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OZET

Bu c¢alismada 2010-2015 doneminde, Metal Anasanayi Sektoriindeki firmalarin
degerleri ile muhasebe verilerinin iliskisi panel regresyon analizi ile arastirilmistir. Oncelikle
Augmented Dickey Fuller, Phillips Perron ve Levin, Lin & Chu birim kok testleri
uygulanmistir. Birim kok testlerinin sonucuna gorve, 6zsermaye ve maddi duran varliklar
harig¢ tiim degiskenler 1(0) seviyesinde duragandirlar. Regresyon analizi sonucunda muhasebe
bilgileri firma degerlerinin %84 iinii acgiklamistir. Ayrica, ozsermaye, satiy gelirleri,
pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve maddi olmayan duran varliklar istatiksel olarak
anlamli bir sekilde Metal Anasanayi Sektoriindeki firmalarin degerlerini etkilemektedir.
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ABSTRACT

In this essay, the relationship between firm values of Metal Industry Sector companies
and accounting information during the period 2010 to 2015 is investigated by panel
regression analysis. Firstly, Augmented Dickey Fuller, Phillips Perron and Levin, Lin & Chu
unit root tests are applied. According to unit root results, all variables are stationary at 1(0)
except equity and total fixed asset. As a result of regression analysis, accounting information
clarifies %84 of firm values. Moreover, analysis point out that equity, net sales, sales,
marketing and distribution cost and intangible fixed assets have statistically significant effect
on firm values of Metal Industry Sector.
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1. GIRIS

Gecmisten giiniimiize kurumsal finans alaninda ¢alisan aragtirmacilarin bir konusu da
hangi verilerin sirket degerini etkileyebilecegidir. Sirket degerinden bahsetmek i¢in dncelikle
deger kavramindan bahsetmek gerekir. Tiirk Dil Kurumu’na gore deger kavrami, bir seyin
onemini belirlemeye yarayan soyut Ol¢ii, bir seyin degdigi karsilik, kiymet olarak
tammlanmuistir. Her varhigm gerek finansal gerek reel olsun bir degeri vardir (Oztiirk,
2009:15). Ayrica her varligin dogasi ve Ozellikleri geregi sahibi i¢in bir degeri vardir
(Chambers, 2009:5).

Giliniimiizde firma degerleme popiiler bir konu olarak literatiirde yer almaktadir. Firma
degerinin tespiti amaciyla yapilan degerleme islemleri temel olarak Aktif Bazli Yaklagim,
Piyasa Degeri Yaklagimi ve Gelir Yaklasimi ile gerceklestirilmektedir. Yontemlerin hepsi,
potansiyel bilgi kaynaklarindan farkli olarak ©Onceden iiretilmis ve kullanilabilir olmasi
nedeniyle muhasebe bilgilerini temel almaktadir. Bundan dolay1 firma ile ilgili karar verici
kisiler diger bilgilere ulasmak igin ¢abalamaktansa var olan muhasebe bilgisini kullanabilirler.
Ayrica, verilecek kararlarin agiklanmasi da muhasebe bilgileri ile daha kolay
yapilabilmektedir. Ciinkii muhasebe, ge¢mis hareket ve olaylarin kaydini ortak bir finansal
dilde tutmaktadir (Dalgin ve Kalmis, 2010:113). Arastirmalar muhasebe bilgisinin,
organizasyondaki yoneticilerin artan bilgisi ve buna bagli olarak istenen organizasyonel
kararlar1 almadaki yeteneklerinin, kararlarin niteli§i iizerinde Onemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir (Hall 2007: 12).

Calismada, se¢ilmis muhasebe verilerinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren metal
anasanayi firmalarinin degerini istatiksel olarak etkileyip etkilemedigi arastirilmistir.
Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde oncelikle sirket degerini etkileyen faktorler iizerine
yapilan calismalar incelenecektir. Daha sonra veri ve yontem hakkinda bilgi verilecek ve
ardindan bulgular tartigilacaktir. Son bdliim ise sonug¢ kismidir.

2. LITERATUR

Bu kisimda, firma degerini etkileyen faktorler ile ilgili son donemdeki belli bash
calismalara yer verilmistir. Ohlson (1995) calismasinda, sirketlerin piyasa degerini
aciklamaya yonelik bir model kurulmaya ¢alisilmistir. Kavramsal olarak yapilan ¢alismada
defter degerinin, gelecek kazancglarin ve dagitilacak kar paylarinin sirket degerini etkileyecegi
one siirtilmiistiir. 1990larin sonundaki bir ¢alismada Francis ve Schipper (1999), 1952-1994
yillart arasinda Nasdaq’da yer alan firmalarin bazilar1 segilerek portfdy seklinde alinmis ve
bilango verilerinin yillar bazinda firma degerlerini ne oranla agiklayacagini arastirmistir. En
kiiclik kareler yontemi ile elde edilen bulgulara gore; 1952 yilinda muhasebe bilgileri piyasa
degerini %22 oraninda agiklamaktayken, bu oran 1988 yilinda %70 seviyesine ulagmis ve
1994 yilinda ise keskin bir diisiis goriilerek %54 seviyesine gerilemistir. Tiim yillarin
ortalamasi ise %41 seviyesindedir.

Cok sayida iilkenin (Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Hong
Kong, irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Singapur, Isveg, Isvicre ve Ingiltere ) 1986-
1995 yillar1 arasinda inceleme konusu yapildigi bir ¢calismada Ali ve Hwang (2000), sirketlere
ait gelir tablosu ve bilanco bilgilerinden yararlanmistir. Aragtirmanin sonucunda, Kanada,
Danimarka, Hong Kong, irlanda, Hollanda, Singapur ve Ingiltere gibi piyasa odakli iilkelerde
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muhasebe bilgilerinin sirket degerlerini daha iyi agikladigi bulunmustur. Ayrica diger iilkeler
banka odakli olarak tanimlanmis ve bu iilkelerde muhasebe bilgisi ve firma degeri iliskisinin
daha diisiik oldugu ortaya ¢ikmistir. Sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi iilkelerde
piyasa katilimcilar1 finansal ihtiyaglarini bankalar araciligr ile karsilamaktadirlar. Bu tilkeler
banka odakl1 tilkeler olarak adlandirilmaktadir.

Chen vd. (2001) calismasinda Cin hisse senedi piyasasi muhasebe verilerinin hisse
degerine etkisi 1991-1998 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak arastirilmistir. Net gelir ve
defter degerinin anlamli ve pozitif olarak hisse degerini etkiledigi bulunmustur. Ayrica, net
gelir ve defter degerinin hisse degerini agiklama giiciiniin 1995 yilindan sonra artigi da
g6zlenmektedir.

Meulen, Gaeremynck ve Willekens (2007) ¢alismalarinda, 2000-2002 yillar1 arasinda
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari ile Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensipleri
kullanilarak olusturulan muhasebe verilerinin piyasa degerini agiklama giiciinii aragtirmistir.
Panel veri lizerinden yapilan regresyon analizinin sonucuna gore, Genel Kabul Goérmiis
Muhasebe Prensipleri’ne gore hazirlanan muhasebe verileri sirket degerinin yaklasik %13 liik
kismint aciklarken; Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na goére hazirlanan
muhasebe verileri sirket degerinin yaklasik %12’lik kismini agiklamaktadir. Fakat 2002 yili
0zelinde yapilan analizde, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Prensipleri kaynakli muhasebe
verileri %46’lik bir kismi agiklarken, Uluslararast Finansal Raporlama Sistemi kaynakli
muhasebe verilerinin ise %30’luk bir kism1 agikladig1 ortaya ¢ikmaistir.

Yunanistan iizerine yapilan bir ¢alismada Kafouros vd., (2012), 1996-2008 yillari
arasinda Atina Borsasi’nda islem goren 38 firmayr Ohlson (1995) calismasinda bulunan
model ile incelemis ancak istatiksel olarak anlamli sonuglara ulasamamustir.

Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan bir ¢calismada Ibadin ve Omokhudu (2015),
1994-2013 arasinda Nijerya Borsasi’nda islem goren 47 firmay: Ohlson (1995) ¢alismasinda
bulunan model ile incelemis ve en kiigiik kareler yonteminin sonucunda sirket defter
degerinin sirket degeri ile iliskisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ve kar payi ile sirket
degeri iliskisinin istatiksel olarak anlamli oldugu bulgusunu elde etmistir.

Tiirkiye tlizerine yaptig1 calismasinda Demir (2001), 1991-2000 yillar1 arasinda mali
sektor icinden secilmis olan 16 firma i¢in kaldira¢ orani, temettii 6deme orani, hisse basina
karlilik, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, fiyat/kazang orani, net kar biiylime hizi, islem
gorme orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 degiskenlerini bagimsiz degisken olarak
almistir. Bu bagimsiz degiskenlerin hisse fiyatina etkisini zaman serisi olarak arastirmistir.
Bulgulara gore; piyasa degerini etkileyen en 6nemli faktor piyasa degeri/defter degeri orani
ile hisse basina kar olarak ortaya ¢ikmistir. Net kar biiyiime hizi, islem gérme orani ve
temettii 6deme orani ise firma degerini en az etkileyen faktorler olmuslardir.

Perera ve Thrikawala (2010) calismasinda Sri Lanka’da bulunan ticaret bankalarinin
2006-2009 yillar1 arasinda verileri kullanilarak muhasebe bilgileri ile sirket degeri arasindaki
iliski aragtirilmistir. Bu ¢alismada regresyon analizinin diizeltilmis R kare verisinin iizerinde
durulmustur. Analizin sonucunda, muhasebe verilerinin sirket degerini agikladigr ve yillar
bazinda degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Muhasebe bilgilerinin agiklama giicii 2007 ve
2008 yillarinda artmis 2009 yilinda ise diislis gostermistir.
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Karaca ve Bas¢1 (2011) galismalarinda, IMKB 30 endeksinde yer alan ve 2001-2009
yillart arasinda kote olan 14 firmanin finansal oranlari ile firma degerleri arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Panel regresyon sonuclarina gore varlik getiri orani ile firma degeri iligkisi
negatif, 6zsermaye getiri orani ile firma degeri iligkisi ise pozitiftir.

Karaca ve Savsar (2012) da calismalarinda, IMKB 100 endeksine dahil olan, Gida-
Icki-Tutin, Enerji ve Metal Ana Sanayii sektorlerindeki 36 firmanin 2002-2009 yillari
arasindaki verilerini kullanarak, finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Finansal oranlarin yaklasik %20 oraninda firma degerini agikladigini
bulmuslardir.

Bist-100 endeksine kote olan imalat sektoriindeki firmalari inceleme konusu yapan
Akkaya ve Aktas (2013) ise, 2005-2011 donemi verilerini kullanarak, piyasa degeri ile defter
degeri ve hisse basina kar arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Modelin %41 oraninda piyasa
degerini aciklayabildigi tespit edilmistir.

Dugral (2013), BIST endeksine kote olan 54 firmanin sirket degerini etkileyen
faktorleri ampirik bir ¢alismayla arastirmis ve yatirnmlar ve giderlerin artmasinin piyasa
degerini negatif sekilde etkiledigini bulmustur. IMKB mali sektor icerisinde yer alan
firmalarin 2005-2011 yillar1 arasinda muhasebe bilgilerinin piyasa degerine etkisi arastiran
Kayalidere (2013) onceki caligmalarin bazilarinda da kullanilmis olan Ohlson (1995)
modeliyle verileri incelemistir. Hisse basma karin aciklayici degisken olarak yer aldigi
modeller genel olarak anlamli ¢ikmistir ve karlarin piyasa degerini agiklama giigleri yaklasik
%25 diizeyinde iken, dikkat cekici bir bicimde bu oran 2006 yilinda %52 olarak
gerceklesmistir.

Menike ve Prabath (2014) calismasinda, Sri Lanka Borsasinda islem gérmekte olan
100 sirketin 2008-2012 yillar1 arasindaki hisse basi kar, hisse bas1 kazang ve hisse basi defter
degeri verilerinin hisse bas1 degere etkisi arastirilmistir. 2008 yilinda tiim bagimsiz
degiskenler bagimli degiskeni anlamli ve pozitif sekilde etkilemektedirler. Hisse bas1 defter
degeri degiskeni 2012 yili hari¢ her yilda istatiksel olarak anlamli ve pozitif sekilde etkide
bulunmaktadir. Hisse basi kazang degiskeni ise 2009 yili hari¢ her yilda anlaml ve pozitif
olarak hisse bas1 degeri etkilemektedir.

Temizer (2015), BIST 100 endeksine dahil olan, 45 firmanin 2008-2012 yillari
arasindaki verilerini kullanarak, finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Coklu regresyon analizinin sonucunda; aktif karlilig: ile firma degeri arasinda
pozitif, cari oran ile firma degeri arasinda ise negatif iligski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kaya ve Oztiirk (2015) ise ¢alismalarinda, BIST Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin 2000-2013 yillarinda elde ettikleri muhasebe karlar1 ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliski tespit
etmislerdir.

Menon (2016) calismasinda Muscat Securities Market piyasasinda bulunan 113
sirketin 2008-2015 yillar1 arasindaki bor¢ ve 6zsermaye verilerinin hisse senedi degerine
etkisi panel analiz yontemi ile arastirilmistir. Tiim Orneklem {izerine yapilan regresyon
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analizine gore borg¢ degiskeni anlamli negatif ve 6zsermaye degiskeni anlamli pozitif olarak
hisse senedi degerini etkilemektedir. Ayrica, Orneklem sadece tretim sektorii olarak
alindiginda degiskenlerin etki yonlerinin de8ismedigi fakat istatiksel olarak anlamsiz
olduklar1 goriilmektedir.

3. VERI VE YONTEM

Bu calisma, BIST’te yer alan Demir, Celik Metal Ana Sanayii’de bulunan 11 firmanin
2010-2015 willar1 arasindaki verilerini kullanilarak yapilacaktir. Kullanilacak sirketler
sunlardir; Borusan Mannesmann, Burgelik, Burcelik VVana, Componenta Dokimculik, Celik
Halat, Cemas Dokiim, Cemtas, Demisas Dokiim, Eregli Demir Celik, Izmir Demir Celik,
Kardemir Demir Celik. Veriler, sirketlere ait bilanco ve gelir tablolarindan alinacaktir.
Kullanilacak veriler sunlardir; sirketlerin piyasa degeri, satis gelirleri, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, stoklar, maddi olmayan duran varliklar, nakit ve benzerleri, ticari borglar,
ticari alacaklar, 6zsermaye. Konu olan sirketlerin piyasa degeri piyasa kapitalizasyon yontemi
ile elde edilmistir. Bu yonteme gore sirketlerin verilerinin agiklandigi tarihteki hisse degerleri
ile sirketlerin hisse sayis1 ¢arpilarak piyasa degeri bulunmaktadir.

Sirket degerini etkileyen faktorlerin aragtirilmasi i¢in kullanilacak yontemler; Levin,
Lin & Chu t, Augmented Dickey Fuller Fisher Chi-square, and Philips Perron Fisher Chi
square birim kok testleri, Hausmann Testi ve Panel Regresyon analizidir. Augmented Dickey
Fuller testi, Dickey Fuller testine gecikmeli degerler ekleyerek ardisik bagimlilik probleminin
giderilmesi vasitasi ile ortaya ¢ikmistir. Philips Perron testi ise hata teriminin zayif derecede
bagimli olmasina ve heterojen dagilmasma izin vererek ardisik bagimlilik problemini
gidermektedir. Levin, Lin & Chu t testi, her bir yatay kesit i¢in ayr1 bir Augmented Dickey
Fuller regresyonu kullanmaktadir. Bu analiz tiim yatay kesitleri tek bir kesit gibi
degerlendirerek yapilmaktadir. Bahsedilen birim kok testlerinde, bos hipotez birim kok
varligini ifade etmektedir. Panel regresyon analizinde sabit terimin her yatay kesit durum igin
farkl1 bir sabit deger aldig1 durumlarda sabit etkiler modeli kullanilmaktayken rassal degerler
aldig1 durumlarda ise tesadiifi etkiler modeli kullanilmaktadir. Kararin verilmesinde kulanilan
test olan Hausmann testi, yatay kesite 6zgli hatalar ile agiklayici degiskenler arasindaki
korelasyonu test etmektedir.

Birim kok testleri verilerin ayni seride duragan olup olmadigini test etmek icin
kullanilacaktir. Hausmann testi, panel veri analizinde sabit etkiler modeli veya tesadufi etkiler
modeli ¢iktilarinin hangisinin degerlendirilecegine karar verilmesinde kullanilacaktir. Panel
regresyon analizi ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni nasil etkileyecegini
gOsterecektir.

Alanyazinda bulunan konu ile ilgili ilk kavramsal caligmalardan biri olan Ohlson
(1995) caligmasinda defter degeri, kar payr ve hisse basi kazang degiskenlerinin piyasa
degerini etkileyecegi bir model ile ifade edilmistir. Bu model {izerine yapilan ¢alismalarda
birbirinden farkli sonuglar ortaya ¢ikmustir. Ornegin Kafouros vd., (2012) calismasinda
istatiksel olarak anlamsiz sonuglar ortaya ¢ikmistir. Menon (2016) ¢alismasinda ise borg ve
O0zsermayenin piyasa degerine etkisi aragtirllmistir. Sektorel bazda bakildiginda anlamsiz
sonuglarin ¢iktigr goriilmektedir. Sektorlere gore firmalarin finansal yapilart degismekte ve
etkiler farklilagsmaktadir. Sadece bor¢ ve Ozsermaye verilerinin degil de diger muhasebe
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verilerinin de etkisini de gozlemlemek amaci ile ¢alismada kullanilacak model asagida
verilmistir.

Kullanilacak model:
Model 1: Muhasebe Verilerinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

Piyasa Degeri = 0 + BLNS + 2 SMDC + B31 + P4 1FA + 5 CAE + 6 TFA +
p7 E+ B8 TB+ 9 TA+ el

(Satis gelirleri (NS), Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (SMDC), Stoklar (I),
Maddi Olmayan Duran Varliklar (IFA), Maddi Duran Varliklar (TFA),Nakit ve Benzerleri
(CAE), Ticari Borglar (TB), Ozsermaye (E), Ticari Alacaklar (TA))

4, BULGULAR
Tablo 1. Levin, Lin & Chu t Birim Kok Testi Sonuglari
Degiskenler t ty tr Karar****
-1.28827** 24.550% -30.4235*
CAE [0] [0] [0] 0]
-6.77001* -13.2565 -13.1127*
E 2] [2] [0] '[0]
| -17.7859* -8.39900* -19.4934* 0]
[1] [0] [0]
-12.2178* -7.28506* -10.4675*
IFA [1] [0] [0] '[0]
-10.0163* -7.53043* -13.3603*
NS [1] [0] [0] '[0]
-9.29189* -6.21218* -11.3621*
SMDC ] [0] [0] 1[0]
-6.72716* -2.35030* -1,44842%**
TFA 2] 2] 1] I[1]
-10.8720* -3.59873* -13.2311*
B If0
[1] [0] [0] (€]
-8.54709* -2.72673* -14.3167*
TA 1[0
[1] [0] [0] [€]
. o -1.93514** -4.49643* -27.0186*
Piyasa degeri [0] [0] [0] 1[0]

* 0% 10 diizeyinde , **% 5 dlizeyinde ve

goOstermektedir.

*** 0p 1 dizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. t,
tanimlayicist olmayan, t, sadece intercept ve ty ise intercept ve trend olarak ifade edilmektedir.
*#%* Birim kok testlerinde karar, serilerin duragan olduklar1 veya duragan hale geldikleri ilk seviyeyi
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler to t, tr Karar*+

105.213* 56.5890* 55.0760*

CAE [1] [0] [o] 0]

- 56.0006™ 56.6463* 41.7647* 1]

[2] [2] [1]

92.2428* 41.2118* 35.6798%*

! [1] [0] [0] '[0]
61.4378* 32.4537** 32.5902%**

IFA (1 [1] [1] '
87.8988* 39.1719** 31.0030***

NS [1] (0] [0] 'Ol
77.8352* 31.9325%** 48.6573*
47.5743* 25.3144* 16.7095*

TFA 2] ] 2] '
93.0637* 58.8150* 31.4883%**

T8 1] . [0] 'l
82.1814* 53.3301* 30.773**

TA 1] 1] [1] '
. . 86.8819* 57.7866* 38.6176%*

Piyasa degeri [1] [1] [0] 1[0]

* % 10 dlzeyinde , **% 5 dizeyinde ve *** % 1 dizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. t,
tanimlayicist olmayan, t, sadece intercept ve ty ise intercept ve trend olarak ifade edilmektedir.

**4% Birim kok testlerinde karar, serilerin duragan olduklar1 veya duragan hale geldikleri ilk seviyeyi
goOstermektedir.
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Tablo 3. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Sonuglari
Degiskenler t ty tr Karar****

109.700* 64.0996* 87.0972%

CAE 1] [0] [0] 110]
56.6717* 65.8148* 73.1873*

E I[1

[2] [2] [1] 1

| 91.6194* 52.0951* 61.1776% 0]

[1] [0] [0]

62.6837* 34.1529** 53.3626*

IFA [1] [0] [1] 1[0]
94.6606* 68.3348* 53.0557*

NS [1] [0] [0] I[0]
80.5915* 48.6702* 45.3749%

SMDC [1] [0] [0] 1[0]
50.9161* 28.3787 28.2962

TFA 2] [2] [2] 'l
93.4066* 37.4336%* 60.2757*

TB 1[0

[1] [0] [0] 1]
86.6811* 64.0682% 52.1717*%

TA 1[0

[1] [1] [0] 1]
. . 95.3844* 63.7435* 56.1251*

Piyasa degeri 1] 1] [0] 1[0]

* % 10 dlzeyinde , **% 5 dizeyinde ve *** % 1 dizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir. t,
tanimlayicist olmayan, t, sadece intercept ve ty ise intercept ve trend olarak ifade edilmektedir.
**4% Birim kok testlerinde karar, serilerin duragan olduklar1 veya duragan hale geldikleri ilk seviyeyi

goOstermektedir

Tablo 4. Birim Kok Testi Ozeti

CAE 1[0]

E I[1]

I 1[0]

IFA 1[0]

NS 1[0]
SMDC 1[0]
TFA 1[2]

B 1[0]

TA 1[0]
Piyasa degeri 1[0]

Yapilan birim kok analizleri sonucunda 0zsermaye ve maddi duran varliklar haricinde
tiim degiskenlerin aym seride duragan olduklar1 ortaya ¢ikmustir. Ozsermaye ve maddi duran
varliklar analize duragan olduklar seri halinde alinacaklardir.
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Tablo 5. Hausman Testi Sonuglari

Chi-Sq. .
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 67.555186 9 0.0000

Hausman Testinin hipotezleri;
Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.
H;:Rastsal etkiler yoktur.

Hausmann testi, panel veri analizinde sabit etkiler modeli veya tesadfi etkiler modeli
ciktilariin hangisinin degerlendirilecegine karar verilmesinde kullanilir. Olasilik degerinin
%35’den kiiciik olmasindan dolay:r sifir hipotezi red edilebilir. Yapilan analizin sonucunda
yatay kesitler bazinda sabit etkiler gézlenmekte oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 6. Degisen Varyanslilik Testi
Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 73.14637 55 0.0514

Breusch — Pagan LM Testinin hipotezleri:
Ho: Degisen Varyans yoktur.

Hi: Degisen Varyans vardir.

Degisen varyans veya diger adi ile heteroskedasticity, hata teriminin varyanslarmin
tim go6zlemler igin farkli olacagini ifade etmektedir. F istatistigi 73.14637 ve olasilik degeri
%35’den biiylik olmasindan dolay1 sifir hipotezi red edilemez. Bu sonu¢ modelde degisen
varyans probleminin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 7. Panel Veri Analizi Sonuglari
Bagimli Degisken: PIYASADEGERI
Metod: Panel Sabit Etkili
Donem (Diizeltilmis): 2012 2015
Donem Sayisi: 4
Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 11
Paneldeki Toplam Go6zlem Sayist (Dengeli): 44
Degiskenler Katsayilar Standart hatalar t-istatistigi Olasilik
Cc -2.04E+11 9.11E+10 -2.233467 0.0351
CAE -84.37924 46.84575 -1.801215 0.0842
D(E) -193.5857 64.45490 -3.003429 0.0062
I 211.6868 179.7352 1.177770 0.2504
IFA 2065.441 803.4810 2.570615 0.0168
NS 161.8649 55.26412 2.928932 0.0073
SMDC -4424.555 1994.421 -2.218466 0.0362
D(TFA,2) 72.72731 36.39146 1.998472 0.0571
B -66.77644 85.18830 -0.783869 0.4408
TA -59.03634 132.8091 -0.444520 0.6606
R-Kare 0.841310 Bagimli degiskenin ortalamasi 1.30E+10
Diizeltilmis R-Kare 0.715680 Bagimli degiskenin Std.Sapm. 4.50E+10
F-istatistigi 6.696749 Durbin-Watson istatistigi 1.883199
Olasilik(F-istatistigi) 0.000013 Regresyonun Std.hatasi 2.40E+10

R-kare terimi bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ne 6l¢lide agiklayabilecegini
gosterir. Panel veri analizi sonuglarina gore firma degerini etkileyen muhasebe verileri %84
seviyesinde bagimli degiskeni agiklamaktadir. F-istatisti§i ise modelin bir biitiin sekilde
istatiksel olarak anlamliligini gostermektedir. F-istatistigi olasiligi ¢ok kiiciik bir rakam
olmasindan dolayr model anlamlidir. Yani muhasebe bilgilerindeki degisimler sirketlerin
degerini etkilemektedir.

Modelde ardisik bagimlilik probleminin olup olmadigini anlamak i¢in Durbin-Watson
istatistigine bakilmaktadir. Bu analiz 0 ile 4 arasinda degerler alabilmektedir. Durbin-Watson
tablosuna bakildiginda d, ve 4- d, degerleri arasinda kalan Durbin-Watson istatistigi ardisik
bagimlilik problemi ile karsilagilmayacagini ifade etmektedir. Durbin-Watson istatistik
tablosuna bakildiginda 1.88 degerinin d, ve 4- d, degerleri arasinda kaldig1 gériilmektedir ve
bundan dolay1 modelde bir ardisik bagimlilik problemi yoktur.

Ozsermaye, maddi olmayan duran varliklar, satis gelirleri, pazarlama, satis ve dagitim
giderleri Demir, Celik Metal Ana Sanayi’nde bulunan sirketlerin piyasa degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi ortaya ¢ikmugtir. Ayni sektorde, nakit ve
benzerleri, stoklar, maddi duran varliklar, ticari alacaklar ve ticari borglar sirket degerini
istatiksel olarak anlamsiz bir sekilde etkilemektedir.
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Yapilan analiz sonucunda ortaya ¢ikan anlamli model asagida verilmistir;

Piyasa Degeri =—-2.04F +11+ 161.8649 NS + —4424.555 SMDC + -193.5857 D(E)
+2065.441 IFA +éi

5. SONUC

Hisse senedi ve portfoyliniin gelecek degerinin hareket yoniiniin tahmin edilmesi
teknik veya temel(fundemental) analiz ile bulunabilmektedir. Teknik analiz, ge¢miste
yasanilan fiyat hareketlerinin yine ayni sekilde olacagini varsayan deger bulma yontemidir.
Temel analizde ise ekonomik gelismelerle ile birlikte gerek sektor gerekse firma analizi
yapilarak deger hareket yoniiniin tahmin edilmesi saglanmaktadir. Temel analizin firma
analizi kisminda bilango verileri kullanilmaktadir. Bu calismada bilango verilerinin sirket
degerine etkisi aragtirilmistir. Sirket degerini pozitif veya negatif etkileyen faktorlere iliskin
akademik caligmalar piyasada spekiilasyon amacli bulunan kisilerin ilgisini simdiye kadar
cekememistir. Bu konuda simdiye kadar yapilan c¢aligmalarin sonuglarinin da fark yaratici
olmamasinin etkisi biiyiiktiir.

Literatiirde, birbirinden ¢ok farkli faktorlerin sirket degerini etkiledigi ¢alismalar yer
almistir. Hatta bazi calismalar sadece ge¢mis yillara odaklanmis ve bu yillarda muhasebe
bilgilerinin sirket degerlerini agiklama giicii test edilmistir. Bu calismada ise BIST te yer alan
Demir, Celik Metal Ana Sanayii’de bulunan 11 firmanin 2010-2015 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak muhasebe bilgilerinin istatiksel olarak anlamli bir sekilde sirket degerini etkileyip
etkilemedigi olciilmiistiir. ilk olarak degiskenlerin ayni seride duragan olup olmadigini
gormek i¢in birim kok testleri uygulanmustir.

Bu testlerin sonucunda 0Ozsermaye ve maddi duran varliklar haricindeki biitiin
degiskenler I(0) seviyesinde duragan olduklart bulunmustur. Sabit etkiler modeli veya
tesadiifi etkiler modeli c¢iktilarinin hangisinin degerlendirilecegine karar verilmesinde
Hausmann Testi yapilmis ve Sabit Etkiler Modeli secilmistir. Sabit etkiler regresyon
sonuglarina gore 6zsermaye, maddi olmayan duran varliklar, satig gelirleri, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri Demir, Celik Metal Ana Sanayi’nde bulunan sirketlerin piyasa degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Menon (2016) ¢alismasinda
iiretim sektoriinde yer alan firmalarin sirket degerlerine borg¢ ve 6zsermayenin anlamsiz etkide
bulundugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada ise 6zsermayenin anlamli etkide bulundugu sonucuna
ulasilmigtir. Bununla birlikte Menon (2016) calismasinda tim 6rneklem iizerine yapilan
analizde 6zsermayenin pozitif etkisi goriiliirken bu ¢alismada ise 6zsermayenin negatif etkide
bulunmakta oldugu ortaya ¢ikmustir. Firmalar kendilerini 6zsermaye ve borg ile finanse
etmektedirler. Bor¢ maliyetlerinin diigiik oldugu piyasalarda 6zsermaye ile finansman atil bir
maliyet ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sebepten dolay1 daha ¢ok borg ile finansman artmakta ve
bununla birlikte sirket degerinin de artmasi beklenilebilmektedir.

Istatiksel olarak anlamli ¢ikmamasina ragmen daha fazla stok tutulmasi sektdrdeki
firmalarin degerini artiracaktir. Bu durum metal {irlinlerinin y1l igerisindeki fiyat degisimi ile
aciklanabilir. Ayrica, istatiksel olarak anlamli olmayan ticari borglar ve ticari alacaklarin
artmasi sirket degerini diisliren faktorlerdendir. Bu sonug ile ticari bor¢ ve ticari alacaklarin
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sektor i¢in bir problem yaratmadigi sdylenebilir. Eger sektorde yiiksek miktarda ticari borg ve
ticari alacak olsaydi analizde de istatiksel olarak anlamli bir sonug¢ ¢ikmasi beklenirdi.
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve 6zsermaye degiskenlerindeki azalis, maddi olmayan
duran varliklar ve satig gelirlerindeki artislar sektorde sirket degerini artirmaktadir. Bu
sonuclardan yola ¢ikarak Demir, Celik Metal Ana Sanayii’de bulunan firmalar 6zsermaye
yerine kendilerini borg¢lanarak finanse etmelidirler. Ayrica, bu sektdrde bulunan firmalarin
maddi duran varliklara yatirim yapmaktansa ihtiyaglarini finansal kiralama yoluyla
¢ozmelidirler. Bunun disinda bu sektdrde bulunan sirketler eger stratejilerini pazarlama, satig
ve dagitim giderlerini diistirerek satis gelirlerini artirabilecek sekilde kurgulayabilirlerse
sirketlerinin degerleri artacaktir.

Firmalarm piyasadaki hisse fiyatlar: rassal sekilde dalgalanmaktir. Ulkenin ekonomik
ve politik durumu, firmanin ekonomik durumu ve piyasa katilimcilariin hisse senedine
yaklasimi firmalarin hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Finansal piyasalara girmeden 6nce
firmalar akredite kuruluslar tarafindan degerlendirilmektedir. Degerlemeler arasinda en biiyiik
pay1 indirgenmis nakit akimlar1 yontemi almaktadir. Bu yontem firmanin gelecekteki nakit
akiglar1 bugiine indirgeyerek firma igin deger tespiti yapabilmektedir. indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore beklenen nakit akiglarin1 ne kadar artirabilirsek firmanin degeri de o
Olciide biiyiiyecektir. Bu agidan bakildiginda, beklenen nakit akislarini artirabilecek veri olan
net satiglarin etkisinin pozitif olmasi beklenir. Analizin sonucunda net satiglar verisinin pozitif
ve anlamli olarak piyasa degerini etkiledigi goriilmektedir.

Bu c¢alisma Demir, Celik Metal Ana Sanayi’de bulunan firmalar Gzerine
yapilmasindan dolayr sektdre 6zgii sonuglar da ortaya c¢ikmistir. Ihtiyaglar dolayisiyla
birbirinden farkli yatinmlar ile ortaya ¢ikan diger sektorlerde bulunan firmalarin sirket
degerlerini etkileyen faktorlerin bu ¢alisma ile bire bir ayni olmamasi beklenmektedir. Bu
baglamda gelecek calismalarda farkli sektorler tizerine de sirket degerini etkileyen faktorler
arastirilip karsilastirilabilir.
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