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OzeT

Varliklarin1 hisse senedi piyasasinda degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in firma degeri ve firma degerini
etkileyen faktorlerin neler oldugunun bilinmesi, yapilacak yatirimin istenilen amaca ulagabilmesi agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve Kagit ve Kagit Uriinleri sanayi
alaninda faaliyet gosteren firmalar diizeyinde finansal oranlar ve firma degeri arasindaki iliskinin aragtirtlmasi
amaclanmistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢aligmada sektdrde yer alan 7 adet firmanin 2012-2018
yillar1 kapsamindaki verileri ele alinmistir. Bagimli degisken olarak firma degerinin, bagimsiz degisken olarak
ise 19 farkli finansal oranin kullanildigr ¢aligma sonucunda, firma degeri tizerinde anlamli etkiye sahip olan
finansal oranlar gruplar diizeyinde ve biitiin olarak istatistiksel olarak degerlendirilmistir. Likidite oranlarimin
tamaminin, mali yap1 oranlarinin 2 adedinin, faaliyet oranlarinin 3 adedinin ve karlilik oranlarinin 3 adedinin
firma degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Ayrica tiim oranlarin
birlikte degerlendirilmesi ile yapilan analiz sonucunda ise 8 adet finansal oranin firma degeri {izerinde
istatistiksel olarak anlaml1 bir etki gosterdigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Kagit Uriinleri Sanayi, Finansal Oranlar, Panel Veri Analizi

Relationship Between Financial Ratios and Firm Value; An
Application in Paper and Paper Products Industry

ABSTRACT

For the investors who want to evaluate their assets in the stock market, it is of great importance to know what the
company value and the factors that affect the value of the company can be reached in order to reach the desired
goal. In this study, it is aimed to investigate the relationship between financial ratios and firm value at the level
of firms which are traded in Borsa Istanbul and operating in the field of Paper and Paper Products industry. In
the study conducted by using panel data analysis, the data of the 7 firms in the sector within the period of 2012-
2018 are discussed. As a result of the study using the firm value as the dependent variable and 19 different
financial ratio as the independent variable, the financial ratios which have a significant effect on the firm value
were evaluated at the level of groups and as a whole statistically. It was determined that all of the liquidity ratios
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had a statistically significant effect on the firm value of 2 of the financial structure ratios, 3 of the activity rates
and 3 of the profitability ratios. In addition, as a result of the analysis made with the evaluation of all ratios, 8
financial ratios have a statistically significant effect on the firm value.

Keywords: Firm Value, Paper and Paper Products Industry, Financial Ratios, Panel Data Analysis

|.GiRis

Gelismis ve etkin sermaye piyasasinin en onemli iglevlerinden biri tasarruflarin verimli yatirim
alanlarina yonelmesine imkan saglamasidir. Sermaye piyasalar1 aracilifiyla yatirnmcilar, karl
gordiikleri hisse senetlerini kendi amaclart dogrultusunda belirlemekte, gilivenle birikimlerini
degerlendirebilmekte ve kaynak ve ihtiyac¢ arasinda baglanti kurabilmektedirler. Geligsmis ve giliven
veren hisse senedi piyasalari yatirimcilarin firmalarin degerlerini belirlemeye imkan saglamaktadir [1].
Dogru yatirnm alanlarimin segilmesi ve en diisiik risk diizeyinde yatirimlarin gergeklestirilmesi bir
takim analizlerin yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Ekonomik anlamda sinirlarin ortadan kalkmasi,
firmalarin uygun gordiikleri pazar yapilarinda faaliyette bulunma istekleri, kar maksimizasyonu
hedefine elestirisel bakisa neden olmus ve firmalarin amaglarinda farkliliklar meydana getirmistir. En
yiiksek kar elde edebilme hedefi, pazar paymi koruyabilmek, siirekli ve istikrarli bir sekilde
biiyliyebilmek, hisse senedinin piyasa degerini yiikseltebilmek, firmanin net bugiinkii degerlerini
maksimum seviyeye tasimak ve firma ile ilgili gruplarin memnuniyetini saglamak seklinde degisim
gosteren bir boyut kazanmistir. Hisse ve hissedar degerini merkeze alan, bu dogrultuda firmalarin
yapi, strateji ve hedeflerini farklilastiran ve performanslarin hangi olgiitlerle izlenmesi gerektigini
belirleyen bir yonetim anlayisi olugsmustur [2]. Olusan yeni amag yapisi firma degerinin en yiiksek
boyutta saglanmasi ile yakindan iligkili olmakla birlikte, bu degerin ilgili gruplar tarafindan
bilinmesini gerekli kilmaktadir. Firma degerinin bilinmesi ve firma degeri iizerinde etkili olan
faktorlerin tespiti dogru alanlarda yatirim yapilabilmesi, getiri diizeyinin yiikseltilebilmesi ve
hedeflere ulasma noktasinda basarili saglayacaktir. Bdylelikle firmanin bagarisi ile ilgili olan tim
kesimler kendi bakis acilari dogrultusunda tedbir alabileceklerdir. Firma degerinin Onemli
ozelliklerinden biride kar maksimizasyonu amacinin sorunlu olan taraflarini icermeyen performans
gostergesi olmasidir [3].

Uygun ve makul piyasa degerlerinin belirlenmesi ve gelecekte piyasalarda giiclii firmalarin tespit
edilmesini amaglayan [4] firma degeri, sahip oldugu bu 6nem karsisinda nasil hesaplanacagi ve ne
oldugu konusunda tiim kesimler tarafindan kabul goren net bir tamim ve hesaplama standardina sahip
degildir. Firmanin iginde bulundugu durum, firmanin degerlendirme siirecindeki ilgili gruplarin
niteligi ve amaci ve degerlendirme amaciyla kullanilabilecek tekniklerin farkliligi nedeniyle ortak
tanimlamasi yapilamayan firma degerine iliskin [5] Kerin ve Sethuraman [6] net bugiinkii deger
kavrami yardimiyla firma degerinin belirlenebilecegini, enflasyon ve risk diizeyini dikkate alan bir
oran yardimiyla firmanin gelecekte olusturabilecek oldugu degerin dikkate alinmas1 gerektigini ifade
etmektedir. Chambers [7] tanimlamasinda firmalarin kurumsal ve finansal yapisinin bir biitiin halinde
degerlendirilmesi gerektigini ifade ederken, Diizer [8] yonetim anlayisi, firmanimn i¢ ve dis yapilarla
olan iligkisi, genel ekonomik durum ve tiretmis oldugu iiriinlerin toplumda buldugu degerin firma
degeri ile baglantili oldugunu ifade etmektedir. Bazi ¢alismalarda islem goéren hisse senedi piyasa
degerinin, firma degerini yansitan en iyi gosterge oldugu konusu yer bulmaktadir [1-9-10].

1779



Teskilatlanmis bir yap1 i¢inde islem goren firmalarin arz ve talebe gore degerinde olusan degisim,
ilgili firmanin piyasa degeri ayn1 zamanda borsa degeri olarak tanimlanmaktadir. Piyasa degeri, ulusal
ve uluslararasi ekonomik yapi, sektorel etkenler ve yatirimer tercihleri gibi nedenlerle degisim
gosterebilmekte ve alicinin almaya saticinin satmaya razi olduklari fiyat {izerinde dengelenmektedir
[11-12].

Firma degerinin belirlenmesinde temel analiz, teknik analiz, rassal yiiriiyiis ve etkin piyasalar hipotezi
olarak bilinen farkli yontemler kullanilmaktadir. Firma analizi, firmalarm belirli donemlerde
hazirlaylp sunmus olduklar1 finansal tablolardan elde edilen oranlar yardimiyla yapilmaktadir [1].
Firmalarla ilgilenen ya da ilgilenmek isteyen farkli kesimlerin ulasabilmesi ve degerlendirebilme
yapabilmesi bakimindan en kolay konumda olan finansal tablolar yardimiyla iiretilen oranlar farkli
amaclara hizmet edebilecek niteliktedir. Hangi oranin kullanilmasi gerektigine karar vermek ve elde
edilen sonuglari degerlendirebilmek uzmanlik isteyen niteliklere sahiptir.

Caligmada kagit ve kagit tirtinleri sanayi alaninda iiretim faaliyetinde bulunan ve BIST’de islem gbren
firmalarin finansal oranlari ve firma degerleri arasinda iliski olup olmadiginin belirlenmesi
amaglanmustir. Bu amagla literatiirde yapilan ¢alismalar incelenerek amacimiza uygun finansal oranlar
belirlenmis ve panel veri analizi yontemi ile analizler gergeklestirilmistir. Calismanin devam eden
boliimlerinde bu konu ile ilgili literatiir degerlendirmesi, sektore yonelik bilgiler verilmekte, veri seti
ve yontem agiklamalar1 sonrasinda analiz sonucu elde edilen bilgiler sonu¢ ve degerlendirme kismu ile
sunulmaktadir.

Il.LITERATUR

Finansal oranlar kullanilarak firma degeri hakkinda arasgtirma ve analiz yapan birgok caligsma
literatiirde yer almaktadir. Modigliani ve Miller [13], firma degeri ile sermaye yapis1 arasindaki iliski
ve birbirlerini etki diizeylerine yonelik yapmis olduklari ¢aligmalarinda verginin dikkate alinmadigi
kosullarda sermaye yapisinin firma degerini etkilemedigi sonucuna ulagsmiglardir. Bor¢ seviyesinde
olusan degisimler ile firma degerinin iliskisi lizerine ¢aligma yapan Masulis [14] borg diizeyi ve firma
degeri arasinda iliskinin var oldugu sonucuna ulasmistir. IMKB’de yer alan iki farkli sektdriin kar
dagitim politikalar1 ile sermaye yapilari arasinda iliski diizeyini belirlemek amaciyla Yiicel [15]
tarafindan yapilan c¢alisma sonucunda, firmalarin piyasa degerleri ile sermaye yapilar1 arasinda iliski
olmadigi, kar dagitim politikalarinin ise hisse senedi iizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Metal ana
sanayinde yer alan firmalar iizerinde sermaye yapisi ve firma degeri iligkisini inceleyen Yenice [16],
sermaye yapisinda olusan degisimlerin firmanin verimliligine olumsuz katki yapabilecegini
belirlemistir. Akin [17] yapmis oldugu c¢alismasinda borglanma oranindaki artisin firma degerini
arttirdigint belirlemistir. Finansal oranlar kullanarak firmalarin sermaye yapilar1 ve firma degeri
arasindaki iliski diizeyini inceleyen Ozaltin [18], sermaye yapisindaki degisim ile firmalarin piyasa
degerleri arasinda anlaml bir iligki olmadigim belirlemistir. Lojistik regresyon yontemini kullanarak
finansal oranlarla firma degeri arasinda olusan iliski diizeyini arastiran Aktas [19] firma degeri ile
pozitif iligski gbsteren oranlar1 belirlemistir. Firmalarin finansal yapisi ve firma degeri arasinda var olan
iliski diizeyini IMKB-Sinai endeksinde yer alan 127 firma iizerinde inceleyen Altan ve Arkan [20]
finansal yap1 ile firma degeri arasinda pozitif yonlii ve giiglii bir iliski varligi belirlemistir. BIST de
yer alan 56 firma iizerinde finansal oranlar ve firma degeri iliskisini arastiran Birgili ve Diizer [21]
firma degeri tizerinde likidite durumunun, mali yap1 ve borsa performansinin 6nemli diizeyde etki
sahibi oldugunu belirlemislerdir. Gemici [22] sirket degerleme yOntemleri iginde fazlaca kullanilan
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F/K ve PD/DD oranlarinin gercek anlamda nasil bir etkiye sahip oldugunun belirlenmesi amaciyla
yapmis oldugu calismasinda PD/DD oranmin etkili oldugunu ancak F/K oranmin belirtildigi gibi
onemli etki sahibi olmadigin1 belirlemistir. Lin ve Chang [23] 196 Tayvan firmas: iizerinde finansal
kaldirag ve firma degeri iliskisini incelemis ve degisken bor¢ yapilanmalarina gore farkli iliski
diizeyleri belirlemistir. Finansal kaldira¢ ve firma degeri arasinda yapilan bir bagka ¢alismada Sharma
[24] 12 adet ilag¢ firmasinin finansal verilerini kullanarak finansal kaldirag¢ diizeyinin firma degerini
etkilemedigini belirlemistir. Finansal oranlarin firma degeri iizerinde nasil bir etki sahibi oldugunun
belirlenmesinin amaglandigi ¢alismada anlamli etki gOsteren oranlar belirlenmistir [25]. Bigen ve
Sezgin [1] BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlar1 ve firma degerleri
arasinda var olan iligkiyi belirlemek i¢in yapmis olduklar ¢aligmalarinda net satig biiylime orani, hisse
basi kar ve piyasa degeri/defter degeri oranlari ile firma degeri arasinda pozitif yonlii anlamli iligkiler
belirlemislerdir. Savsar [26] IMKB-100 endeksinde yer alan gida ve metal sektériindeki 36 firmanin
finansal oranlar1 ve firma degeri arasindaki iliski diizeyini inceledigi ¢aligmasi sonucunda, firma
degeri ile pozitif ve negatif yonde etkilesimde bulunan oranlar1 belirlemistir. Temizer [27], BIST-100
endeksinde yer alan 45 firmay1 kapsayan ¢aligmasinda finansal oranlar ve firma degeri arasinda olusan
iligki diizeyini panel veri analizi yontemi yardimiyla irdelemistir.

I11. MATERYAL VE Y ONTEM

A.MATERYAL

Finansal analizde kullanilan oranlar ve firma degeri arasindaki iliski diizeyinin belirlenmesinin
amaglandig1 calisma 2012-2018 yillar1 arasinda BIST’de islem goren ve verilerine diizenli olarak
ulagilabilen 7 adet kagit liretimi yapan firmay1 kapsamaktadir. Analize dahil edilen firmalar Tablo 1’
de gosterilmektedir. 2012-2018 yillarim kapsayan veri seti Kamu Aydinlatma Platformunun [28] ve
Borsa Istanbul’un [29] resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar

Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Alaninda Uretim Yapan Firmalar

-Viking Kagit ve Seliiloz A.S.,
-Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S..
-Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.,
-Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.,
-Olmuksan Kagit Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.,
-Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.,
-Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.,

B.YONTEM

Kagit ve kagit tirlinleri sanayi alaninda firma degeri ile finansal oranlar arasindaki iliski diizeyinin ve
firma degeri {izerinde etkili olan finansal oranlarin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen ¢aligmada
bagimhi degisken olarak firmalarin piyasa degeri kullamilmistir. Piyasa degeri her yilin aralik ay1
sonundaki hisse kapanis fiyatlar1 baz alinarak hesaplanmistir. Firma degeri ile finansal oranlar arasinda
uyum saglayabilmek igin piyasa degerlerinin dogal logaritmasi almmmis ve olusan farklilik
kapatilmigtir. Yapilan literatiir arastirmasi sonrasinda firmalarin piyasa degerleri {lizerinde etkisi
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oldugu belirlenen 19 oran bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
BIST ve KAP’1n resmi internet sitesinden elde edilen finansal tablolar yardimiyla hesaplanmustir.

Calismada kapsaminda yer alan firmalarin firma degeri ile finansal oranlar1 arasinda olusan iliski
diizeyinin belirlenmesi amaciyla panel veri analizi yapilmistir. Panel veri analizi Oncesinde
degiskenler arasinda sahte iliskilerin olmamasi degiskenlerin duragan olmasi ile miimkiindiir.
Duraganligin olmadigi durumlarda elde edilecek tiim sonuglar kuskulu duruma diisecektir. Bu amagla
elde edilen verilerin ¢alisma amacina uygun hale getirilmesi i¢in panel birim kok testi uygulanmistir.
Bu amagla serilere Levin Lin Chu [30] tarafindan gelistirilen panel birim kok testi uygulanmustir.
Ihtiyag durumuna gére serilerin duragan hale getirilmesi i¢in bir ya da iki kez farklarmin alinmasi
uygun goriilmektedir [31]. Bu dogrultuda gerekli oldugu durumlarda serilerin ikinci farklari alinarak
uygulanan LLC panel birim kok testi ile seriler duragan hale getirilmistir. Kullanilan panel veri analizi
coklu regresyon analizidir. Verilerin ¢oklu regresyon analizi sirasinda kullanilabilmesi ve dogru
sonuclara ulasimin saglanabilmesi i¢in hatalarin normal dagilim gdstermesi, degiskenlerin esit
varyansa sahip olmasi ve otokorelasyon sorununun modellerde olmamasi gerekmektedir. Modellere
normal dagilim, degisen varyanslik ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Yapilan testler sonucunda
modellere gore elde edilen sonuglar Tablo 2°de, analizde kullanilan bagimsiz degiskenler Tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. Modellere Gore Elde Edilen Test Sonuglar:

1.Model
Jargue-Bera Testi: 2,43 Probability:0,29

White Testi-F-istatistik: 1,92
F-istatistik:3.27

Prob.(P): 0,76
Prob:0,065

2.Model

Jargue-Bera Testi: 0,020
White Testi-F-istatistik: 3,86
F-istatistik:1,25

Probability:0,98
Prob.(P): 0,37
Prob:0,14

3.Model

Jargue-Bera Testi: 2,15
White Testi-F-Istatistik: 2,53
F-istatistik:4,27

Probability:0,34
Prob.(P): 0,77
Prob:0,09

4.Model

Jargue-Bera Testi: 1,04
White Testi-F-Istatistik: 0,53
F-istatistik:1,33

Probability:0,59
Prob.(P): 0,98
Prob:0,16

5.Model

Jargue-Bera Testi: 1,12
White Testi-F-Istatistik: 0,83
F-istatistik:1,35

Probability:0,57
Prob.(P): 0,99
Prob:0,15

(P>0,05)

Caligma sirasinda test edilecek hipotezler asagida siralanmustir.
H1:Firmanin likidite oranlarinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.
H2: Firmanin mali yap1 oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi vardir.
H3:Firmanin faaliyet oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi vardir.
H4: Firmanin karlilik oranlarinin firma degeri lizerinde etkisi vardir.
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HS5: Firmanin tiim oranlarinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Finansal Oranlar Kisaltmalar
Cari Oran CoO
Asit-Test Orani ATO
Nakit Orant NO
Finansal Kaldirag Oran1 FKO
Borg-Oz Sermaye Oram BOO
Oz Sermaye Orani OK
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oram KVYK
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani UVYK
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg KVB
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg UvB
Aktif Devir Hizt ADH
Alacak Devir Hizi ALDH
Stok Devir Hiz1 SDH
Oz Sermaye Devir Hizi ODH
Net Kar NK
Oz Sermaye Karlihig OSK
Aktif Karlilig: AK
Briit Satis Kar1 BSK
Faaliyet Karlilig1 FK

Kagit ve kagit lirlinleri sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait finansal oranlarin firma degeri
iizerindeki etkilerini tahmin etmek i¢in kurulan regresyon modelleri asagida gosterilmektedir

Model 1: Likidite Oranlarmin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki

LNFD1: B0+ B1CO +B2ATO +B3NO +€i (1)
Model 2: Mali Yap1 Oranlarinin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki

LNFD2: B0+ BIFKO +p2BOO +B30K + B4KVYK +B5UVYK +B6KVB+ B7UVB + €i (2)
Model 3: Faaliyet Oranlarinin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki

LNFD3: B0+ B1ADH +B2ALDH +B3SDH + B4ODH+ €i ®))
Model 4: Karlilik Oranlarimin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki

LNFD4: B0+ BINK +B20SK +B3AK+ p4BSK +B5FK + €i 4)
Model 5: Tiim Oranlarin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki

LNFDS: B0 + B1CO +B2ATO +B3NO + B4FKO +BSBOO +B60OK + BTKVYK +BSUVYK +BIKVB+
B1OUVB + p11ADH +B12ALDH +B13SDH + p14ODH+ B15NK +p160SK +p17AK+ B18BSK
+B19FK + €i (5)
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IV. BUuLGULAR

Finansal oranlarin firma degeri iizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan analiz sonuglar
oran gruplar diizeyinde belirlenmistir.

A. LIKIDITE ORANLARININ FIRMA DEGERINE ETKISI

Yapilan analiz sonucunda firma degeri ile likidite oranlar arasinda iligki ve caligma amaciyla
kurgulanan hipotez (H;:Firmanin likidite oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi vardir) sinanmustir.
Yapilan analiz sonucunda elde edilen regresyon modeli ve istatistiksel sonuglar (Tablo 4) asagida
gosterilmektedir. Analiz sonucunda likidite oranlariin bagimli degisken iizerindeki etki derecesini
gosteren ¢oklu belirlilik katsayisi(R?), 0,26 ¢ikmustir. Bagimli degisken olan firma degeri iizerinde
likidite oranlarinin %26 diizeyinde bir agiklayiciligi bulunmaktadir. Tahmin edilen regresyon
denkleminin ve R%nin anlamhihigmm 6lgiisii olan F istatistik degeri 4,970 olarak bulunmus ve F
istatistiginin olasilik degeri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir (P<0,05). Yani H; hipotezi kabul
edilmektedir. Elde edilen bu sonuglar R? degerinin anlamli oldugunu bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni %26 diizeyinde etkiledigi belirlenmistir. Katsayilar dikkate alindiginda cari oran diizeyinde
olusacak 1 birimlik artisin firma degerinde %0,83 oraninda, nakit oraninda olusacak 1 birimlik artigin
ise firma degerinin %0,60 oraninda artislara neden olacag: goriilmektedir. Negatif katsayiya sahip olan
asit test oraninda olugsacak 1 birimlik artis ise firma degerinde %1,29 oraninda azalma saglayacaktir.
Elde edilen sonuglar tim bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde anlamli etkiye sahip
oldugunu (P<0,05)gdstermektedir.

Model 1: Likidite Oranlarinin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki

LNFDI: B0+ B1CO +B2ATO +B3NO +€i
LNFD1: 18.406 + 0.829CO -1.294ATO +0.603NO +€i (6)

Tablo 4. Firma Degeri Uzerinde Likidite Oranlarinin Etkisi

Bagimli Degisken: Firma Degeri
Yontem: Coklu Regresyon Analizi
Dénem: 2012-2018

Firma Sayisi: 7

Toplam Gozlem Sayisi: 49

Degiskenler Katsayilar Standart T-istatistigi  Olasihk Degerleri
Hatalar P
C (Sabit Terim) 18,406 0,164 112,297 0,000
CoO 0,829 0,245 3,392 0,002
ATO -1,294 0,358 -3,621 0,000
NO 0,603 0,211 2,853 0,007
Belirlilik Katsayis1 (R-Kare) 0,257 Bagiml Degisken Ortalamas1 18,468
Diizeltilmis R-Kare 0,206 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 1,029
Regresyon Standart Hatasi 0,917 Akaike Bilgi Kriteri 2,746
Hatalarin Kareleri Toplami 36,152 Schwarz Kriteri 2,903
Log Olabilirlik -60,523 Hannan-Quin Kriteri 2,805
F-Istatistigi 4,970 Durbin-Watson Istatistigi 0,792
P Degeri (F-Istatistigi) 0,005
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B. MALI YAPI ORANLARININ FIRMA DEGERINE ETKISI

Mali yap1 oranlarn ile firma degeri arasindaki iliski diizeyinin belirlenmesi amaciyla yapilan
istatistiksel analiz ve kurgulanan hipotez (H,: Firmanin mali yap: oranlarinin firma degeri iizerinde
etkisi vardir) sinanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5. Firma Degeri Uzerinde Mali Yapt Oranlarinin Etkisi

Bagimli Degisken: Firma Degeri
Yontem: Coklu Regresyon Analizi
Doénem: 2012-2018

Firma Sayist: 7

Toplam Gozlem Sayisi: 49

Degiskenler Katsayilar Standart T-istatistigi  Olasiik Degerleri
Hatalar P)

C 17,470 38,609 0,452 0,653

FKO 11,044 13,283 0,831 0,411

BOO -5,95E-05 0,002 -0,034 0,973

OK 6,040 13,350 0,452 0,653

KVYK -9,291 36,260 -0,256 0,799

UVYK -3,623 36,202 -0,100 0,921

KVvB -6,140 2,041 -3,008 0,005

uvB -2,548 0,865 -2,947 0,005

Belirlilik Katsayisi (R- 0,414 Bagimli Degisken Ortalamasi 18,506

Kare) 0,312 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 1,050

Diizeltilmis R-Kare 0,871 Akaike Bilgi Kriteri 2,714

Regresyon Standart Hatas1 30,387 Schwarz Kriteri 3,026

Hatalarin Kareleri -57,136 Hannan-Quin Kriteri 2,832

Toplami 4,039 Durbin-Watson Istatistigi 0,789
Log Olabilirlik 0,002

F-Istatistigi
P Degeri (F-Istatistigi)

Model 2: Mali Yap1 Oranlarinin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki
LNFD2: B0 + BIFKO +f2BOO +B30K + B4KVYK +BSUVYK +B6KVB+ B7UVB + €i

LNFD:17.470+11.044*FKO- 5.95E-05*BO0+6.040*0K-9.291*KVYK-3.623*UVYK-6.140*KVB-
2.548*UVB (7)

Analiz sonucunda mali yap1 oranlarmin firma degeri iizerindeki etkisini gosteren g¢oklu belirlilik
katsayisinin (R?) 0,41 oldugu belirlenmistir. Mali yap1 oranlarimin %41 diizeyinde agiklayiciliga sahip
oldugu firma degeri iizerinde 6nemli etki sahibi oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen regresyon
denkleminin ve R®nin anlamhhigmm olgiisii olan F istatistik degeri 4,039 olarak bulunmus ve F
istatistiginin olasilik degeri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir (P<0,05). H, hipotezi kabul edilmistir.
Elde edilen bu sonuglar R? degerinin anlamli oldugunu bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %41
diizeyinde etkiledigi belirlenmistir. Belirlenen katsayilar dikkate alindiginda finansal kaldirag oraninda
olusacak 1 birimlik artisin firma degerinde %11,04 diizeyinde, bor¢-6zkaynak oraninda olusacak 1
birimlik artigin ise firma degeri iizerinde %6,04 diizeyinde bir artisa neden olacagi goriilmektedir.
Negatif katsayilara sahip olan oranlar diizeyinde ise, kisa vadeli yabanci kaynak oraninda olusacak 1
birimlik artisin %9,29, uzun vadeli yabanci kaynak oraninda olusacak 1 birimlik artigin %3,62, kisa
vadeli bor¢/toplam borg oraninda olusacak 1 birimlik artisin %6,14 ve uzun vadeli borg/toplam borg
oraninda olusacak 1 birimlik artigin ise %2,54 diizeyinde firma degerinde bir azalisa neden olacagi
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerinde anlaml
etkiye sahip oldugu (P<0,05) géstermektedir.
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C. FAALIYET ORANLARININ FIRMA DEGERINE ETKISI

Faaliyet oranlari ile firma degeri arasindaki iligki diizeyini belirlemek ve olusturulan hipotezi
(Hs:Firmanin faaliyet oranlarmnin firma degeri tizerinde etkisi vardir) test edebilmek amaciyla yapilan
istatistiksel analiz sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Firma Degeri Uzerinde Faaliyet Oranlarinin Etkisi

Bagimli Degisken: Firma Degeri
Yontem: Coklu Regresyon Analizi
Dénem: 2012-2018

Firma Sayisi: 7

Toplam Gozlem Sayisi: 49

Degiskenler Katsayilar Standart T-istatistigi  Olasihk Degerleri
Hatalar P)
C 17,839 0,490 36,404 0,000
ADH 0,950 0,392 2,425 0,020
ALDH 0,166 0,058 2,881 0,006
SDH -0,165 0,069 -2,391 0,021
ODH -0,002 0,002 -1,221 0,229
Belirlilik Katsayis1 (R- 0,383 Bagimli Degisken Ortalamasi 18,542
Kare) 0,327 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 1,070
Diizeltilmis R-Kare 0,878 Akaike Bilgi Kriteri 2,674
Regresyon Standart Hatas1 33,926 Schwarz Kriteri 2,867
Hatalarin Kareleri -60,521 Hannan-Quin Kriteri 2,747
Toplami 6,819 Durbin-Watson Istatistigi 0,615
Log Olabilirlik 0,000

F-Istatistigi
P Degeri (F-Istatistigi)

Yapilan istatistiksel degerlendirme sonucunda faaliyet oranlarinin bagimli degisken iizerindeki etki
derecesini gosteren ¢oklu belirlilik katsayis1 (R%), 0,38 olarak belirlenmistir. Firma degeri iizerinde
faaliyet oranlarinin %38 diizeyinde aciklayiciligit bulunmaktadir. Tahmin edilen regresyon
denkleminin ve R*nin anlamhiligmin &lgiisii olan F istatistik degeri 6,819 olarak bulunmus ve F
istatistiginin olasilik degeri anlamli ¢ikmustir (P<0,05). Dolayisiyla Hz hipotezi kabul edilmektedir.
Elde edilen bu sonuglar R* degerinin anlaml1 oldugunu bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %38
diizeyinde etkiledigi belirlenmigtir. Aktif devir hizi ve alacak devir hizinda olusacak olumlu
degisimlerin firma degerinde artisa neden olacagi, stok devir hizi1 ve 6z sermaye devir hizinda
yasanacak olumsuz degisimlerin ise firma degerini diislirecek oldugu gorilmektedir. Aktif devir
hizinda yasanacak 1 birimlik artis firma degerinde %0,95 diizeyinde, alacak devir hizinda olusacak 1
birimlik artig ise firma degeri ilizerinde %0,16 diizeyinde olumlu etki gosterecektir. Tiim bagimsiz
degiskenler bagimli degisken {lizerinde anlamli etkiye sahiptir (P<0,05).

Model 3: Faaliyet Oranlarinin Firma Degeri Uzerinde Olusturdugu Etki
LNFD3: B0+ B1ADH +B2ALDH +B3SDH + B4ODH+ €i
LNFD: 17.839 + 0.950*ADH + 0.166*ALDH - 0.165*SDH - 0.002*ODH (8)
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D. KARLILIK ORANLARININ FIRMA DEGERINE ETKISI

Firma degeri ile karlilik oranlar arasinda iligski diizeyi ve ¢aligma amactyla kurgulanan hipotez (Hy:
Firmanin karlilik oranlarinin firma degeri {izerinde etkisi vardir) stnanmustir. Yapilan analiz sonucunda
elde edilen regresyon modeli ve istatistiksel sonuglar (Tablo 7) asagida gosterilmektedir.

Karlilik oranlarmim firma degeri iizerindeki etkisini gosteren goklu belirlilik katsayisimn (R?) 0,33
diizeyinde hesaplanmistir. Firma degeri iizerinde %33 diizeyinde agiklayiciliga sahip olan karlilik
oranlari firma degeri iizerinde 6nemli etki sahibidir. Tahmin edilen regresyon denkleminin ve R*nin
anlamliliginin 6l¢iisii olan F istatistik degeri 4,126 olarak bulunmus ve F istatistiginin olasilik degeri
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir (P<0,05). H4 hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen bu sonuglar R?
degerinin anlamli oldugunu bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %33 diizeyinde etkiledigi
belirlenmistir. Katsayilar incelendiginde net kar, aktif karlilig1 ve briit satis kar1 diizeyinde olacak
olumlu degisimlerin firma degerine pozitif yonlii katki yapacagi goriilmektedir. Net kar oraninda
olusacak 1 birimlik artisin firma degerinde %9,67 diizeyinde, aktif karliliginda olusacak 1 birimlik
artisin firma degeri lizerinde %4,24 diizeyinde ve briit satig karinda olusacak 1 birimlik artigin firma
degerinde %8,8 diizeyinde artisa neden olacag1 goriilmektedir. Sonuclar tiim bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken ilizerinde anlamli etkiye sahiptir (P<0,05).

Tablo 7. Firma Degeri Uzerinde Karlilik Oranlarimin Etkisi

Bagimli Degisken: Firma Degeri
Yontem: Coklu Regresyon Analizi
Dénem: 2012-2018

Firma Sayisi: 7

Toplam Gozlem Sayisi: 49

Degiskenler Katsayilar Standart T-istatistizi  Olasihk Degerleri
Hatalar P)
C 17,071 0,587 29,075 0,000
NK 9,671 3,515 2,751 0,009
OSK -0,004 0,021 -0,201 0,841
AK 4,246 2,025 2,096 0,042
BSK 8,802 3,637 2,420 0,020
FK -7,552 3,815 -1,980 0,054
Belirlilik Katsayisi (R- 0,330 Bagimli Degisken Ortalamasi 18,505
Kare) 0,249 Bagimli Degigken Standart Sapmasi 1,050
Diizeltilmis R-Kare 0,910 Akaike Bilgi Kriteri 2,766
Regresyon Standart Hatast 34,778 Schwarz Kriteri 2,999
Hatalarin Kareleri -60,376 Hannan-Quin Kriteri 2,854
Toplami 4,126 Durbin-Watson Istatistigi 0,633
Log Olabilirlik 0,004

F-Istatistigi
P Degeri (F-Istatistigi)

LNFD4: B0 + BINK +B20SK +B3AK+ B4BSK +B5FK + €i
LNFD: 17.071 + 9.671*NK - 0.004*OSK + 4.246*AK + 8.802*BSK - 7.552*FK 9)

-Tiim Oranlar Diizeyinde Olusan Etki

Analiz kapsaminda degerlendirilen finansal oranlarinin tiimiiniin firma degeri iizerinde nasil bir etki
sahibi olduklar1 ve ne diizeyde agiklayicilik diizeyinde bulunduklarinin belirlenmesi ve olusturulan
hipotezin (Hs: Firmanin tiim oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi vardir) sinanmasi igin yapilan
analiz sonuglar1 Tablo 8’de goriilmektedir. Tiim oranlarin analize dahil edilmesi sonucunda oranlarin
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firma degeri iizerindeki etkisini gosteren goklu belirlilik katsayisinin (R?) 0,82 oldugu goriilmektedir.
Tim finansal oranlar firma degeri iizerinde %82 diizeyinde agiklayiciliga sahiptir. Tahmin edilen
regresyon denkleminin ve R%nin anlamliliginin 6lgiisii olan F istatistik degeri 6,340 olarak bulunmus
ve F istatistiginin olasilik degeri anlamli ¢ikmistir (P<0,05). Bu sonu¢ Hs hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir. R? degerinin anlamli oldugunu ve tiim oranlarin firma degerini %82 diizeyinde
etkiledigi belirlenmistir. Tiim oranlarin bir arada degerlendirilmesi ile yapilan analiz sonucunda bazi
oranlarda olusacak 1 birimlik artisin firma degerinde Onemli etki sahibi oldugu katsayilarin
incelenmesi ile goriilmektedir. Ozellikle mali yap1 oranlarinin sahip oldugu yiiksek katsayilar firma
degeri iizerinde ne diizeyde 6nemli olduklarin1 gostermektedir.

Uzun vadeli yabanci kaynak oraninda olusacak 1 birimlik degisimin firma degerinde %43,47, finansal
kaldira¢ oraninda olusacak 1 birimlik degisimin firma degeri lizerinde %41,05, 6zkaynak oraninda
olusacak 1 birimlik degisimin firma degerinde %40 ve kisa vadeli yabanci kaynak oraninda olusacak
olan 1 birimlik degisimin firma degerinde %38,38 oraninda degisim dikkat ¢ekici boyuttadir. Bunun
yaninda net kar diizeyinde olusacak 1 birimlik artisin firma degerinde %21,12 ve briit satis kari
diizeyinde olusacak olan 1 birimlik degisimin ise %13,96 diizeyinde etki sahibi oldugu goriilmektedir.
Sonuglar tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde anlamli etkiye sahiptir (P<0,05).

Tablo 8. Tiim Oranlarin Firma Degerine Etki Diizeyi

Bagimh Degisken: Firma Degeri
Yontem: Coklu Regresyon Analizi
Dénem: 2012-2018

Firma Sayisi: 7

Toplam Gozlem Sayisi: 49

Degiskenler Katsayilar Standart T-istatistigi  Olasihik Degerleri
Hatalar (P)

Cc -67,191 32,527 -2,066 0,049
Co -0,215 0,176 -1,220 0,233
ATO 0,262 0,211 1,239 0,226
NO -0,054 0,047 -1,158 0,258
FKO 41,057 12,838 3,198 0,004
BOO -0,002 0,001 -1,938 0,064
OK 39,999 13,437 2,977 0,006
KVYK 38,382 26,802 1,432 0,164
UVYK 43,468 26,607 1,633 0,114
KVvVB -0,335 2,093 -0,160 0,874
uvB -1,402 0,756 -1,855 0,075
ADH 0,567 0,424 1,337 0,193
ALDH 0,301 0,065 4,560 0,000
SDH -0,083 0,061 -1,363 0,185
ODH -0,178 0,079 -2,247 0,033
NK 21,123 5,726 3,689 0,001
OSK -1,821 0,813 -2,240 0,034
AK -15,365 4,517 -3,401 0,002
BSK 13,960 4,530 3,082 0,005
FK -4,036 2,091 -1,930 0,065
Belirlilik Katsayis1 (R- 0,822 Bagiml Degisken Ortalamasi 18,428
Kare) 0,693 Bagiml Degisken Standart Sapmasi 1,002
Diizeltilmis R-Kare 0,555 Akaike Bilgi Kriteri 1,960
Regresyon Standart Hatas1 8,018 Schwarz Kriteri 2,756
Hatalarin Kareleri -25,092 Hannan-Quin Kriteri 2,258
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Toplami 6,340 Durbin-Watson Istatistigi 1,527
Log Olabilirlik 0,000

F-Istatistigi

P Degeri (F-Istatistigi)

LNFDS5: 0 + B1CO +B2ATO +B3NO + P4FK +BSBOO +B60OK + BTKVYK +BSUVYK +BIKVB+
BIOUVB + BI1ADH +B12ALDH +B13SDH + B14ODH+ BI5NK +B160OSK +B17AK+ BISBSK
+B19FK + €i

LNFD: -67.191-0.215*CO + 0.262*ATO - 0.0542*NO + 41.0572*FKO - 0.002*BO0+39.999*OK +
38.382*KVYK+ 43.468*UVYK-0.335*KVB-1.402*UVB+0.567*ADH+0.301*ALDH-0.083*SDH-
0.178*ODH+21.123*NK- 1.821*0SK - 15.365*AK + 13.960*BSK - 4.036*FK (10)

V.SoNuc

Kagit ve kagit lirlinleri sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalarin firma degeri ve finansal oranlari
arasinda etki diizeyinin belirlenmesi amaciyla yapilan c¢alismada firmalarin 2012-2018 yillar
arasindaki 7 yillik finansal tablolarindan yararlanilmistir. Yapilan literatiir taramasinda firma degerinin
belirlenmesine yonelik olarak en ¢ok kullanilan 19 farkli finansal oran bagimsiz degisken olarak
belirlenmis ve finansal tablolardan yararlanilarak hesaplanmistir. Bagimli degisken olan firma degeri
ise ilgili firmalarin her yilin son islem giinii hisse senedi fiyatlar1 ve sermayeleri temel alinarak
hesaplanmistir. Kagit ve kagit {irlinleri sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalarin firma degeri ve
finansal oranlar arasinda olusan etki diizeyinin belirlenmesi amaciyla, finansal oran gruplart dikkate
alinarak hipotezler olusturulmus ve regresyon analizi ile 6l¢iimler yapilmustir.

Yapilan ¢aligsma sonucunda kagit ve kagit iirlinleri sanayi alaninda, oran gruplar1 diizeyinde, likidite
oranlarmin firma degeri iizerinde %25,7 diizeyinde, mali yap1 oranlarinin %41,4 diizeyinde, faaliyet
oranlarinin %38,3 diizeyinde ve karlilik oranlarinin %33 diizeyinde agiklayicilifa sahip olduklar
belirlenmistir. Tim oranlarin birlikte degerlendirilmesi sonucunda ise agiklayicilik diizeyi %82 olarak
belirlenmistir. Likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve tiim oranlar diizeyinde firma degeri ile anlaml
iligkiler oldugu saptanmistir. Bu nedenle H;, H,, Hs, H, ve Hs hipotezleri kabul edilmistir.

Likidite oranlar1 i¢inde her {i¢ oraninda firma degeri ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu (P<0,05),
asit-test oraninin iligski yoniiniin negatif oldugu belirlenmistir. Cari oran ve nakit oraninda meydana
gelecek artig firma degerine olumlu katkilar yapacak ancak asit-test oraninda olusacak olan artig firma
degerini azaltic1 etkiye neden olacaktir.

Mali yap1 oranlar diizeyinde analiz kapsamina alian 7 adet finansal oranin 2 adedinin firma degeri ile
anlamli bir iliskiye sahip oldugu (P<0,05), 5 adedinin ise anlamli olmadig1 goriilmektedir. Anlamli
iliski boyutuna sahip olan kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 firma degeri ile negatif yonli bir
iliski diizeyine sahiptir. Bu dogrultuda bor¢ yapilarinda olusacak olan artis firma degerini azaltict bir
etki gosterecektir.

Firmalarin faaliyet oranlar1 ile firma degeri arasindaki iliski diizeyi dikkate alindiginda analiz
kapsaminda yer alan 4 oranin 3 adedinin anlamli bir iliski diizeyine sahip oldugu goriilmektedir
(P<0,05). Anlaml iliski diizeyine sahip olan oranlardan alacak devir hiz1 ve aktif devir hizinin pozitif
yonli iligki diizeyi bu oranlarda olusacak bir artisin firma degerine olumlu katki yapacak oldugunu
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gostermektedir. Negatif yonlii bir etki sahibi olan stok devir hizinda olusacak olan artis ise firma
degerini azaltic1 bir rol oynayacaktir.

Karlilik oranlari diizeyinde yapilan analiz sonucunda 3 oranin anlaml iliski gosterdigi goriilmektedir.
Her ii¢ oranda pozitif yonde firma degerine etki gostermektedir. Oranlarda olusacak artis firma
degerini artirict bir rol oynayacaktir.

Tiim oranlar birlikte degerlendirildiginde firma degeri ile anlamli iliski sahibi olan oran sayismnin §
adet oldugu goriilmektedir (P<0,05). Bu oranlardan finansal kaldira¢ orani, 6z sermaye orani, alacak
devir hizi, net kar ve briit satig kar1 oranlarinin firma degeri {izerinde pozitif yonlii etki sahibi olduklar
ve bu oranlarda olusacak artisin firma degerini artirici bir etki gosterecek oldugu goriilmektedir.
Negatif yonde anlamli iligki gosteren 6z sermaye devir hizi, 6z sermaye karliligir ve aktif karlilik
oranlarinda olusacak artig ise firma degerini olumsuz yonde etkileyecektir. Calisma sonucunda elde
edilen veriler dikkate alindiginda benzer nitelikte yapilmis olan calismalarin bir kismi ile uyumlu
sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Modigliani ve Miller tarafindan yapilan ¢aligmada kullanilan
oranlarin firma degerine bir katki saglamadigi yoniinde belirlenen sonug, calismamizda katki
saglamadig1 belirlenen oranlar ile ayn1 yonde sonuglar gostermistir. Ayrica Yenice, Yiicel ve Ozaltin
tarafindan yapilan ve farkli oranlarin etkilerinin degerlendirildigi sonugla uyumlu sonuglar elde
edilmistir.

Tarihsel siire¢ iginde kar maksimizasyonu amacinin yerini alan firma degerinin maksimum seviyeye
¢ikarilmas1 hedefi bir¢ok faktor tarafindan etkilenmektedir. Bu faktorlerden bazilar1 firmalarin kontrol
edemeyecek oldugu genel ekonomik ve siyasal ortamlardan kaynaklanabilecegi gibi, bir kismi da
firmalarin kontrol edebilecegi degisken ve faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Firmalar mevcut
sartlar1 dikkate alarak faaliyette bulunurken, kendi finansal yapilarini olusacak tehdit ve tehlikelere
kargt uygun konuma getirmek zorundadirlar. Bu dogrultuda firma degerlerini siirekli iist seviyede
tutabilir ve sirdiiriilebilir bir basar1 sahibi olabilirler. Firma degeri ve iligkili olan finansal oranlarin
belirlenmesi amaciyla yapilan analizler kagit ve kagit {irlinleri sanayi alaninda faaliyet gosteren
firmalarin firma degerlerini en iyi noktaya tasiyabilmek i¢in dikkate almalar1 gereken finansal oran ve
finans kalemlerini tanimlamaktadir. Firma degeri ile pozitif ve negatif yonde anlamli iliskiler gosteren
oranlarin dikkatle incelenmesi ve finansal agidan alinabilecek dnlemlerin basar1 ve firma degeri igin
uygulamaya gegirilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.
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