oranlari yine tek faktorde (PCKAR) ifade
edilip analizlerde kullanilacaktir. Kullanilan degiskenlere iliskin korelasyonlara ¢a-
lismada EK-2’de yer alan tablodan ulasilabilir.

3.3. Model ve Tahmin Sonuglari

Gahismada firmalarin firma degerini etkileyen igsel unsurlarin tespiti igin asagidaki
genel model gelistirilmistir.

PDDD;; = a + 8,CO;; + 8,LO; + 8;NO;; + 8,ADH;; + 8:SDH;++ 8,AKTDH;: + 8,KVB;; +
BsUVB;: + 85TBO;; + 8,0KM. + 8,,ROA; + 8,,ROE; + € (1)

burada i (i=1,2,3,...,N) yatay kesit boyutunu, t (t=1,2,3,...,T) zaman boyutunu ve g;
hata terimini gostermektedir.

Alt sektorler icin yapilan analizde de model (1) esas alinmistir. Ancak, alt sektorler
icin cari oran, likidite orani ve nakit orani arasindaki korelasyon katsayilarinin yik-
sek oldugu durumlarda ¢oklu dogrusal baglanti problemiyle karsi karsiya kalma-
mak i¢in bu Gg oranin temel bilesenlerinde elde edilen PCLIQ degiskeni kullaniimis-
tir. Benzer sekilde varliklarin getirisi ile kar marji arasinda yiksek korelasyonlarin
bulundugu durumda temel bilesenler analizinden elde edilen PCKAR degiskeni
kullanilmistir. Calismada kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve toplam borg-
lanma oranlarin ayri ayri kullanilmasi yerine toplam borglanma oraninin kullanil-
masl yatirimcilarin risk algisini toplam borglanma {izerine yogunlastirmalarindan
dolayi tercih edilmistir. Temel bilesenler analizinden elde edilen degiskenlerin
kullanildigi regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanmistir.

PDDD;. = a + 8,PCLIQ;: + B,ADH;; + B5SDH;; + 8,AKTDH;; + B5TBO;; + B,ROE: + 8,PCKAR;;
+ Ejr (2)
Yukarida gelistirilen modellerin tahmininde panel veri analizinden yararlaniimistir.
Son yillarda uygulama alani oldukga genisleyen panel veri yontemi; llkeler, firma-

lar, hane halklari vb. kesit gozlemlerinin belli bir zaman donemi icinde bir araya
getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle panel veri, kesit analizi ile
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zaman serisi analizini birlestirmekte (K6k ve Simsek, 2010: 2) ve bdylelikle zaman

serisi yontemlerine gére daha fazla bilgi icermektedir™.

Analizde ilk olarak degiskenlere ait duraganlik testleri yapilmis ve panel birim kok
test’ sonuglari Tablo 2’de verilmistir’. Bulgular, serilerin birim kok icerdigi bos
hipotezinin reddedildigini ve bodylece degiskenlerin seviyede duragan olduklarini
gostermektedir. Buna gore tahmin asamasinda degiskenlerin seviye degerleri kul-

laniimistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Birim Kok Test istatistikleri

Levin-Lin-Chu (LLC)
Testi

Im-Pesaran-Shin
(IPS) Testi

Maddala-Wu
(MW) Testi

PD/DD
co

LO

NO
ADH

SDH

-5.317 [0.0000] ***
-6.811 [0.0000]***
-6.335 [0.0000]***
-16.367 [0.0000]***
-7.188 [0.0000]***

-11.214 [0.0000]***

-8.326 [0.0000]***
-3.879 [0.001]***
-3.606 [0.0000]***
-4.478 [0.0000]***
-6.037 [0.0000]***

-4.202 [0.0000]***

504.893 [0.0000]***
316.134 [0.0000]***
305.486 [0.0002]***
487.209 [0.0000]***
389.355 [0.0000]***

485.405 [0.0000]***

AKTDH

KvB

uvB

TBO

KM

ROA

ROE

-23.862 [0.0000]***
-17.741 [0.0000]***
-57.307 [0.0000]***
-20.749 [0.0000]***
-15.860 [0.0000]***
-20.547 [0.0000]***

-462.016 [0.0000]***

-4.430 [0.0000]***
-6.508 [0.0000]***
-13.194 [0.0000] ***
-7.759 [0.0000]***
-7.059 [0.0000]***
-9.216 [0.0000]***

-48.560 [0.0000]***

380.662 [0.0000]***
353.118 [0.0000]***
444.016 [0.0000]***
346.176 [0.0000]***
503.139 [0.0000]***
535.408 [0.0000]***

628.085 [0.0000]***

*** 91 anlamhhk dizeyini géstermektedir. LLC ve IPS testlerinde uygun gecikme uzun-
luklari Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. LLC ve Maddala-Wu testlerinde Newey-

West uzun dénem tutarli varyans tahmincisi kullanilmistir.

! Panel veri analizi hakkinda detayl: bilgi ve panel yontemlerinin avantajlari igin bkz. Kok ve Simsek (2010: 3)

2 Calismada uygulanan panel birim kok testleri bos hipotezin serilerin birim kok icerdigini, serilerin duragan
olduklar alternatif hipotezine karsin sinamaktadir. Birim kok testleri, sabitli model i¢in yapilmistir. Bunun nedeni,
serilere ait grafiklerin (degiskenlere ait grafikler, yazardan istek tizerine gonderilir) belirli bir ortalama etrafinda
dagilmasi ve trend igermemesidir. Seriler seviyelerinde duragan olduklarindan, birinci farklart i¢in tekrar birim

kok analizi uygulanmasia gerek kalmamustir.
® Birim kok testlerinin teorik yap1 ve hipotezleri icin bkz. Baltagi (2005: 239-244) .
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Panel veri modellerinin tahmininde panel en kiiclk kareler (panel EKK) (pooled
ordinary least squares), sabit etkiler (fixed effects) veya rassal etkiler (randam
effects) yontemi kullanilmaktadir. Havuzlanmis en kiiclik kareler yonteminde yapi-
lan temel varsayim gézlenemeyen yatay kesit ve zaman etkilerinin modelde yer
almadigi iken sabit ve rassal etkiler modellerinde gozlenemeyen yatay kesit
ve/veya zaman etkileri tahminlerde dikkate alinmaktadir. Bunun yani sira spesifik
bir grup firma lzerine odaklaniliyorsa sabit etkiler, genis bir anakitleden rastgele
firmalar segiliyorsa rassal etkiler yontemiyle tahmin edilmesi uygundur (Baltagi,
2005: 12-14).

Panel veri modelinde gbdzlenemeyen sabit yatay kesit ve zaman etkilerinin olup
olmadigini test etmek i¢in F-testi (bkz, Baltagi, 2005: 34), rassal yatay kesit ve za-
man etkilerinin olup olmadigini test etmek igin ise Breusch-Pagan LM testi (bkz,
Baltagi, 2005: 59) kullanilmaktadir. Bunlarin yani sira rassal etkiler tahmincisinin
kullanildigi modellerde acgiklayici degiskenler ile yatay kesit etkileri arasinda iliski
olmadigi sifir hipotezini test eden Hausman testinin® de uygulanmasi gereklidir.
Sifir hipotezinin kabul edilmesi durumunda rassal etkiler modeli tutarl ve etkin,
sabit etkiler modeli ise tutarlidir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda rassal
etkiler modeli tutarsiz olurken sabit etkiler modeli hala tutarhdir (bkz, Baltagi,
2005: 19). F-testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testine iliskin sonuglar
Tablo 3’de verilmistir. Tablonun son slitununda uygun model se¢imi gosterilmek-
tedir.

iIMKB’de imalat sektdriinde islem goren 111 firmanin 2000 ve 2010 yillarindaki
verileri dikkate alinarak firmalarin piyasa degerlerini aciklayan firmaya 6zgl unsur-
larin arastirildigi genel model analiz sonuglari Tablo 4’de verilmektedir. Degisen
varyans ve otokorelasyon testleri’, bu sorunlarin oldugunu géstermektedir. Degi-
sen varyans ve otokorelasyon problemleri, Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistiri-
len PCSE (Panel-Corrected Standard Errors) yontemiyle dizeltilmistir. Analizde
kullanilan firmaya 6zgi degiskenler firmalarin piyasa degerlerinin % 23,3’(inli agik-
lamakta olup kurulan model anlamhdir. IMKB’de ilgili ddnemde imalat sektériinde
islem goren firmalarin piyasa degerinin dnemli bir kismi firma disinda sekt6ére 6zgii
unsurlara veya ekonomik makro degiskenlere yada psikolojik etkenlere (davranis-
sal finans teorilerine dayali yatirimci hareketlerine veya anomalilere) gore sekil-
lenmektedir. Literatiirde yapilan makro degiskenlerin hisse senedi fiyatlariyla yada
iIMKB endeksleri (30-100) ile iliskisini arastiran ¢alismalarda giiglii agiklama giicleri
bulunmakla birlikte firma bazinda yada deger bazinda herhangi bir calismanin
olmamasi karsilastirma olanagini ortadan kaldirmaktadir. Diger taraftan sektorler
itibariyle incelendiginde aciklama gilcinin degistigi gozlenmektedir. Bu durumda

* Cahismada yer alan Hausman testi sonuglari, F ve Breusch-Pagan testlerine gére modellerin tek veya cift yonlii
oldugu belirlendikten sonra secilen model tizerine uygulanmistir.

* Degisen varyans icin LMh testi (Grene, 2003; Erlat, 2006:24), otokorelasyon icin LM P ve LM y27e
testleri (Erlat, 2006: 27) kullanilmustir.
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yapilacak calismalarda imkan olmasi halinde sektorler itibariyle analizlerin detay-
landiriimasi konunun daha iyi anlasilmasi ve yorumlanabilmesi agisindan 6nem arz

etmektedir.

Model Spesifikasyon Testleri

Tablo 3

Karar CY-SEM  CY-SEM YK-SEM YK-REM  Z-SEM Panel EKK CY-SEM CY-SEM
p-deg. 0.001 0.000 NA 0.402 NA NA 0.000 0.019
Hausman
ist. 25.822 31.522 6.194 27.175 16.801
p-deg. 0.000 0.000 0.770 0.149 0.000 0.927 0.000 0.000
Zaman
s X ist. 90.769 22.802 0.524 3.806 72.915 0.152 18.732 193.609
8 Y. kesit +
3
<) p-deg. 0.000 0.000 0.590 0.952 0.000 0.730 0.390 0.000
s Zaman
< .
m Ist. 31.556 13.052 0.290 0.004 72.822 0.119 0.737 56.344
L
L
@ . p-deg. 0.000 0.002 0.629 0.051 0.760 0.855 0.000 0.000
Yatay kesit
ist. 59.212 9.750 0.234 3.802 0.093 0.033 17.994 137.265
p-deg. 0.000 0.000 0.049 0.003 0.000 0.326 0.000 0.000
Zaman
. ist. 2.698 3.865 1.574 2.399 3.639 1.139 3.694 10.131
Y. kesit +
b p-deg. 0.000 0.000 0.154 0.185 0.000 0.557 0.021 0.000
i Zaman
o .
Ist. 5.060 3.838 1.474 1.421 5.348 0.877 2.198 7.852
. p-deg. 0.000 0.000 0.063 0.001 0.124 0.215 0.000 0.000
Yatay kesit
ist. 2.546 3.517 1.649 3.608 1.454 1.352 4.725 9.956
1]
T3 £ © = o s T o ¢=
S8 32 z ¥ E 82 8% 28
(I % o b3 ¥ = S w - .m

kesit) sabit etki modeli. YK-REM: Tek yonlii (yatay kesit) rassal etki modeli. Z-SEM: Tek yonll (zaman)

NA: Hausman testi hesaplanamaz. CY-SEM: ¢ift yonlu sabit etki modeli. YK-SEM: Tek yonlu (yatay
sabit etki modeli
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Tablo 4: Genel Model’in Diizeltilmis Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: PDDD

Yillar: 2000 2010- Firma Gozlem Sayisi: 111- Toplam Gozlem Sayisi: 1221

Degiskenler Katsayi Std. hata t- istatistigi p-degeri

C 3.907 0.686 5.695 0.000%***
PCLIQ -0.084 0.077 -1.090 0.276

TBO -2.443 0.972 -2.513 0.012**
ADH 0.000 0.011 0.013 0.990
SDH -0.014 0.019 -0.723 0.470
AKTDH -0.570 0.471 -1.211 0.226
ROE -0.096 0.054 -1.776 0.076*
PCKAR -0.045 0.333 -0.135 0.892

R’ 0.2331 F-istatistigi 2.6162

Otokorelasyon 5.02 (0.03) P (F-istatistigi) 0.0000

Degisen Var- 23270.48 (0.00)
yans

*** % 1 dlzeyinde, ** % 5 duzeyinde, * ise % 10 dizeyinde anlamhhg géstermektedir. Sabit etki-
ler ydonteminde sabitin katsayisi firmalara gore degistigi icin tahmin sonuglarinda yer verilmemistir.

Genel modelde IMKB’de imalat sektériinde islem goren firmalarin piyasa degerini
% 5 anlam dizeyinde istatistiki olarak agiklayan i¢sel unsurlardan ilki toplam borg-
lanma oranidir. Toplam borglanma orani ile piyasa degeri arasinda negatif bir iliski
vardir. Toplam borglanma oranin artmasi piyasa degeri (izerinde azaltici etki ya-
ratmaktadir. Diger taraftan firma degeri ile 6zsermayenin getirisi (ROE) arasinda %
10 anlam diizeyinde toplam borglanma oranina gore ¢ok diisiik seviyede olan ne-
gatif bir iliski tespit edilmistir. Ozsermayenin getirisi ile firma degeri arasindaki
negatif iliski teori ile gcelismekte olup dagitilan kar paylari ile ancak agiklanabilecegi
disunuldigiunde ilerideki ¢alismalarda dagitilan kar paylarinin firmanin hisse se-
netlerinin fiyati veya degeri Gzerindeki etkisinin dikkate alinmasi gerekliligini orta-
ya cikarmaktadir. Diger taraftan sosyal bilimlerde en cok kullanilan glvenilirlik
diizeyinin % 5 oldugu dikkate alindiginda, bu iliskinin anlamsiz ¢iktig sonucu da
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unutulmamalidir. Genel model analizinden ¢ikan sonuglar Birgili ve Diizer’in (2010)
cahsmasiyla karsilastirildiginda firma degeri olarak piyasa degerinin artisinin (di-
namik) yerine finansal oranlar gibi daha statik bir oran olan piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD) oraninin kullaniimasi ve korelasyonlari yliksek oranlarin hepsinin
kullanilmasi yerine temel bilesenler analizi ile faktor olarak ifade edilmesi modelin
aciklama gliclinii artirdig1 soylenebilir. Elbette ki ¢calismalarin dénemlerinin farklili-
g1 ve kullanilan firmalarin farkliligi da bu artisa neden olmus olabilir.

Bu calismada dikkat cekilmek istenen noktalardan birisi de sektér ayriminda firma-
larin piyasa degerlerini aciklayan i¢sel unsurlarin durumudur. imalat sektériiniin
altinda yer alan alt sektorlere ait analiz sonuglari Tablo 5’de verilmektedir. Alt
sektorler icin gelistirilen modeller analiz edilirken genel modelde oldugu gibi degi-
sen varyans ve otokorelasyon sorunlari ile karsilasiimis olup bu sorunlar PCSE yon-
temiyle diizeltilmis ve Tablo 5’'de verilen sonuglar degisen varyans ve otokorelas-
yondan arindiriimis sonuglari géstermektedir.
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1z

iin Altinda Yer Alan Alt Sektorlerin Anal

oriin

Imalat Sekto

Tablo 5

Sonuglan

Gida Kagit Kimya Metalana  MetalEsya  Tas-toprak

Dokuma

p-deg.
t-ist.
Katsayi
p-deg.
t-ist.
Katsayi
p-deg.
t-ist.
Katsayi
p-deg.
t-ist.
Katsayi
p-deg.
t-ist.
Katsayi
p-deg.
t-ist.
Katsayi
p-deg.

t-ist.

Katsayi

0,000
4,734
2,181

0,0165

2,4250
12,256
0,497
0,681
0,694
0,357
0,924
0,360
0,019
2,390
1,602
0,001
3,320
17,096
0,147
1,461
1,643

c

0,860
0,177
0,009
0,0886
-1,7136
-0,642
0,733
0,341
0,052
0,463
0,735
0,051
0,412
0,824
0,073
0,016
-2,432
-0,846
0,275
-1,097
-0,203
PCLIQ

0,014
2,484
0,795

0,0228

-2,3001

-14,625
0,041
2,069
2,929
0,044
2,034
2,072
0,453
0,753
0,720
0,043
-2,038

-16,425
0,397
-0,850
-1,549

TBO

0,007
-2,709
-0,032
0,9611
0,0488
0,005
0,347
-0,945
-0,004
0,515
-0,652
-0,001
0,963
0,046
0,004
0,206
-1,271
-0,046
0,550
-0,600
-0,026
ADH

0,210
1,258
0,008
0,4706
-0,7232
-0,174
0,078
-1,778
-0,043
0,342
0,952
0,019
0,058
1,915
0,041
0,432
-0,787
-0,175
0,780
0,280
0,004
SDH

0,139
-1,487
-0,793
0,8348
-0,2089
-0,369

0,721
-0,358
-0,180

0,500

0,677

0,203

0,203
-1,281
-0,586

0,259
-1,133
-3,004

0,164

1,398

0,541
AKTDH

0,568
0,571
0,013
0,4435
0,7683
0,846
0,506
-0,668
-0,635
0,730
-0,346
-0,144

0,088
-1,716
-0,185

ROE

0,945
0,070
0,005
0,5854
0,5467
0,313
0,274
1,100
0,326
0,522
0,642
0,055
0,411
0,825
0,087
0,353
-0,931
-1,295
0,171
-1,378
-0,081
PCKAR

0,008

2,674

0,456
KM

0,618

0,445

0,034

0,326

0,052

0,196

0,426

R-kare

(0,000
9,026

(0,000
3,719

(0,775)
0,575

(0,000
4,818

(0,464)
0,949

(0,027)
1,726

(0,000)
3,182

F-ist.
(p-deg.)

Otoko-
relas-
yon

(0.01)
6.41

(0.00)
21.01

(0.05)
3.94

(0.00)
44.02

(0.00)
16.53

(0.03)
4.98

(0.52)
0.42

istatis-
tik

(p-

deg)

Degisen

(0.00)
278.68

(0.00)
688.98

(0.00)
298.69

(0.00)
301.00

(0.00)
105.00

(0.00)
1021.6

istatis-

deg)

tokorelasyon Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen PCSE (Panel-

gisen varyans ve o
Corrected Standard Errors) yontemiyle diizeltilmistir.

: Degi

Not
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IMKB’de imalat sektdriiniin geneliyle ve alt sektorler itibariyle yapilan bu ¢alisma-
da alt sektorlerin piyasa degerini acgiklayan i¢sel degiskenler agisindan birbirleriyle
farkhlastiklari goriilmektedir. Dokuma veya tekstil alt sektoéri sabit etkiler modeli
ile analiz edilmis olup likidite oranlari ile karlilik oranlarindan 6zsermayenin getirisi
ve varlklarin (aktifin) getirisi aralarindaki yliksek korelasyonlar nedeniyle faktorler
ile modele dahil edilmistir. Dokuma alt sektoriinde kurulan modelde firmalarin
oranlari (igsel unsurlari) bagimh degisken olan piyasa degerinin % 42,6’sini anlamli
(F=3.182, P=0.000) olarak agiklamaktadir. Dokuma sektoriinde islem goren firma-
larin piyasa degerini anlamh etkileyen tek oran kar marji (KM) olup aralarindaki
iliski pozitif ve teorik beklentilere uygundur. Cikan bu sonug sektorlerin tanimlayici
istatistikleri ile karsilastinldiginda (EK 1) dokuma sektoriin diger sektérlerden ilk
bakista dikkat ¢ekici farkinin en disiik (negatif) kar marjina (-0.087) sahip olmasi-
dir. Diger taraftan dokuma sektoriindeki firmalarinin hisse senetlerini satin alan
yatirimcilarin bu firmalarda kar marjina dikkat ettiklerini soylemek yanlis olmaya-
caktir.

Gida alt sektoriinde islem goren firmalar icin kurulan model sabit etkiler modeli ile
analiz edilmis olup likidite oranlarinin ve karllik oranlarinin (KM ile ROA) arasinda-
ki ylksek korelasyonlar sebebiyle bu oranlari temsilen temel bilesenler analiziyle
olusturulan faktoérler modelde kullanilmistir. Gida firmalari icin kurulan modelde
firmalarin i¢sel unsurlari bu firmalarin piyasa degerini yaklasik % 20’sini ylizde bes
anlam diizeyinde (F=1.726, P=0.027) aciklamaktadir. Gida sektoriinde islem géren
firmalarin piyasa degerini agiklayan anlamli i¢sel degiskenler likidite oranlarinin
faktora (PCLIQ), toplam borglanma orani (TBO) ve 6zsermayenin getirisidir. Bu (g
degiskenle piyasa degeri arasindaki iliskinin yonii negatiftir. iliskinin derecesi ince-
lendiginde ise toplam borglanma orani ile piyasa degeri arasindaki negatif iligki
diger aciklayici bagimsiz degiskenlere gore cok daha glicliidir. Gida sektori ile 6n
beklenti sonucu likidite oranlariyla piyasa degeri arasinda iliski model sonuglarina
yansimistir. Gida sektoriinde isletme sermayesi yonetimi diger sektorlere gore
vadelerin, stoklama sirelerinin kisaligl ve nakit yonetimi vb. nedenlerden dolayi
onem kazanmaktadir. Gida sektoriinde de genel modelde oldugu gibi 6zsermaye-
nin getirisi ile piyasa degeri arasinda negatif fakat ylizde on anlam diizeyinde bir
iliski tespit edilmistir.

Kimya alt sektori de sabit etkiler modeli ile analiz edilmis olup likidite oranlari ile
karhlik oranlarindan 6zsermayenin getirisi ile varliklarin (aktifin) getirisi ile kar
marji arasindaki yiksek korelasyonlar nedeniyle bu oranlarin faktérleri modele
dahil edilmistir. Kimya firmalari icin kurulan modelde firmalarin i¢sel unsurlari bu
firmalarin piyasa degerini yaklasik % 32,6’sini ylizde bir anlam diizeyinde (F=4.818,
P=0.000) acgiklamaktadir. Kimya sektoriinde islem goren firmalarin piyasa degerini
aciklayan icsel degisken toplam borglanma orani olup teoride beklenenin aksine
pozitif etkilesim icindedir. Genel modelde toplam borglanma orani piyasa degerini
negatif etkilerken yani borglanma oraninin artisi piyasa degerini distrirken kimya
sektoérinde bu durum tersine islemekte olup borglanma oraninin artisi piyasa de-
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gerini artirmaktadir. Bu durumun ancak sektérler arasindaki farkhlikla agiklanabi-
lecegi dustinilmektedir.

Metal esya alt sektori sabit etkiler modeli ile analiz edilmistir. Yine diger sektor-
lerde yapildig1 gibi bagimsiz degiskenlerin korelasyonlari incelenerek temel bile-
senler analizi yardimiyla aralarinda yiiksek iliski bulunan oranlar (likidite ve karhhk
oranlari) faktor olarak analize dahil edilmistir. Metal esya sektord icin kurulan
modelde piyasa degerinin % 44,5’lik kismi anlamli (F=3.719, P=0.000) bir sekilde
aciklanabilmistir. Bu sektorde piyasa degerini acgiklayan degiskenler toplam borg-
lanma orani ve likidite oranlarinin faktoridiir. Her iki degiskenle piyasa degeri
arasindaki iliskinin yonii negatif olup metal esya sektériinde islem goren firmalarin
likidite ve borglanmalari arttikca degerleri diismektedir.

Daha ¢ok ¢cimento fabrikalarinin islem gordigi tas topraga dayali alt sektori sabit
etkiler modeli ile analiz edilip yine diger sektdr uygulamalarinda oldugu gibi likidi-
te ve karhlikla ilgili oranlarla ilgili faktorler kullaniimistir. Alt sektorler igin yapilan
analizler icinde bagimsiz degiskenlerin piyasa degerini en ylksek oranda acikladig
tas topraga dayall sektorlidir. Bu sektorde piyasa degerinin yaklasik % 62’si an-
lamli (F=9.026, P=0.000) bir sekilde acgiklanabilmistir. Tas topraga dayali sektorde
alacak devir hizi (ADH) piyasa degerini anlamh olarak negatif sekilde etkilemekte
olup alacak devir hizinin artmasi piyasa degerini azaltmaktadir. Diger taraftan bu
sektérde toplam borglanma orani ile piyasa degeri arasinda anlaml pozitif bir iliski
s6z konusu olup bu durum teoriyle geliski yaratmaktadir. Bu konuda Korkmaz vd.
(2008) tarafindan ¢imento firmalarinin performanslari ile oranlari arasinda yine
panel veri analizi yardimiyla yapilan ¢alismada borglanma oranin performans (ze-
rindeki etkisi de pozitif bulunmustur. Calismada kimya sektoriinde de toplam
borglanma orani ile piyasa degeri arasindaki iliski de pozitif bulunmustur. Kimya
sektori ile tas topraga dayal sektorlerin dikkati ceken ortak ozellikleri ikisinin de
duran varliklarinin bilangoda énemli bir agirliga sahip olmasi dikkate alindiginda
toplam borg¢lanma oranindaki pozitif etkilesimin kredilerde teminat olarak duran
varlik gbsteriminin etkisi olarak yorumlanabilir.

Kagit sektorl ise rassal etkiler (REM) modeli analize tabi tutulmus olup kurulan
model anlamli (F=0.949, P=0.464) sonuclar vermemistir. Ayni sekilde metal ana alt
sektori de havuzlanmis en kiiglik kareler (pooled ordinary least squares) modeli
ile analize tabi tutulmustur. Bu sektor icinde kurulan model ile anlamh (F=0.575,
P=0.775) sonuglara ulasilamamistir. Bu sektorler icinde farkli modeller yada farkh
degiskenler ile calisma yapilabilir.

4. Sonug ve Tartisma

Halka agik ve borsada islem goéren firmalarin hisse senetlerinin fiyati dolayisiyla
degeri cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorler oncelikle firmalardan kay-
naklanan faktorler daha cok i¢sel unsurlar sonra sektorel unsurlar ve makro eko-
nomik (dissal) unsurlar olarak siralanabilir. Bu firmalarin hisse senetlerini satin
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alan yatirimcilar tim bu unsurlari g6z 6ntinde bulundurmaktadir. Makro degisken-
lerin fiyatlarin Gzerinde yarattigi etkiler ile firmalarin mali oranlarinin (i¢csel unsur-
lar) hisse senetlerinin fiyatlarini nasil etkiledigi tzerine literatlrde bir¢ok ¢alismaya
rastlamak mimkindir. Fakat firmalarin mali oranlarinin baska bir ifade ile i¢sel
yada firmaya 6zgl unsurlarin firmalarin piyasa degeri lizerindeki etkisi ¢ok calisil-
mis bir konu degildir. Bu nedenle calismanin amaci iIMKB’de imalat sektoriinde
islem goren 111 firmanin 2000 ve 2010 yillarindaki verileri dikkate alinarak firma-
larin piyasa degerlerini agiklayan firmaya 6zgl unsurlarin arastirilmasi olarak belir-
lenmistir. Ayrica i¢sel unsurlarin firmalarin piyasa degerini sektorler itibariyle nasil
etkiledigi de arastirmanin konusuna dabhil edilmistir.

Calismada firmalarin piyasa degerini temsilen piyasa degeri/defter degeri orani
kullanilmistir. Literatlirde bagimh degisken olarak firmalarin hisse senetlerinin
fiyatlari yada getirileri kullanilmis olup PD/DD orani performans yada karlilik oran-
larinin arasinda bagimsiz degisken olarak analizlere dahil edilmistir. Bagimsiz de-
gisken olarak piyasa degeri defter degeri orani ile birlikte fiyat kazang oranini kul-
lanan calismalarda bu oranlar yiiksek agiklama glicline sahip oranlar olarak da
betimlenmislerdir. Unutulmamalidir ki bu oranlarin hesaplanmasinda hisse senet-
lerinin fiyatlari kullanilmaktadir. Diger taraftan hisse senetlerinin fiyatlari yada
getirileri daha dinamik bilgileri icerirken mali oranlar yil sonlarinda daha duragan
bilgileri icermektedir. Makro degiskenlerin hisse senetleri Gzerindeki etkisi arastiri-
lirken fiyatlar yada getiriler kullanilirken mali oranlarin firma degeri Uzerindeki
etkisi arastirilirken piyasa degeri defter degeri gibi oranlarin kullanilmasinin daha
uygun sonuglar verecegini dislinmek yanhs olmayacaktir.

Calismada yatay kesit (firmalar) ile zaman (2000 ile 2010 arasi yillar) boyutunun
birlikte yer almasi analizde panel veri yonteminin kullaniimasini gerekli kilmistir.
Analiz igin ilk dnce imalat sektoriinde yer alan tiim firmalarin verilerinin kullanildi-
g1 genel model olusturulmustur. Model olusturulurken yiksek korelasyona sahip
oran gruplari temel bilesenler analizi yardimiyla tek faktor olarak ifade edilmistir.
Yine sektorler icin modeller olusturulurken de korelasyonlar dikkate alinmistir.
Degiskenler duraganlk analizlerine tabi tutulmuslar ve duragan olduklari tespit
edildikten sonra panel veri analizde hangi modele gore analize tabi tutulacaklar
arastinlmistir. Alt sektorlerden kagit ve metal esya disindaki genel model dahil
diger sektorlerin sabit etkiler modeline gore analiz edilmesine karar verilmistir.
Ayrica modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin oldugu tespit
edilmis olup modeller analiz edilirken Beck ve Katz tarafindan gelistirilen ve bu
problemlere karsi hatalari diizeltebilen (Panel-Corrected Standard Errors) PCSE
yaklasimi tercih edilmistir.

Analiz sonucunda genel modelde firmalarin i¢gsel unsurlarinin degerlerinin yaklasik
%23’lik bir kismini anlamli olarak agikladigi tespit edilmistir. Toplam borglanma
orani piyasa degeri lizerindeki acgiklama glict etkinligi yiksek olan i¢sel unsur ola-
rak bulunmustur. Firmalarin toplam borglanma oranlari ile piyasa degerleri arasin-
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da negatif ve gicli bir iliski s6z konusu olup teorik beklentiye uygun bir sonuctur.
Fakat sektorler bazinda analizde ise kimya ve tas topraga dayali sektérlerde firma-
larin toplam borglanma oranlari ile piyasa degeri arasinda pozitif anlamli iliski ol-
dugu tespit edilmistir. Bu durumun nedeni olarak ise; bu iki sektorde diger sektor-
lere oranla bilangonun aktifinde duran varlik agirliginin fazla olmasi ve borglanma
sirasinda bu durumun sektérdeki firmalarin lehine bir sonug yarattigl distncesi
hakim olmustur.

Calismanin sonucunda piyasa degerini agiklayan i¢sel unsurlarin genel modelde
%23’lerde iken sektdr bazinda yapilan analizlerde daha yliksek ¢ikmasi hatta tas ve
topraga dayali sektorde aciklama gliciiniin % 62’lerde olusmasi diger taraftan bazi
sektorlerde (kagit ve metal esya alt imalat sektorlerinde) kurulan modellerin an-
lamsiz olmasi analizlerde sektor farkliliginin 6nemini bir kez daha ortaya koymus-
tur. Bu ylzden gelecekte yapilacak calismalarda sektor farkhihiginin géz oniinde
bulundurulmasinda fayda olacaktir. Ayrica kimya sektori ile tas topraga dayal
sektorlerinde islem goren firmalarin toplam borglanma orani arasindaki pozitif ve
anlamliiliskinin nedenleri de ayrintili olarak baska bir calismada da incelenebilir.
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EK 2: Degiskenler Arasi Korelasyonlar
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