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Ozet

Finansal rasyolar, uzun yillardan beri firmalarin gerek performans
gerekse faaliyet bilgisi olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci mali
tablolar analizinde kullanilan finansal rasyolar ile firma degeri arasinda iliski
olup olmadigini belirlemektir. Bu amagla Borsa Istanbul’da (BIST) islem
géren 56 iiretim isletmesinin 2004-2010 yillar1 arasimi igeren finansal
verilerinden hareketle analizler yapilmistir. Calismada analizler iki farkli
model kurularak yapilmistir. Degiskenler arasindaki iligski panel veri analizi
kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonucunda likidite oranlarindan cari oran
ve nakit oraninin bagimli degisken firma degeri iizerinde anlamli olarak
etkin olduklar1 belirlenmis; diger bagimsiz degiskenler olan stok devir hizi,
0z sermaye orani, net kar marji1 oran1 ve hisse basina kar oranlar ile firma
degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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THE EFFECT OF FINANCIAL RATIOS ON FIRM VALUE: AN
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Abstract

The financial ratios have been used as performance and activity
information of firms for many years. The purpose of this study is to research
whether there is a relation between the ratios used in financial statements’
analysis and firm value. With this aim, in this research the 7 years data of 56
manufacturing firms including the years 2004-2010 traded in ISE, have been
used. This research has been made constracting two different models. The
relation between the variables was researched using Panel Data Analysis. At
the end of the analysis it has been identified that current ratio and cash ratio
are effective on the dependent variable firm value but not any significant
relation between inventory turnover, equity ratio, net profit margin, earnings
per share and firm value.
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GIRIS

Finansal yoOnetimin nihai amaci, firma degerini maksimum
yapmaktir. Firma degerinin maksimum yapilmasi firmaya yatirim yapanlarin
refahinin da maksimum yapilmasi demektir. Bu temel amaca ulagmak,
firmanin mevcut hisse Senetlerinin piyasa degerini maksimum kilmakla
miimkiindiir. Firmalar, bu amaca ulasmak i¢in, piyasa degeri, karlilik, hisse
bagina kar, fiyat / kazang¢ orani vb. oranlar1 yakindan takip ederek firmanin
piyasa degerini maksimum yapma hedefini gerceklestirmek isterler. BIST te
islem goéren bir firmanin piyasa degeri; hisse senetlerinin borsada analiz
yapilan giline ait kapanig fiyat1 ile firmanin toplam hisse senedi sayisinin
carpimi sonucu bulunan degerdir.

Firma degerini dogrudan ya da dolayli olarak etkileyen cesitli
faktorler s6z konusudur. Ornegin karlilik, borsa fiyat, satislar, finansal yapi,
likidite durumu, nakit akimlart gibi faktorler firma degerini dogrudan
etkilerken, imaj, marka, halkla iligkiler gibi firma degerini dolayli olarak
etkileyen faktorler de vardir. Dogrudan etkileyen faktorlerin hesaplanmast
daha kolay iken dolayli faktorlerin firma degeri {iizerindeki etkisini
hesaplanmasi ¢ok kolay degildir. Dolayisiyla bu ¢alismada rasyolar gibi
objektif olarak elde edilebilen mali veriler kullanilmistir.

Yatinimcilar, bir firmaya yatinm yaparken, finansal oranlan goz
Oniline alarak yatirim yaparlar. Finansal oranlar, firmalara 6zgili oranlar
oldugu i¢in yatirimcilara hisse senetlerinin ger¢ek degeri hakkinda bilgi
verebilmektedir. Bu oranlar, likidite, faaliyet, mali yap1, karlilik ve borsa
performans (piyasa temelli) oranlaridir.

Bu calismanin amaci, arastirmanin konusunu teskil eden temel
finansal oranlarin firma degeri ile ne diizeyde iligskiye sahip oldugunu ortaya
koymaktir.

1.LITERATUR TARAMASI

Firma degeri ile iliskili oldugu diisiiniilen degiskenler {izerinde
cesitli aragtirmalar yapilmis olup bu calismalar hakkinda asagida kronolojik
olarak bilgi verilmektedir:

Yenice (2001) tarafindan yapilan arastirmaya gore sermaye yapisi ile
firma degeri arasinda iliski arastirilmis ancak belirtilen degiskenler arasinda
anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir. Bununla birlikte sermaye yapisi ile
firma verimliligi arasinda ters yonlii bir iligki saptanmistir. Buna gore
firmalar bor¢ kullanimlarin1 arttirdikga verimlilikleri azalmakta, borg
kullanimlarimi  azalttiklarinda ise  verimlilikleri  artmaktadir. Borg
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kullanimiyla firma verimliligi arasindaki ters yonli iliski, agirlikli olarak
kisa vadeli yabanci kaynaklardan kaynaklanmaktadir.

Kalayc1 ve Karatas (2005) tarafindan yapilan ve metot olarak faktor
ve regresyon analizleri kullanilan calismada, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasindaki iliskiler temel analiz yaklasimi gercevesinde
incelenmistir. Calisma, imalat sanayii alt sektdrleri olan gida ve igecek;
kimya, petrol ve plastik {iriinler ve orman, kagit ve basim sektorlerini
kapsamaktadir. 1996-1997 yillar1 igin, sirketlerin 6 aylik periyotlarla
aciklanan mali tablolarindan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal kaldirag,
likidite ve borsa performansi oranlart kullanilarak, bu sektorlerdeki
firmalarin ilgili donemde hisse senedi getirileri agiklanmaya calisilmstir.
Arastirma sonucunda, ilgili sektorlerde hisse senedi getirilerinin karlilik,
borsa performansi ve verimlilik oranlariyla agiklandig1 goriilmistiir.

Ozaltin (2006) tarafindan yapilan calismada, firmalarin sermaye
yapilart ile firma degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada
kullanilan bagimli degisken piyasa degeri, bagimsiz degiskenler ise kisa
vadeli borglar/pasif toplami, uzun vadeli borglar/pasif toplami ve 6z
kaynaklar/pasif toplamidir. Arastirma yontemi olarak korelasyon analizi
kullanilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore, firmalarin sermaye
yapilarindaki degisimin, firmalarin piyasa degerleri ile arasinda anlaml
korelasyonlar olusmadig1 gdzlemlenmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) sermaye yapisinin firmalarin cari
deger ve verimlilikleri lizerine etkilerini arastirdigi calismasinda c¢oklu
regresyon analizi yapmustir. Aragtirmaci BIST Sigorta sirketleri iizerinde
yaptig1 calismasinda sonug olarak sirketlerin sermaye yapisi ile cari degeri
arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir iliskiye ulasamamig ancak firmalarin
sermaye yapisi ile verimlilikleri arasinda ters yonlii bir iliski saptamistir.

Diizer’in 2008 yilinda yaptigi ¢aligmada, finansal analizde kullanilan
oranlar ile firma degeri arasinda iliski olup olmadiginin ve bu oranlarin
temsil ettigi gruplar olan likidite durumu, mali yapi, varliklarin etkin
kullanimi, karlilik durumu ve borsa performans oranlarinin firma degeri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan bu calisma sonucunda finansal
oranlarin firma degeri iizerine etkili oldugu sonucuna varilmigtir. Firma
piyasa degeri ile cari oran, nakit oran, 0z kaynak/toplam pasif, toplam
bor¢/6z kaynak, uzun vadeli bor¢/toplam borg orani, doner sermaye devir
hizi, donem net kér1/6z kaynaklar, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri ve hisse basina kar oranlar1 arasinda anlamli pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Firma degeri ile asit-test orani, toplam borg/toplam aktif, kisa
vadeli borg¢/toplam bor¢ orani, stok devir hizi, 6z sermaye devir hiz1 ve
faaliyet kari/net satiglar arasinda anlamli negatif bir iliski bulunmustur.
Alacak devir hizi, Aktif devir hizi, briit satis kari/net satiglar, net kar/net
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satiglar, net kar/net aktif oranlar1 ile firma piyasa degeri arasindaki iligki ise
anlamsiz ¢ikmustir.

Gemici (2010) tarafindan yapilan c¢aligmada ise, mali oranlar ile
firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Sirket degerleme yontemlerinden
en fazla kullanilan fiyat kazan¢ orami (F/K) ve piyasa degeri defter degeri
orani (PD/DD) kullanilarak yapilan ¢alismada, PD/DD oraninin firma degeri
iizerinde etkisinin oldugu ve firmadan firmaya farklilik gdsterdigi ancak,
F/K oraninin firma degeri iizerindeki etkisinin ¢ok zayif oldugu
bulunmustur.

Biiyiiksalvarci (2010) tarafindan yapilan bir arastirmada bagimsiz
degisken olarak kullanilan finansal oranlar; likidite durumunun analizinde
kullanilan oranlar, varliklarin kullanim etkinligini belirten oranlar, mali
yapinin analizinde kullanilan oranlar, karlilik oranlar1 ve borsa performans
oranlart olarak gruplandirilmistir. Calismanin bagimli degiskeni olarak
kullanilan hisse senedi getirileri ise iki farkli yontem kullanilarak
hesaplanmustir. Bunlar; al ve tut getiri yontemi (buy-and-hold) ve birikimli
getiri (cumulative returns) yontemidir. Analiz sonuglarinda, finansal analizde
kullanilan oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu
yoniindeki varsayimin incelenen dénemde tiim oranlar i¢in gegerli olmadigi
sonucuna varilmistir. Hisse senedi getirileriyle finansal oranlar arasinda
dogrusal modele uygun iliskiler oldugu gibi dogrusal olmayan modele uygun
iligkilerin de bulundugu tespit edilmistir.

Altan ve Arkan’in (2011) yaptiklar1 BIST Sinai endekste islem goren
127 firmanin verileriyle ilgili ¢alismada kisa donemli bor¢lanma, uzun
donemli bor¢lanma ve 6z sermaye degiskenlerinin firma degeri {iizerine
etkileri incelenmistir. 2004-2007 yillarin1 kapsayan veriler SPSS 15 paket
programi kullanilarak analiz edilmistir. Sonug¢ olarak firma degeri ile
bagimsiz degiskenler arasinda anlaml iliskiler bulunmustur.

Yerdelen Tatoglu (2012) tarafindan yapilan calismada 2004-2009
yillar1 arasinda BIST imalat sanayinde yer alan ve faaliyetlerine siirekli
olarak devam eden 124 firmanin hisse senetlerinin donemsel getiri oram ile
isletmenin finansal yapist ve finansal oranlar1 arasinda bir iliski kurulmak
istenmistir. Bu ¢alismada, bagimli degisken olarak hisse senedi getiri orani
alinmis ve bagimsiz degiskenler olarak da finansal kaldirag orani, net
kardaki donemsel biiylime orani ve net karin toplam aktiflere orani alinarak
yapilmustir. S6z konusu ¢aligsmada sabit etkiler modeli, gruplar arasi etkiler
ve tesadiifi etkiler tahmincileri kullanilarak yapilan panel veri analizleri
sonucunda sadece sabit etkiler modelinde hisse senedi getiri orani ile
finansal kaldirag orani arasinda negatif bir iligki ¢ikmig, bunun haricinde
biitiin yontemlerde bagimli degisken hisse senedi getiri orani ile bagimsiz
degiskenler arasinda pozitif yonlii anlamli iliskiler oldugu sonucuna
varilmistir.
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Meder Cakir ve Kiigiikkaplan’in (2012) birlikte yaptiklari ¢alismada
likidite oranlari, alacak devir hiz1 ve stok devir hizi bagimsiz degisken, aktif
devir hiz1 ve kaldirag orami kontrol degiskeni, aktif karliligi, 6z sermaye
karlihig1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlar1 bagimli degisken olarak
kullanilmigtir.  Aralarindaki iliski panel wveri analizi kullanilarak
arastirilmistir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglar, isletme sermayesi
unsurlarindan cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligiyla negatif iliskili
oldugunu, asit test orani, stok devir hizi ve aktif devir hizinin ise karliliga
pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu gostermistir. Diger taraftan isletme
sermayesi unsurlari ile 6z sermaye karlilig1 ve piyasa degeri arasinda anlamli
bir iligki tespit edilememistir.

Biiyiiksalvarct ve Uyar (2012) tarafindan yapilan bir ¢aligmada,
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’na gore hazirlanmis
mali tablolardan elde edilen finansal oranlardan cari oran, nakit orani, uzun
vadeli borg/toplam aktif oram1 ve kisa vadeli borg/yabanci kaynaklar ile
sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Yine UFRS’na gore hazirlanmamis mali tablolardan elde
edilen finansal oranlardan; cari oran, nakit orani, aktif devir hizi, uzun vadeli
borg/toplam aktif orani, kisa vadeli bor¢/yabanci kaynaklar oram1 ve aktif
karlilik orani ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iligki oldugu tespit edilmistir.

2.UYGULAMA

2.1. Veri Seti

Arastirma, 2004-2010 yillar1 arasinda BIST-100’de yer alan
isletmeler arasindan verilerine diizenli olarak ulasilabilen 56 iiretim
isletmesini kapsamaktadir. Bu isletmelere ait finansal oranlar ise Finnet
Borsa Bilgi Servisinden, BIST’in resmi internet sitesinden ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun web sayfasindan (http://www.kap.gov.tr) elde
edilen mali tablo verilerine dayanarak hesaplanmustir.

Calismanin BIST-100 endeksinde yer alan tiim isletmeler igin
yapilmasi planlanmis, ancak bankacilik ve sigortacilik gibi finansal sektorde
yer alan igletmelerle, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve holdinglerin
bilango yapilari farklilik gosterdigi i¢in bu isletmeler analiz kapsamindan
cikarilmig, yalnizca endekste yer alan iiretim isletmelerine yer verilmistir.
Boylece orneklem agisindan da homojenligin saglanmasina c¢alisilmistir.
Ayrica 14 iiretim igletmesinin de verilerine analiz donemi i¢in diizenli olarak
ulasilamadigindan bu isletmeler kapsam disinda tutulmustur. Calismaya
dahil edilen isletmelerin sektorlere gore dagilimi asagidaki tabloda
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalarin Sektorleri

Incelenen
Sektor firma
sayisi
BIST Kimya, Petrol ve Plastik sektorii 16
BIST Tas ve Topraga Dayali Sanayi sektorii 11
BIST Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim sektorii 10
BIST Gida, Icecek-Tiitiin sektorii 8
BIST Metal Ana Sanayi sektorii 6
BIST Orman, Kagit ve Basim sektorii 5
TOPLAM 56 firma

Analize tabi isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen
finansal analiz oranlar1 tablo 1’de belirtilen 6 ana sektére gore
gruplandirilmigtir.  Calisma s6z konusu sektorlerin 7 yillik verilerini
kapsamaktadir. Her bir finansal oran i¢in Excel yardimiyla yillara ait
sektorel medyanlar hesaplanmigtir. Bu diizeltme, hem sektorler arasi
farkliliklarin  hem de zaman igerisinde bu degiskenlerdeki gegici
dalgalanmalarin kontrol altina alinarak homojen bir veri seti olusturulmasini
amaclamaktadir. Medyana gore diizeltilmis verilerin kullanimi, yapilan
calismalarda siklikla tercih edilen bir yontemdir (Fishman ve Love (2003);
Luo ve digerleri (2008). Isletmelerin her bir yila ait finansal oranlar1 sektdrel
medyanlardan ¢ikarilarak ilgili oran icin cari farklar bulunmustur. Ornegin,
Eregli Demir Celik isletmesine ait 2004 yilina ait cari oran (1.8583) verisini
ele alalim. Oncelikle IMKB Metal Ana Sanayi sektdriindeki tiim isletmelerin
2004 yili cari oranlar kullanilarak bu sektdre ait 2004 yilimin medyam
(1.7037) hesaplanmistir. Daha sonra isletme verisinden bu sektérel medyan
cikarilarak orana ait cari fark (0.1545) bulunmustur. Arastirmanin analiz
kisminda bu cari fark verileri kullanilmistir. Analize dahil edilen igletmelerin
firma degerleri, net satiglar1 ve toplam aktiflerine iligkin verilerin
logaritmalar1 alinarak analize sokulmustur. Calismada kullanilan 56
isletmenin firma degerleri icin BIST’in y1llik raporlarindan yararlanilnugtir.

Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC)
testi ile ortak birim kok siiregleri arastirilirken(common unit precess), bunun
disinda her birim igin Im-Pesaran-Shin(IPS) testi ile birim kok siireci
(individual unit root process) arastirilmistir. Birimlerden bagimsiz
(individual invariant) serilerde duraganlik ise Genisletilmis Dickey
Fuller(ADF) birim kdk smnama yontemleri ile incelenmistir. Analizde
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kullanilacak serilerin birim kdok testleri
programi kullanilarak yapilmistir ve yapilan birim kok test sonuclar1 asagida

E-Views 7.0

istatistik analiz

verilmistir.
Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari
Yontemler
Degiskenler
LLC ADF IPS
Test Test Test
Istatistik Olastlik Istatistik Olasilik Istatistik Ol? Slhk.
Degerleri Degerleri Degerleri
Degerleri cgerien Degerleri CECTICTL | Degerleri

Log PD -8.61799 0.0000* 141.878 0.0297* -1.16690 0.1216
Cco -16.6329 0.0000* 162.992 0.0012* -1.74391 0.0406*
NO -11.7909 0.0000* 147.134 0.0145* -1.49193 0.0679
KVBTB -18.7024 0.0000* 176.966 0.0001* -4.13447 0.0000*
OzZA -17.8529 0.0000* 156.890 0.0033* -3.04927 0.0011*
FINKAL -11.6131 0.0000* 137.034 0.0541* -0.56025 0.2877
SDH -17.1202 0.0000* 194.303 0.0000* -5.24278 0.0000*
OZDH -29.9570 0.0000* 132.982 0.0858 -2.33545 0.0098*
NKM -13.9814 0.0000* 130.613 0.1103 -0.84861 0.1980
ROE -11.1052 0.0000* 160.256 0.0019* -2.26924 0.0116*
FIYKAZ -28.7286 0.0000* 174.468 0.0001* -3.70655 0.0001*
HBK -24.5189 0.0000* 150.734 0.0086* -2.31860 0.0102*
Log SAT -19.5865 0.0000* 173.311 0.0002* -2.97578 0.0015*

*Elde edilen sonuglar 0,05 anlamlilik diizeyinde olup Ho reddedilmistir.

Panel birim kok testlerine ait analiz sonuglar1 incelendiginde, genel

olarak testlerin,

serilerde birim kokiin olmadigina isaret ettiklerini

gormekteyiz. Tablo 2’de goriilebilecegi gibi, hesaplanan p degerleri 0.05
kritik degerinden daha kiigiik oldugu i¢in serilerin duragan olmadigini, birim
kok igerdigini ifade eden H0 hipotezleri reddedilmistir.

LLC testi sonuglarina bakildiginda, biitiin serilerde ortak birim
kok olmadigi, LIm, Peseran ve Shin testi sonuglarina bakildiginda serilerin
bliylik ¢ogunlugunda bireysel birim kokiin bulunmadigi, Genisletilmis
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Dickey Fuller testi sonug¢larmma bakildiginda da birimlerden bagimsiz
serilerin hemen hemen hepsinde birim kok bulunmadigi sonuglarina
varilabilir. Bu sonuglara gore serilerin duragan oldugu anlagilmstir.

2.2. Arastirmanin Hipotezi ve Modelleri

Arastirmada mali oranlarin, firma degeri tizerinde etkisi oldugu
hipotezi iizerine kurulmustur. Bu hipotez dogrultusunda, sifir hipotezinin test
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda arastirmada sinanacak sifir hipotezi ve
alternatif hipotezi asagidaki gibi kurgulanmustir.

HO.' Mali Tablolar Analizinde kullanilan oranlarin Firma Degeri
tizerinde etkisi yoktur.

Hl.' Mali Tablolar Analizinde kullanilan oranlarin Firma Degeri
lizerinde etkisi vardir.

Aragtirmada iki farkli model kurulmus ve s6z konusu modeller
asagidaki gibi kurgulanmistir:
Model 1: Log FD = o + $1CO;¢ + B,OZA; + B3SDH; + B4NKM +
BsHBK;, + BeFINKAL; +f7; LogNS;;+ BgKriz2008;, + €i

HBK: Hisse Basina

CO: Cari Oran Kar
. . FINKAL: Finansal
OZA: Oz sermaye Agirligi Orani Kaldirag Orani

LogNS: Logaritma Net

SDH: Stok Devir Hizi
Satiglar

NKM: Net Kar Marji Kriz 2008

Model 2: Log FD = a; + B NO;, + B, KVBTB;, + fs0ZDH;, + B,ROE;,
+ BsFIYKAZ,, + BsFINKAL;, +B; LogNS;+ BgKriz2008;, + €i

FIYKAZ: Fiyat/Kazang

NO: Nakit Oran
Orani

KVBTB: Kisa Vadeli Borg-Toplam Borg FINKAL: Finansal
Oranmi Kaldirag Orani

LogNS: Logaritma Net

OZDH: Oz sermaye Devir Hizi Satislar

ROE: Oz sermaye Karlilik Orani Kriz 2008
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2.3. Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarin en 6nemli asamalarindan bir tanesi,
degiskenlere ait verilerin glivenilir kaynaklardan dogru olarak toplanmasidir.
Bunun yani sira analiz verilerinin modele uygun olarak toplanmasi
tahminlerin tutarliligini etkilemektedir. Ekonometrik analizlerde kullanilan
li¢ ¢esit veri tiirlinden bahsedilebilir:

1. Zaman serisi verileri

2. Yatay kesit verileri

3. Panel veriler

Zaman serisi verisi; degiskenlerin degerlerinin giin, ay, mevsim, yil gibi

zaman birimlerine gore degisimini iceren verilerdir. Ornegin yillik faiz
oranlari, yillik milli gelir, aylik ihracat ve ithalat verileri gibi. Yatay kesit
verisi ise, zamanin belli bir noktasinda farkli birimlerden toplanan verilere
denilmektedir. Burada “birim” ifadesiyle birey, hane halki, firma, sektor,
ilke gibi iktisadi birimler kastedilmektedir. Yatay kesit verilerine 2010
yilinmm mart aymda Tirkiye’de illere gore otomobil sayisi, 25 OECD
iilkesine ait 2008 yilindaki igsizlik orani verileri veya 2010 yilinin iiglincii
ceyreginde lilkemize gelen Avrupali turist sayisi 6rnek olarak verilebilir.

Ayrica panel veri yapilart “dengeli panel veri” ve “dengesiz panel
veri” olmak iizere iki kisimda incelenmektedir. Dengeli panel veri
kiimelerinde her birim i¢in esit uzunlukta zaman serisi bulunmaktayken;
dengesiz panel veri kiimelerinde ise birimlere ait zaman serilerinin
uzunluklar1 farklilik gdsterebilmektedir. Bir bagka ifadeyle her bir birim tiim
zamanlar boyunca gézlemlenmisse “dengeli panel” séz konusu iken, bazi
birimler igin bazi1 zamanlar kayipsa “dengesiz panel” s6z konusu olmaktadir
(Wooldridge, 2003). Bu ¢alismamizda her bir birim i¢in 7 yillik esit zaman
serileri mevcut oldugundan dolay1 dengeli panel verileri s6z konusudur.

2.3.1. Panel Veri

Panel veri; bireyler, iilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait
yatay kesit gozlemlerin, belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Panel veri, N sayida birim ve her birime karsilik gelen T
sayida gozlemden olusmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de illerin 1990-2010
yillar1 arasindaki pancar iiretim miktarlari, IMKB-50’de yer alan firmalarm
hisse senetlerinin 2009 yili gilinlik getiri oranlar1 veya analizde
kullandigimiz IMKB-100 endeksindeki 56 sanayi firmasinmn 2004-2010
yillar1 arasindaki mali tablolar analizi verileri gibi.

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verilerin, yani panel verilerin
kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin
tahmin edilmesi yontemine “panel veri analizi” adi verilmektedir. Yani
panel veri analizleri yatay kesit veri ile zaman serisi analizini birlestirir. Bu

Afyon Kocatepe Universitesi, [IBF Dergisi (C. XV, S. 11, 2013) 373



analizde genelde, yatay kesit birim sayisinin(N) donem sayisindan(T) fazla
(N>T) oldugu durumla karsilasilmaktadir. Genel olarak panel veri modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Yie= Boit *B1it X1iet Baie X2iet -+ Prit Xniet Uit i=1,2,...,N;

t=1,2,....T

Burada Y:Bagimh Degisken, X :Bagimsiz Degiskenler, 8¢;; Sabit
parametre, diger p’lar egim parametreleri ve u ise hata terimidir. i alt indisi
birimleri(birey, firma, sehir gibi), t alt indisi zamani(giin, ay, yil gibi) ifade
etmektedir. Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt indisini
tagimasi panel veri setine sahip olduklarini gostermektedir. Y degiskeni,
birimden birime ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkl
degerler alan bagimli bir degisken oldugunda, kesit boyutu igin i, zaman
periyodu i¢in t olmak iizere iki alt indisle ifade edilmektedir. Bu genel
model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman periyodunda her bir
birey i¢in ayrilmasina izin vermektedir. Bu modelde sabit ve egim
parametreleri hem birimlere hem de zamana goére deger almaktadir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007).

2.3.2. Panel Veri Modellerinin Tahmin Yoéntemleri Arasinda
Tercihler

Tesadiifi etkiler ve sabit etkiler arasinda Onsel tercih yapilirken
asagida ele alinan kosullara gore degerlendirme yapilmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2012):

1. M;’nin tahmin edilen bir parametre mi(sabit), bir dagilimdan elde
edilen stokastik bir degisken mi(tesadiifi) olduguna bakilmalidir. Yatay kesit
boyut Ornegin iilkeler ya da sehirlerden olusuyorsa; tesadiifi ¢ekimden
gelmedigi igin ps;’yi tahmin edilen sabit bir parametre olarak distinmek
dogaldir. Panelin ana kiitleden tesadiifi olarak ¢ekildigi diigtintilityorsa; p;’yi
rastsal bir hata bileseni olarak diisiinmek dogaldir.

2. Sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modelleri arasinda se¢im,
modelin tahmin edilmesindeki amaca bagli olarak da yapilabilmektedir.

Modelin tahmininden belli bir birim i¢in ¢ikarsama yapilmak isteniliyorsa,
tesadiifi modelin kullanilmasi1 daha avantajli olmaktadir.

3. Bagimsiz degiskenlerin bazilan ile p; arasinda korelasyon olup
olmadigina bakilmalidir. Eger korelasyon varsa sabit etkiler tahmincisi
tutarlidir. Korelasyon yoksa hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler
tahmincileri tutarlidir, fakat tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkindir. Bu
bilgi, iki model arasinda tercih yapmak i¢in kullanilan Hausman testine 151k
tutmaktadir.

4. Zaman degismezi degiskenleri, sabit etkiler modeli kullanilarak
tahmin edilememektedir. Bu degiskenler modele dahil edilmek isteniyorsa,
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tesadiifi etkiler modelini tercih etmek gerekmektedir. Bu amagcla bir takim
testler yapilmustir.

2.3.3. F testi

Bu test panel veri modellerinde klasik modelin (Pooled model)
gecerliligini, bir baska ifadeyle birim ve/veya zaman etkilerinin olup
olmadigini, verilerin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigini test
etmektedir. Bu amagla kisitli model ve kisitsiz model olarak iki tiir model
kullanilmaktadir. Kisitsiz modelde, degiskenlere ait verilerin birimlere gore
deger aldigi; kisitsiz modelde ise, birim farkliliklarinin 6nemli olmadigi
varsayimi yapilmaktadir.

Kisitsiz model; Y;=X;[; + u; i=1,2,...,N seklinde ve
Kisith model;  Y;=Xg + u olarak gosterilmektedir.
Sinanacak hipotez ise;

Hy: Bi =B (bireysel ve zaman etkiler yoktur)

seklinde gosterilmektedir. H, hipotezi reddedilmezse; B; = B’dir, bu
durumda verilerin havuzlanmis oldugu kabul edilmektedir. Model klasik
model ile ifade edilir ve Havuzlanmig (Polled) EKK ydntemi ile ¢dziim
yapilmaktadir(Yerdelen Tatoglu, 2012). Calismamizda yapilan F testi
sonuclar asagida tablo halinde verilmistir:

Tablo 3. F Test istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2
F istatistigi 22.34 18.23
Prob. Degeri 0.0000** 0.0000**

** katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te verilen test sonuglarina bakildiginda her iki model i¢in
olasilik degerleri calismada belirlenen hata pay1 0.05’den kiigiik oldugundan
H, hipotezi reddedilir. Dolayisiyla bu sonug her iki modelde birim ve/veya
zaman etkilerinin oldugunu ve Havuzlanmig EKK modellerinin uygun
olmadigini gostermektedir.

2.3.4. Breusch Pagan Lagrange Multiplier (Carpan) Lm
Testleri

Breusch-Pagan (1980), bireysel heterojenligin varligint diger bir
anlatimla tesadiifi etkiler modeline kars1 havuzlanmis EKK modelinin uygun
olup olmadigmi simamak i¢in, havuzlannms EKK modelinin kalintilarina
dayanan Lagrange Multiplier (Lm) testini gelistirmislerdir. Bu test istatistigi
1 serbestlik dereceli y? dagilimma uymaktadir. Bu testte, tesadiifi birim
etkilerin varyansinin sifir oldugu hipotezi,
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Hy: 0/3= 0 hipotezi sinanmaktadir.

Hy:02#0

Rastsal etkiler modeli ile havuzlanmis model arasinda secim
yapilabilmesini saglayan bu test ile birim etkilerin varyansiin sifir olmast
durumunda rastsal etkinin havuzlanmig model ile ¢oziilebilecegi

sinanmaktadir.(Medergakir ve Kiigiikkaplan, 2012) Hipotezler asagidaki gibi
de kurulabilir:

Hy: Var (u)=0
Hy: Var (u)#0

Yapilan analiz sonucunda ulasilan test sonuclari asagida tablo
halinde verilmistir:

Tablo 4. Breusch-Pagan Lm Test istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2
)(2 istatistigi 522.76 384.40
Prob. Degeri 0.0000** 0.0000**

** katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4 test sonuglari incelendiginde ki-kare istatistigine ait olasilik
degerleri (0,00) calismada belirlenen hata payr (0,05)’ndan daha kiigiik
oldugundan her iki model i¢in Hy hipotezleri reddedilir. Bu da tesadiifi
etkilere karst da havuzlanmig modellerin uygun olmayacagini ifade etmekte
olup, panel etkisinin varligina isarettir.

Ancak birim etkilerin varligin1 sinamak igin kullanilan Breusch-
Pagan LM testi modelde otokorelasyon varsa giivenilirligini
kaybedebilmektedir. Bu durumda yani birim etkilerin varyanslarmin sifira
esit oldugu hipotezini (Hy, : oﬁ =0 ) sinamak i¢in otokorelasyonun varliginda
da giivenilir olan otokorelasyona direngli Diizeltilmis Lagrange Carpani
(ALM) testi kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 174). Bu
baglamda yapilmig ALM testleri biitiin modeller i¢in asagida tablo halinde
verilmistir.

Tablo 5. Breusch-Pagan Diizeltilmis Lm (ALM) Test Istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2
x? istatistigi 16.52 13.54
Prob. Degeri 0.0000** 0.0000**

** katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 5.’de test sonuglarina bakildiginda tiim modeller i¢in Lm
testinde oldugu gibi ALM testi i¢in de (Hj : 0j3= 0) hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla otokorelasyonun var oldugunu diisiindiiglimiiz modellerimizde
de havuzlanmis modelin uygun olmadigi kanmitlanmistir. Artik ¢alismanin
bundan sonraki kisminda analizler panel veri modellemesi ile yapilacaktir.
Ciinkii biitliin modellerde birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu
anlagilmstir.

2.3.5. Hausman Testi

Yapilan testler sonucunda birim ve /veya zaman etkilerinin oldugu
anlagilmigsa, bu etkilerin sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmelidir.
Bu baglamda tanimlama hatasini sinamak igin gelistirilen Hausman(1978)
spesifikasyon testi, panel veri modellerinde tahminciler arasinda sec¢im
yapmak i¢in kullanilmaktadir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki en 6nemli farklardan
birisi, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigidir.
Eger aralarinda korelasyon yoksa, tesadiifi etkiler modeli daha etkindir,
gecerlidir. Bu bilgi kullanilarak sabit etkiler modeli i¢in grup i¢i tahminci ve
tesadiifi etkiler modeli icin esnek genellestirilmis EKK tahmincisi arasinda
se¢im yapilabilmektedir.

e Temel hipotez; Hy: Agiklayict degiskenler ve birim(spesifik) etki
arasinda korelasyon yoktur, seklindedir. Bu durumda her iki
tahminci de tutarli oldugundan sabit ve tesadiifi etkiler tahmincileri
arasindaki farkin ¢ok kiiciikk olacagi beklenmektedir. Tesadiifi
etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan kullanimi uygun
olacaktir.

o Alternatif hipotez; H;: Aciklayic1 degiskenler ile birim(spesifik)
etki arasinda korelasyon vardir, seklinde kurulur. Bu durumda
tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir ve tahminciler arasindaki
farkin biiylik olacagi beklenir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli
tutarli oldugundan tercih edilmelidir.

Hausman testi tesadiifi etkiler tahmincisinin gecerli oldugu
bigimindeki temel hipotezi, k dereceli y? dagilimina uyan istatistik
yardimiyla test etmektedir. Hausman test istatistigi hesaplanirken,
genellestirilmis EKK tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans
matrislerinin ~ arasindaki ~ farktan  yararlamilarak, @ H  istatistigi
hesaplanmaktadir. Hausman testi bu farkin (H), sifira esitligini test
etmektedir. (Yerdelen Tatoglu, 2012) Yapilan hausman test sonuglari
asagida sunulmustur.
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Tablo 6. Hausman Test istatistikleri Sonuglari

Model 1 Model 2
Hausman istatistigi 31.13 51.44
Prob. Degeri 0.0001** 0.0000**

** katsay1 0.05 6nem diizeyinde anlamlidir.

Son olarak rassal etkiler modellerinde hausman hipotez testleri
yapilarak en dogru tahminciye ulagilmaya calisilmistir. Yukarida tablo 6
incelendiginde “Aciklayict degiskenler ve birim (spesifik) etki arasinda
korelasyon yoktur” seklinde kurulan H, hipotezlerinin her iki model i¢in de
0.05 anlam diizeyinde reddedildigi anlasilmaktadir. Bu kapsamda sabit
etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir, ancak rassal etkiler tahmincisi
tutarsizdir.

Boylece, yapilan hem F testi, hem Breusch-Pagan LM testleri hem
de Hausman testi sonuclar1 birlikte degerlendirildiginde, mali tablolar analizi
oranlarinin firma degeri {izerindeki etkisinin analizinde, panel veri
modellerinden tek yonlii sabit etkiler modeli daha uygun olmaktadir. Bu
baglamda modellerimizi hetorokedasite ve otokorelasyona karsi direncli olan
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilmis
kiimelenmis standart hatalarla tek yonlii sabit etkiler modellerini tahmin
edebiliriz (Yerdelen Tatoglu, 2012).

2.4. Bulgular ve Yorumlar

Firma degeri ile mali tablolar analizinde kullanilan oranlar arasindan
temsili olarak segilen bazi oranlar arasinda modelleme yapilmis ve analize
tabi tutularak firma degeri ile mali tablolar analizinde kullanilan oranlar
arasindaki iligki bir diger ifadeyle ¢alismanin hipotezi Hy: Mali tablolar
analizinde kullanilan oranlarin, Firma Degeri iizerinde etkisi yoktur hipotezi
sinanmistir. Bu amagla daha oOnce de belirtildigi gibi iki adet model
kurulmustur:

Model 1: Log FD = a; + $,CO;; + f20ZA; + f3SDH; + f4NKM;, +
BsHBK;, + BeFINKAL; +f7 LogNS;+ fgKriz2008;, + €i
Model, sabit etkiler (fixed effect) tahmincilerinden otokorelasyon ve

degisen varyansa direngli olan grup i¢i tahminci kullanilarak ¢6ziim
yapilmistir. Model 1 tahmin sonuglari agagida tablo halinde sunulmustur:
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Tablo 7. Model 1 i¢in tahmin sonuglari

Degisken, Kasaplar Standart t Olashk
egiskenter atsayitar . o .rs
8 v istatistigt  (Probability)

hata
CO 0.0292 0.0055 526  (0.000)**
OZA —0.0766 0.4674 —0.16  (0.870)
SDH —0.0041 0.0027 -151 (0.138)
NKM —0.0781 0.1526 -0.51 (0.611)
HBK —0.0021 0.0012 -1.76 (0.085)
FINKAL —0.5012 0.4545 -1.10 (0.275)
LogNS 1.1313 0.0863 13.10 (0.000)**
Kriz2008 —0.4031 0.0206 —19.48  (0.000)**
Constant(sabit)  —1.2081 0.7509 —1.61 (0.113)
R-square (R?) 0.6432
F istatistigi 77.87 (0.000)**
Gozlem verileri 2004-2011 aras1 7 y1l, 56 firma ve 392
gozlem
Degisen Varyans LMh 152.82 (0.000)**
Otokorelasyon LMrho 0.78 (0.375)

Not: Parantez igindeki degerler, olasilik degerlerini gosterir.
** Katsaymin 0,05 6nem diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

Yukarida verilen tablo 7 incelendiginde, bagimli degisken firma
degeri iizerinde sadece cari oranin ve kontrol degiskeni net satislarin anlaml
olarak etkin olduklar1 goriilmektedir. Modelde yer alan diger degiskenlerle
firma degeri arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Katsayilar yorumlandiginda cari orandaki 1 birimlik artisin firma
degeri iizerinde % 0.029 oraninda bir artisa neden olabilecegi goriilmektedir.
Net satiglarda % 1 birimlik artigin da firma degeri tizerinde % 1.13 oraninda
pozitif bir artis getirmesi beklenecektir. Buradan hareketle firma degeri
iizerinde en etkili degiskenin satis kalemi oldugu sdylenebilir. Bunun
yaninda modeldeki verilerden hareketle 6z sermaye agirlig1 orani, stok devir
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hizi, net kar marji ve hisse basina kar oranlari anlamli bulgular
gostermemistir.
Model 2: Log FD = o; + f;NO;+ + B, KVBTB;; + f30ZDH;; + [,ROE;;
+ BsFIYKAZ; + BoFINKAL; +B; LogNS; i+ BgKriz2008;, + €i

Bu modelde model 1 gibi sabit etkiler (fixed effect) tahmincilerinden
otokorelasyon ve degisen varyansa direngli olan grup ici (within) tahminci
kullanilarak ¢6ziim yapilmistir. Model 2 tahmin sonuclari asagida tablo
halinde sunulmustur:

Tablo 8. Model 2 i¢in tahmin sonuglari

Desiheter Rl RSt ot
ity)
NO 0.0250 0.0073 3.42 (0.001)**
KVBTB —0.0690 0.0966 —0.71 (0.478)
OZDH —0.0453 0.0242 -1.87 (0.067)
ROE —0.0489 0.0889 —0.55 (0.584)
FIYKAZ —0.0003 0.0002 —1.16 (0.249)
FINKAL —0.3595 0.1608 —2.24 (0.029)**
LogNS 1.1651 0.1080 10.78 (0.000)**
Kriz2008 —0.3978 0.0227 —17.52 (0.000)**
Constant(sabit)  —1.5013 0.9397 —1.60 (0.116)
R-square (R?) 0.6472
F istatistigi 69.92 (0.000)**
Gozlem verileri 2004-2010 aras1 7 yil, 56 firma ve 392
gbzlem
Degisen Varyans LMh 127.38 (0.000)**
Otokorelasyon LMrho 1.50 (0.219)

Not: Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gosterir.
** Katsayinin 0,05 6nem diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir.
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Model 2 sonuglarina baktigimizda ise bagimsiz degiskenlerden
sadece yine bir likidite durumunu gosteren nakit oraninin anlamli oldugu ve
diger biitiin bagimsiz degiskenlerin anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Modelde
kontrol degiskeni olarak yer alan finansal kaldirag orani ve net satiglarin
anlamli olarak etkin olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Ancak net satislar pozitif
yonlii iken finansal kaldirag orani negatif yonlii olarak ¢ikmistir. Ote yandan
kriz 2008 kukla degiskeni her iki modelde de anlamli ¢ikmis ve katsayisinin
da negatif yonlii olmasi firmalarin degerleri tizerinde anlamli bulunabilir.

Katsayilara bakildiginda nakit oranindaki 1 birimlik artigin firma
degeri tlizerinde % 0.025 oraninda bir artisa neden olabilecegi goriilmektedir.
Net satislarda % 1 birimlik artisin ise firma degeri lizerinde % 1.16 oraninda
pozitif bir artig getirmesi beklenecektir. Buradan hareketle model 1 deki gibi
firma degeri lizerinde en etkili degiskenin satis kalemi oldugu sdylenebilir ve
firma degeri ile satislar arasinda dogru orant1 oldugu tespit edilmistir. Bunun
yaninda modeldeki verilerden hareketle kisa vadeli borg - toplam borg orant,
0z sermaye devir hizi orani, 6z sermaye karlilik orami ve fiyat-kazang
oranlar1 anlamli bulgular gdstermemistir.

Bu kapsamda iki model birlikte degerlendirildiginde iki degisken
harig(cari oran ve nakit orani) incelenen tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken olan firma degeri lizerinde etkili olmadiklar1 tespit edilmistir.
Dolayistyla ana hipotez Hy: Mali tablolar analizinde kullanilan oranlarin,
firma degeri iizerinde etkisi yoktur hipotezi kabul edilmistir.

Tablolarda goriildiigii gibi bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli
degisken {iizerindeki anlamliligini test eden F istatistikleri anlamlidir, yani
modelin biitiinliigii anlamhidir. Modelin agiklama giicii R? her iki modelde
de % 64°tiir. Yani bagimsiz degiskenler beraberce bagimli degiskendeki
degisikligin yaklasik % 64’iinii agiklamaktadir ve bu iyi bir orandir.
R? degeri bilindigi iizere 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir. R? degeri 1’e
yaklastikca modelin agiklama giicii artmaktadir.

Tablolar’da modeller tahmin edildikten sonra yapilan spesifikasyon
testleri degisen varyans ve otokorelasyon testlerine de yer verilmistir. Test
sonuglar1 incelendiginde, degisen varyansin olmadigimi ifade eden H,
reddedilmistir, bu ytizden modellerde degisen varyans sorunu vardir. Ancak
otokorelasyon olmadigin1 ifade eden H, kabul edilmistir, dolayisiyla
modellerde otokorelasyon sorunu yoktur. Bu noktada zaten kullanilan
tahminci degisen varyansa ve otokorelasyona direngli (robust) oldugundan
bu sorunlar tahmin siirecinde asilmustir.

SONUCLAR

Sirket yOnetimleri mali tablolar analizleri yapmak suretiyle
ulastiklar1 sonuglar1 gbz Oniine alarak, sirketin iginde bulundugu sektoriin
durumunu ve gelecek beklentilerini ve ekonominin genel gidisatin1 da
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hesaba katarak firmanin gelecegine dair stratejik planlar yapmakta ve gesitli
hedefler saptamaktadirlar.

Bu calismada 2004-2010 yillar1 arasim kapsayan ve BIST’de islem
goren 56 iretim isletmesinin verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Uygulama olarak iki farkli model kurulmus ve bu modellerde
bagimli degisken olarak firma degeri alinmis, bagimsiz degiskenler olarak
model 1 icin; Cari Oran, Oz sermaye Agirligi Orani, Stok Devir Hizi, Net
Kéar Marji, Hisse Bagina Kéar oranlar1 kullanilmistir. Finansal kaldirag orani
ve net satiglar degeri kontrol degiskenler olarak kabul edilmistir. Model 1
icin test sonuglarina bakildiginda sadece cari oran ve net satiglar ile firma
degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilmis ancak diger bagimsiz
degiskenler anlamsiz ¢ikmugtir.

Model 2 icin ise bagimsiz degiskenler, Nakit Oran, Kisa Vadeli
Borg/Toplam Bor¢ Orani, Oz sermaye Devir Hizi, Oz sermaye Karlilik
Orant ve Fiyat/Kazan¢ Oranlarindan olusturulmustur Finansal Kaldirag
Orani ve Net Satislar Degeri kontrol degiskenler olarak kabul edilmistir.
Model 2 analiz sonuglarina bakildiginda; likidite analizlerinde kullanilan ve
firmanin nakit O6deme giiclinii gosteren nakit oran ve isletmelerin
bliylimelerini tetikleyen net satiglar, anlamli ¢ikmis; ancak diger bagimsiz
degiskenlerle firma degeri iliskisi anlamsiz ¢ikmustir.

Dolaystyla iki model birlikte degerlendirildiginde “H : Mali Tablolar

Analizinde kullanilan oranlarin Firma Degeri iizerinde etkisi yoktur”
hipotezi kabul edilmistir. Ancak likidite durumunun belirlenmesinde
kullanilan cari oran ve nakit oranlarmin firma degeri {izerinde anlaml
etkilerinin olabilecegi sonucuna varilmis olup bundan sonra yapilacak olan
caligmalarda bu oranlarin dikkate alinmasi tavsiye edilmektedir.
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