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Bu arastirmanin amac1 BIST de islem géren isletmelerin finansal oranlarmin analizi ile isletmelerin firma
degeri arasinda iliski olup olmadig1 varsa ne tiir bir iligki oldugu ve bu oranlardan yola ¢ikarak, isletmenin
mali yapisinin, varliklarin etkin kullanilip kullanilmadiginin, likidite durumunun, karlhilik oranmin, firma
degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Firma degeri olarak BIST’de islem goren 2011-2015 yillar1
arasinda sermayesi en biiyiik 5 ¢imento firmasinin verileri ele alinmistir. Caligmamizda firmanimn toplam
piyasa degeri bagimli degisken olup, likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlari ise bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski panel veri analiz
yontemi kullanilarak incelenmistir.
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The Ratios Used in Financial Analysis and Firm Value Relations : An

Analysis on Cement Company In BIST Index
Abstract

This research aims whether there is a relationship between businesses of the companies value and the
analysis of financial ratios of the company traded on BIST. If there is a relation, what kind of relation is
it? By using these ratios, the effect on the firm value of the financial structure of the business, of whether
active use of assets or not, of liquidity’s state, of profitability ratio were examined. The data of the 5
cement companies, which is traded on BIST as a company value, and whose fund is the largest between
2011-2015 years were discussed. In our study, the dependent variable is the total market value of the
company. Liquidity, operational, and financial structure and profitability ratios were considered as
independent variables. The relationship between variables was examined by using the panel data analysis
method.
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Giris

Tlm firmanin asil hedefi sonsuza kadar devamlilik ve siirekli biiylimedir, bagka bir
ifadeyle firmalarin amaci firmanin bugiinkii degerinin sahipler, yoneticiler, ortaklar agisindan en
Ust seviyeye cikarilmasi olarak tanimlanabilir. Firma sahipleri, menkul kiymet yatirimecilari,
yoneticiler, banka ve finansman kurumlari, isletmelerin mali yapisiyla alakadar olan taraflardir.
Bahsi gecen bu taraflar, analiz amaglar1 dogrultusunda bir yandan firmalarin finansal yapi,
karlilik, likidite ve faaliyet oranlarmi incelemekte, diger yandan, yine farkli amaglarla da olsa
firma degeriyle ilgilenmektedirler. Firmalarin ¢esitli faaliyetlerde alacagi kararlarin firma
degerini arttirma veya azaltma bakimindan firma degeri iizerindeki etkisi kaginilmaz bir
durumdur. Alinan bu kararlar; varliklarin etkin kullanilmasi, firmanin likidite durumu, sermaye
yapisi, karlilik hedefleri, ileride yapilmasi diisiiniilen projeler, teknolojinin takip edilmesi ve
uyum saglanmasi gibi konularla ilgilidir.(Birgili ve Diizer, 2010) Finansal oranlar ve firma
degeri farkli kesimlerin firmalar1 analiz ederken dikkate aldiklar1 konularin baginda gelmektedir.
Firma degeriyle ilgilenilmesinin 6nemli sebeplerinden biri, firmalarda karlilik durumunu en ist
seviyeye ¢ikarma arzusunun sorunlu taraflarini icermeyen performans gostergesi olmasindandir.
Firma degeri ve finansal oranlarin bulunmasiyla ilgili olarak alinan kararlarin sonuglarina iliskin
baz1 gostergeler mevcuttur. Alinan bu kararlarin neticesine iligkin en énemli veri, firma degeri
kapsaminda goriilen zamana dayali degismelerdir. Bunun yaninda yukarida bahsettigimiz
finansman kararlarina iligkin verilere finansal analiz yontemlerini yardimiyla ulasmak
mumkundur. Bu finansal analizlerin yapilmasinda bazi teknik galigmalar kullanilmaktadir. Bu
analizlerin en 6nemlilerinden biri de oran analizi yontemidir. Bu analiz neticesinde ulasilan
sonuglara gore alinan kararlar firma degeri tizerinde etkili olacaktir. Buna bagl olarak da, firma
degerinin oran analizinde kullanilan oranlar ile aralarindaki iliski mutlaka incelenmelidir.

2014 yilinda diinyada ¢imento iiretimi yaklasik 4,2 milyar ton diizeyindedir. Cimento
iiretiminde Cin ilk sirada yer almaktadir. Diger iilkeler, Hindistan, Avrupa Birligi ve ABD’dir.
Diinyada ¢imento iiretimi daha ¢ok i¢ pazara yonelik gerceklestirilmekte olup, yuksek nakliye
bedeli nedeniyle liretilen malin nispeten diisiik bir miktar1 ihracata konu olmaktadir. 2014
yilinda sektoriin kiiresel ihracati 12,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2013 yilina
kadar Tiirkiye diinya ¢imento ihracatinda ilk sirada yer almistir. izleyen yillarda ise, dis talep
kosullarindaki bozulmanin yani sira iran’m cevre iilkelere ihracatini artirmasi Tiirk ¢imento
sektorlinlin pazar paymin diismesine yol a¢cmustir. Son 6 yildir gerileme egiliminde olan
Tiirkiye’nin ¢imento ihracat1 2015 yilinda 551 milyon dolar diizeyinde gergeklesmistir. 2015
yilinda Tirkiye’de ¢imento satiglari nispeten yatay bir seyir izlemistir. Bu gelismede, yurt
icinde artan belirsizliklere paralel insaat faaliyetlerinin ivme kaybetmesi ve sektoriin

ihracatindaki gerileme etkili olmustur. Tiirkiye’de ¢imento talebinde 6zel konut ingaatlar1 ilk



sirada yer almaktadir. Glindemde olan mega projelerle birlikte altyap: insa faaliyetleri kaynakli
talep son yillarda yiikselis kaydetmektedir. Kentsel doniisiim projesi kapsaminda 2023 yilina
kadar 6,5 milyon konutun insa edilmesi planlanmaktadir. Ugiincii Havaalani, niikleer santraller
ve Canakkale Kopriisii gibi biiyiik projeler de 6nlimiizdeki donemde ¢imento talebinin canli bir
seyir izlemesinde etkili olacaktir. Tiirkiye hazir beton iiretiminde Avrupa’da birinci siradadir.
Tiirkiye’de hazir beton iiretimi, ¢imento iiretimi yapan biiyiik firmalarin yan1 sira bu firmalardan
¢imento satin alarak imalat yapan firmalar tarafindan da gerceklestirilmektedir. Az miktarda
baslangic sermayesine ihtiyag duyulan bu sektdrde pazar yogunlagsmasi oldukca diisiik
seviyededir. Hazir beton sektorii halen gelisme potansiyeli tagimaktadir. Gelismis {ilkelerde
uzun bir gegmise sahip beton yollar lilkemizde geri planda kalmistir. Petrol bazli asfalta kiyasla
pek ¢ok agidan avantaja sahip olan beton yollarin kullaniminin yayginlasmasmin sektoriiniin
bliylimesine katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bu acidan bakildiginda c¢alismamaiz,
yatinnmcilar i¢in ¢imento sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerin gelecek degerlendirmesi

yapabilmesi agisindan 6nem kazanmaktadir.

1. Firma Degeri

Her isletmenin muhakkak kendine ait bir degeri vardir, ancak bu degeri belirleyecek
herkes tarafindan genel olarak kabul edilen bir formil ne yazik ki yoktur, dolayisiyla objektif
olarak yapilmasi gereken degerleme ¢ogu zaman siibjektif faktorler yardimiyla yapilmaktadir.
Haliyle degerleme yapmak karmasik bir siire¢ haline gelmektedir. (Demireli, 2007)

1.1 Firmammn Defter Degeri

Isletmelerin tek diizen hesap planna gore tanzim edilmis degerine firmanin defter
degeri ad1 verilir. Dolayisiyla firmanin defter degeri bilango degerine esittir.(Ozaltin, 2006)
Bilangoda yer alan kalemler aslinda “genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri “ne gore
dizenlenmektedir. Bir isletmede meydana gelen tiim hareketlenme bilangolara islenmekte ve bu
sebeple de aktif ve pasifteki yer alan kalemlerde siirekli degisiklikler meydana gelmektedir.
Dolayistyla bilangolar isletmelerin sadece o andaki durumunu bizlere gosteren tablolar olup o
sirketin mali yapisin1 bizlere gosteren belirli bir zamanda g¢ekilmis fotografina benzemektedir.

Bilangolarda temel esitlik prensibi su sekildedir:

Varliklar (Aktifler) = Borglar + Oz Sermaye
Bilancolar iki kisimdan olugmaktadir. Birincisi; Aktifler kismudir ki, burada sirketin sahip olmus
oldugu tiim varliklarin hareketlilik tutarlar1 kaydedilir. Ikincisi pasif kismudir ki; burada sirketin

saglamis oldugu kaynaklar kaydedilir.



1.2. Firmamn Piyasa Degeri
Bir firmanin piyasa degeri denilince akla ilk gelen o firmanin hisse senedi degeridir.

Hisse senetleri i¢in en objektif deger, eger varsa, borsa degeridir. Herhangi bir isletmeye ait
varlik borsaya dahil olmus ise, onun borsadaki alicilar ve saticilar tarafindan olusan ve borsada
islem goren fiyat1 o varligin borsa degeri olarak ifade edilir. Borsada islem gérmedigi halde
pazarda olusan fiyatina borsa degeri denilmeyip, pazar degeri olarak isimlendirilir. Diger bir
ifadeyle piyasa degeri borsa degeri yerine kullanilirken, borsa degeri her zaman piyasa degeri ile
anlamdas olarak kullanilmamaktadir.(Aktas, 2012)

2. Finansal Analiz Oranlari

Finansal analiz, analiz yontem ve tekniklerini kullanarak ulasilan neticeleri muhasebe
raporlarina uygulayip, isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglarini yorumlama siirecidir.
Bu siiregte kullanilan analiz oranlarini kisaca su sekilde izah edebiliriz.

2.1. Likidite Oranlar:

Isletmeye ait olan ¢aligma sermayesinin yeterlilik durumunu ve kisa siireli borglarini
6deyebilme verimliligini saptayabilmek i¢in kullanilan bir tiir oran analizidir. Likidite orani
icerisinde dort farkli oran bulunmaktadir. Bunlar; Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Oran1 ve
Stok Bagimlilik Oranidir.(Kose, 2005)

Tablo:1 Likidite Oranlari

Oran Ad1 Formilu Aciklamasi
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli | Tiim donen varliklarin kisa vadeli
Yabanci Kaynaklar borglari karsilama giiciinii
gosterir.
Asit — Test Orani (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa | Kisa vadeli borcu karsilama

Vadeli Yabanci Kaynaklar

glcunu gosterir.

Nakit Oram

(Hazir Menkul
Krymetler) / Kisa Vadeli Yabanci

Degerler +

Kaynaklar

Nakit olmaksizin kisa

girisi

vadeli  borglarin  6denebilme

durumunu gosterir.

2.2. Faaliyet Oranlarn

Faaliyet oranlarinda, isletmeye ait olan satislar ile varlik gruplart arasindaki iligkinin

boyutu incelenmektedir. Bu oran verimlilik analizi olarak ta bilinmektedir.(Oran Analizi, 2016.)




Tablo:2 Faaliyet Oranlari

Oran Ad1

Formuli

Aciklamasi

Stok Devir Hizi

Satilan Ticari Mallarin
Maliyeti/Ortalama Ticari Mal
Stoku

Stoklarin bir yil i¢inde kac¢ kez paraya

doniistiirtildiiglinii ifade eder

Stok Devir Siresi

360/ Stok Devir Siresi

Alacak Devir Hizi

Net Satiglar/Aktif  Ortalama

Ticari Alacaklar

Isletmenin alacaklarim ne kadar siire

icinde tahsil ettigini gosterir

Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi

360/ Alacak Devir Hizi

Aktif Devir Hiz1

Net Satislar/Aktif Toplami

Isletmenin 1 liralik varhigi tarafindan

saglanan satislar1 6l¢en orandir.

2.3. Mali Yap1 Oranlan

Mali oranlar, isletmenin finansmani asamasinda yararlanilan yabanci kaynaklarin

derecesini 0lgmeye yarar. Mali oranlar ile isletme bor¢larinin mali yapi igerisindeki yeri ve bu

mali yapiin dogurdugu sonuclar arastirilir. Bu amagla yabanci kaynaklarin 6z kaynaklar

karsisindaki durumu ile maddi duran varliklarin finansmaninda kullanimlari ve borglanma

giderlerinin donem kariyla karsilanisi ele alinir.(Tekbas, 2015)

Tablo:3 Mali yap1 Oranlar

Oran Ad1

Formuli

Agiklamasi

Kaldirag Orani

Toplami

Toplam Yabanci Kaynak/Pasif

Varliklarin  yiizde kaginin yabanci

kaynakla finanse edildigini gosterir

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

Orani

/ Pasif Toplam

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Iktisadi ~ varliklarm ne  kadarlik
boliimiiniin ~ kisa  vadeli  yabanci

kaynaklarla karsilandigini gosterir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

Uzun Vadeli Yabanci

Iktisadi  varliklarm ne  kadarlik

Orani Kaynaklar / Pasif Toplam boliimiiniin  uzun vadeli yabanci
kaynaklarla karsilandigin1 gosterir
Oz Kaynaklar Orani Oz Kaynaklar / Pasif Toplam Varliklarin yiizde kaginin ortaklar veya

igletme  sahibi tarafindan finanse

edildigini gosterir

Yabanct  Kaynaklarin Oz

Kaynaklara Orani

Oz kaynaklar

Toplam Yabanct Kaynaklar /

Yabanct Kkaynaklar ile 6z kaynaklar

arasindaki iligkiyi gosterir




2.4. Karhlik Oranlan

Karhlik oranlari, yatirimeilarin, ortaklarin veya isletmeye ortak olmay1 diisiinen diger
kisi veya kisilerin &zellikle takibe aldiklari bir orandir. Karlilik orami degerlendirmesinde,
isletmelerin biitcelerindeki karlilik hedefleri, ekonominin genel seyri ve aym sektor grubuna ait
diger isletmelerin karlilik durumlan g6z oOniinde bulundurulmalidir. Bunun yaninda varsa
enflasyonu da g6z ardi etmemek gereklidir. Aslinda enflasyon durumu, firmalarin karlhiliklarini
reel olarak artirmalarina imkan tanidigr gibi, degerleme yontemi kisitliligindan kaynaklanan
normal degerin tizerini gosteren hesaplamalara da sebep olabilmektedir. (Cabuk, 2013)

Tablo:4 Karlilik Oranlari

Oran Adi Agiklamasi

Briit Satis Kar1 / Net Satiglar Net satislarin yiizde kaginin briit satig kart oldugunu gosterir

Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Bir igletmenin esas faaliyetinden ne 6l¢iide karli oldugunu gosterir

Donem Kari / Net Satiglar Her yiiz liralik satis iginde vergiden 6nceki kar tutarini gosterir

Donem Kar1 / Aktif Toplami Varliklarin isletmede verimli kullanilma 6l¢iisiinii gosterir.

Dénem Kar1/ Oz Kaynaklar Isletme sahibi ve ortaklarin finansa etmis oldugu bir birimine diisen
kar payini gosterir

3.1. Literatur

Firma degeri kavraminin 6nemli sayildig1 andan itibaren o isletmeye yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar, firma ile iliski iginde olan finans kurumlari ve ilgili diger tim kurum ve
kuruluslar firmanin degerini 6grenmek ve bu konuda bilgi sahibi olmak i¢in bir arayis igerisine
girerler. Bu nedenle firma degerinin belirlenmesine yonelik bir¢ok farkli yontem gelistirilmistir.
Dolayisiyla firmalarin alacagi kararlarin 6nemi biyiiktiir. Dlzer, firmalarin alacagi kararlari;
firmanin likidite durumu, sermaye yapisi, varliklarin etkin kullanilmasi, karlihik hedefleri,
ileriye donuk projeler, teknolojik gelismelerin takip edilmesi ve ona uyum saglanmasi gibi
konularda olabilecegini ifade etmistir.

Bu giine kadar yapilan ¢alismalarda finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliski
pek cok kere ele alinmis ve bu caligmalarda daha ¢ok firma degeri ile sermaye yapisini
agiklayan birtakim oranlar arasindaki bagint1 incelenmistir. Firma degeri ile iliskilendirilen ¢ok
sayida degiskeni kullanarak gergeklestirilen calismalarla ilgili Gzet literatiir bilgisi asagida
sunulmustur.

Duizer ve Birgili (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal oranlar ile firma degeri
arasinda iligki; firmanin likidite durumu, mali yapi, varliklarin etkin kullanimi, kérlhilik durumu
ve borsa performans oranlar1 kullanilarak gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda finansal
oranlarin firma degerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Firma degeri ile asit-test orani, toplam

borg/toplam aktif, kisa vadeli borglar/toplam borg¢ orani, stok devir hizi, 6z sermaye devir hizi




ve faaliyet kari/net satiglar oranlari arasinda anlamli negatif iligki bulunmustur. Alacak devir
hiz1, Aktif devir hizi, briit satig kiri/net satislar, net kar/net satiglar, net kar/net aktif oranlar1 ile
firma piyasa degeri arasindaki iliski ise anlamsiz ¢ikmistir.

Fazzari ve Petersen (1993) tarafindan yapilan ¢alismada ABD’de 1975 ve 1982 arasi
yillart kapsayan, ¢alisma sermayesinin isleyisini inceleyen bir arastirma yapilmistir. Arastirma
bulgulan igletme sermayesinin resesyon yillarindaki durumunun, stabil olmadigini ve duran
varlik yatirimlarina oranla {i¢ kat degisken oldugunu ortaya koymustur. Yine bu arastirmada
isletme sermayesindeki en biiyiik diisiisiin alacaklar kaleminde yasandig tespit edilmistir.

Gemici’nin (2010) yapmis oldugu ¢alismasinda sirket degerleme yontemleri arasinda
kullanim siklig1 ile 6ne ¢ikan Fiyat Kazang orani ve Piyasa Degeri / Defter Degeri oranini yer
almistir. Bu calismanin sonucunda F/K oraninin firma degerini etkilemedigi fakat PD/DD
oraninin ise piyasa degerini hatir1 sayilir derecede etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Meder Cakir ve Kiigiikkaplan’in (2012) yapmis olduklar1 caligmalarinda bagimsiz
degisken olarak; likidite oranlari, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 kullanilirken, aktif devir
hizi ve kaldirag orani kontrol degiskeni, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 da bagimli degisken olarak kullanilmiglardir. Bagimli degisken ile
bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi panel veri analizi yaparak incelemislerdir. Sonug olarak ta,
isletme sermayesi unsurlarindan cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligiyla negatif iligkili
oldugunu, asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise kérliliga pozitif ve anlamh
etkisinin oldugunu saptamiglardir.

Biiyliksalvarci (2010) yapmis oldugu arastirmasinda likidite oranlari, varlik kullanim
oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve borsanin performans oranlarimi bagimsiz
degisken olarak incelemistir. Bagimli degisken olarak da hisse senedi verilerini kullanmigtir.
Borsa performans grubu oranlarinda 2001 ve 2008 ekonomik kriz dénemlerinde PD/DD orani
ve hisse senedi arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012) calismalarinda 2004 yili igin Istanbul Mevki Kiymetler
Borsa’sinda (IMKB’de) faaliyet gosteren 91 imalat sirketini incelemistir. UFRS’ye gore
hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Istatistiki agidan finanssal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli
bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica analiz sonuglar1 farkli muhasebe
diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlarin sirketlerin hisse
senedi getirilerini ve piyasa degerlerini agiklamada farklilik gosterdigini ortaya koymustur.

Ozaltin (2006) yapmis oldugu bu galismasinda 2000, 2001, 2002, 2003 yillarinda
IMKB-100 endeksi icerisine giren ne dahil olan firmalarin sermaye yapilarma ait verileri

kullanarak, firmalarin degerleri ile sermaye yapilar1 arasinda bir iliskiyi arastirmustir.



Aragtirmasinda yontem olarak korelasyon analizini kullanmigtir. Caligmanin bagimli degiskeni
piyasa degeri, bagimsiz degiskenleri ise kisa vadeli borglar/pasif toplami uzun vadeli
borglar/pasif toplami ve 06z kaynaklar/pasif toplamidir. Arastirmanin bulgusu, firmalarin
sermaye yapilari ile piyasa degeri arasinda anlamli bir korelasyon olusmadigi yoniindedir.

Pekkaya (2006) calismasinda IMKB 30 endeksine dahil olan 19 sirketin dagittig1 ve
dagitmadig kar miktarinin sirket degerini ne 6l¢iide etkiledigini incelemistir. Tiirkiye’deki kar
payt dagitiminin yillik olmasindan dolay1 ¢ok az veriyle ¢alismistir. Bu aragtirmada regresyon
analizi yapilmig olup ancak 5 sirketin istatiksel analizleri anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla bu
durum kar pay1 lizerindeki bilmeceyi destekler niteliktedir.

Akbulut ve Coskun (2015) ¢aligmalarinda BIST te islem géren Imalat sektoriindeki 32
isletmenin  2010-2012 donemini kapsayan {i¢ yillik finansal performanslar1 ile pazar
degeri/defter degeri oranlar1 karsilastirilmustir. Isletmelerin finansal performanslari ile borsa
performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu
arastirmada kullanilan metot topsis yontemi ve korelasyon analizidir.

Ferri ve Jones (1979) yapmis olduklari ¢alismalarinda, firmalarin finansal olarak
yapilari, sektorel bazda bulunduklari sinif ve biiyiikliikleri, gelirlerin artis ve azaliglart ve
faaliyet kaldiract arasindaki iliskiyi incelemislerdir.

Bousmah ve Onori (2016) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 1980-2010 arasinda 88
tilkeyi kapsayan, toplam tiiketim diizeyinde mali agiklik etkisini inceleyerek panel veri analizi
yapmiglar. Bu c¢aligmada finansal serbestlesme ve refah etkisi hakkinda homojen ve tutarl
olmayan sonuglara ulasilmigtir.

Altan ve Arkan (2011) yapmus olduklart ¢alismalarinda firma degeri
maksimizasyonunun firmalar i¢in temel amag¢ haline geldigini ifade etmislerdir. Kisa vadeli
borg, uzun vadeli bor¢ ve firmalar tarafindan kullanilan sermayenin firma degeri {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada IMKB de islem goren 127 firmanin verisi kullanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda firmanin mali yapisinin firma degerini etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir.

Hasan ve Habib (2010) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Banglades’te faaliyette
bulunan ilag firmalar1 {izerine oran analizi ve performans analizi yapmglardir. Ulkede faaliyet
gosteren 2 ilag firmasi lizerine yapilan ¢aligmada, firma degerinin ve karliligin etkisi analiz
edilmistir.

3.2.  Metodoloji

3.2.1. Arastirmanin Amaci
Bu calismanin genel olarak amaci; finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri

arasinda iliski olup olmadigini belirlemektir. Bu hususta da en iyi yontem finansal analiz



yontemi olan likidite orani, mali analiz yontemleri, varliklarin etkin kullanmim ve karlilik
durumunun firma degeri tizerindeki menfi ve muspet etkileri incelemektedir.
3.2.2. Arastirmanin Veri Seti

Bu arastirma, 2011-2015 yillar1 arasim kapsayip BIST100 de islem goren ve sermaye
yoniinden en biiylik bes ¢imento sirketini kapsamaktadir. Bu firmalara ait finansal bilgiler KAP
(Kamu Aydinlatma Platformu) dan elde edilmistir. Caligma kapsamina sadece ¢imento girketleri
almarak arastirmanin homojen olmasi hedeflenmistir. Asagidaki tabloda arastirmada kullanilan
firma isimleri ve kod adi1 verilmistir.

Tablo:5 Arastirmada Kullanilan Firma ve Kod Adlari

Sira No Firma Ad1 BIST100 Endeksi Kod Adi
1 Adana Cimento ADNAC
2 Bolu Cimento BOLUC
3 Cimsa Cimento CIMSA
4 Nuh Cimento NUHCM
5 Uye Cimento UNYEC

Bu bes firmanin sene sonu mali tablolarina ulasilmis ve Excel yardimiyla veriler
hesaplanmig ve diizenli bir tablo haline getirilmistir. Calisma séz konusu bes firmay1
kapsamaktadir. Her bir finansal oran i¢in Excel yardimiyla ¢aligmada kullanilacak olan finansal
oranlar hesaplanmustir.

Arastirmada firmanin Toplam Piyasa Degeri (borsa fiyati*sermaye) bagimh degisken
olarak alinmustir. Bagimsiz degisken olarak ta oran analizinde kullanilan oranlara yer

verilmistir. Bu analizde kullanilan oranlar ve yapilan kisaltmalar su sekildedir.




Tablo:6 Analizde Kullanilan Oranlar ve Yapilan Kisaltmalar

Sira No Oran Ad1 Yapilan Kisaltmalar

1 Likidite Orani Cari Oran CARO

2 Likidite Orani LIKO

3 Nakit Orant NAKO

4 Mali Yap1 Oranlari Kaldirag Oram KALO

5 Kisa Vadeli Yabanci KVYK_PT

Kaynaklar / Pasif

Toplam

6 Uzun Vadeli Yabanci UVYK_PT

Kaynaklar / Pasif

Toplam

7 Oz Kaynaklar / Pasif OZKA PT
Toplam

8 Toplam Yabanci TYK_OZK

Kaynaklar / Oz
Kaynaklar

9 Faaliyet (Verimlilik) Stok Devir Hizi SDH

10 Oranlari Stok Devir Suresi SDS

11 Alacak Devir Hizi ADH

12 Alacaklarin Ort. Tahsil AOTS
Suresi

13 Aktif Devir Hizt AKDH

14 Karlilik Oranlari Biiriit Satig Kar1/ Net BRTSK_NS
Satiglar

15 Faaliyet Kar1 / Net FAK NS
Satiglar

16 Donem Kari / Net DK_NS
Satiglar

17 Donem Kari1 / Aktif DK_AT
Toplami

18 Dénem Kar1 / Oz DK_0zZK

Kaynaklar

Ger¢ek manada analize baslanmadan, Once yukaridaki tablo da verilen degiskenler

arasindaki iligkinin yapis1 belirlenmistir.

3.2.3. YoOntem

Yillar itibariyle degiskenler arasindaki degisimin sirketin toplam piyasa degerini nasil

etkiledigi incelenmektedir. Kullanilan verilerin hem zaman serisi hem de yatay Kesit icermesi

sebebiyle kullanilacak analiz metodunun panel veri olmasini gerektirmistir. Panel veri analizi ile

yatay kesit verileri bir biitin olarak degerlendirilmekte regresyon denklemi tahmin
edilmektedir.(Karaca, 2011)
Analizde dengeli panel veri (Balanced Panel Data) kullamilmis olup tahmin edilecek

regresyon modelleri su sekildedir:

Model 1: Likidite Oranlarinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi
SRMYi = B0 + Bl CARO + B2 LIKO + B3 NAKO + €i




Model 2: Mali Yap1 Oranlarinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi
SRMYi =0+ pl KALO + 2 KVYK PT + 3 UVYK_PT + 4 OZKA_PT + B5S TYK OZK +
€i
Model 3: Faaliyet oranlarmin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi
SRMYi =0 + 1 SDH + B2 SDS + 33 ADH + 4 AOTS + 35 AKDH +€i
Model 4: Karlilik Oranlarinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi
SRMYi = B0 + B1 BRTSK NS + 2 FAK NS + 3 DK_NS + B4 DK_AT + 5 DK_OZK +€i
Model 5: Tiim Oranlarin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi
SRMYi = B0 + Bl CARO + B2 LIKO + B3 NAKO + B4 KALO + B5 KVYK PT + B6
UVYK PT + 7 OZKA PT + B8 TYK OZK + 9 SDH + 10 SDS + 11 ADH + 12 AOTS +
13 AKDH + 14 BRTSK_NS + 15 FAK NS + 16 DK_NS + 317 DK_AT + 18 DK_0OZK
+ €1

3.2.4 Arastirmanin Hipotezleri
Bu arastirma da test edilecek hipotezler sirasiyla asagida verilmistir:
H1: Firmanin likidite oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi vardir.
H2: Firmanin mali yap1 oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi vardir.
H3: Firmanin Faaliyet (Verimlilik) Oranlarinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

H4: Firmanin Karlilik Oranlarinin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

3.3.  Panel Veri Analizi

Ekonomik arastirmalar yapilirken birgok veri tiirii ile karsilasiimakta ve bu veriler
kendilerine has yontemlerle incelenmektedir. Son zamanlarda yaygin olarak kullanilan analiz
yontemlerden biri de Panel Veri Analizidir. Zaman boyutuna ait yatay kesit verilerinin
kullanilarak elde edilen ekonomik iliskilerin yorumlanmasi ydntemine panel veri analizi
denilmektedir.(Greene, 2003). Panel veri analiz setinde hem zaman hem de yatay kesit olmak
uzere iki boyut mevcuttur. Panel veri analizinin, sadece zaman serileri ve yatay kesit verileri ile
karsilastirildiginda bir takim dstiinliikleri oldugu goriilmektedir. Elde edilecek parametre
tahminleri gozlem sayisinin daha fazla olmasi sebebiyle daha giivenilir olacaktir. Oysa sadece
zaman serisi veya kesit veri kullanilmis olsa aralarindaki iliskiyi inceleme asamasi pek
tatminkar olmayacaktir. Ayrica panel veriler daha karmagsik bir test siirecini miimkiin
kilmaktadir. Panel veri analizinin diger bir faydasi da, yatay kesit verileri gozlemleme
asamasinda sadece birimler arasindaki iliski incelenirken, panel veri analizinde hem birimler
arasi iliski hem de o birim igerisinde meydana gelen zamansal boyut incelenebilmektedir.
(Baltagi, 2008). Bu inceleme asamasinda birbirinden farkli varsayimlarla olusan modeller

“tesadiifi ve sabit etkili” olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.



Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere
“Sabit Etkili Modeller” denmektedir. (Pazarlioglu ve Gdrler, 2007). Bu modelde yatay kesit
birimleri arasindaki farklar sabit terimdeki farkliliklarla agiklanmakta ayrica, panel veri modeli
kukla degisken yardimiyla tahmin edilmektedir. Bu sebepten dolay:1 sabit etkiler modeline,
“kukla degisken modeli” diye isim verilmektedir.(Caligkan, 2009)

Sabit etkili modellerde serbestlik etkisi veri kaybini olusturan bir sorun olarak
goriilmekte, bu sorunu gidermek i¢in de birimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler
hata teriminin bir bileseni olarak goriilmektedir. Bu da “tesadiifi etkiler” modelinin ta
kendisidir. (Pazarlioglu ve Girler, 2007)

Ozellikle panel veri analizlerinde saglikli sonuglar elde etmek igin kullamilan verilerin
duragan olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde arastirmacry1 sahte regresyon sebebiyle yanlig
sonuclara gotiirmesi muhtemeldir. Bunun icin kullanilacak verilerin duragan olup olmadiginin
sinanmasi gerekmektedir. Gilinlimiizde genellikle duraganlik sinamasi i¢in birim kok testleri
kullanilmaktadir.

Calismamizda Prob.( F-statistic) degeri, Prob. = 0.030936 < 0.050 oldugu i¢in HO
hipotezi reddedilmistir. Yani Rassal etki yoktur. Bu durumda H1 hipotezi kabul edilip model
sabit etkili olarak tahmin edilmistir.

Caligsmada, finansal oranlar ile firma degeri iliskisini belirlemek amaciyla olusturulan
panel veri modeli agagidaki gibidir.

SRMYi = B0 + B1x1it + B2x2it +..... + f18x18it + €it
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1

Yukaridaki denklemde “SRMYi” bagimli degiskenimiz olan firma degerini “i” hisseleri
“t” ise zamani gostermektedir. “x1” den “x18” e kadar olan simgeler ise modelimizin bagimsiz
degiskenleri olan finansal oranlar1 (likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar)
gostermektedir.

Sabit etkili modele gore olusturulan analiz sonuglari sdyledir.



Tablo:7 Veri Analiz Sonuglar

Bagimli Degisken: Firma Degeri
Gozlem Sayisi: 5
Yatay kesit Veri Sayist: 5
Toplam Dengeli Panel Veri Sayisi: 25
Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistik Prob.(olasilik)
Degeri
C (Sabit Terim) 6.39E+09 1.78E+09 3.592.555 0.0115
CARO 8217296. 20409009. 4.026.292 0.0069
LIKO -3961260. 2601731. -1.522.548 0.1787
NAKO -6128101. 1993945. -3.073.355 0.0218
KALO 4584381. 343338.8 1.335.235 0.0000
KVYK_PT 60448412 13123102 4.606.260 0.0037
UVYK_PT -30300827 6217816. -4.873.227 0.0028
OZKA_PT -20280789 11639791 -1.742.367 0.1321
TYK_OZK 18735915 7662576. 2.445.120 0.0501
SDH 483732.2 770534.6 0.627788 0.5533
SDS -39762.88 46112.43 -0.862303 0.4216
ADH -13158943 1741270. -7.557.095 0.0003
AOTS -418973.0 62756.27 -6.676.193 0.0005
AKDH 23283441 6826941. 3.410.523 0.0143
BRTSK_NS 30669243 14421438 2.126.643 0.0776
FAK_NS -8470468. 13849374 -0.611614 0.5632
DK_NS 75407857 16129064 4.675.278 0.0034
DK_AT 2341226. 49180602 0.047605 0.9636
DK_0OzK -94289035 45802350 -2.058.607 0.0852
Belrlilik Katsayisi(R-squared) 0.993683 Bagimli Degisken Ort. 6.47E+08
Diizeltilmis R2 0.974730 Bagimli Deg. Std. Sapmasi 5.83E+08
Regresyon Standart Hatasi 92689917 Akaike Bilgi Kriteri 3.962.030
Hatalarin Kareleri Toplami 5.15E+16 Schwarz Kriteri 4.054.665
Log Olabilirlik -4.762.538 Hannan-Quinn Kriteri 3.987.723
F- Istatistigi 5.243.101 Durbin-Watson Istatistigi 2.216.728
F Istatistiginin p Degeri 0.000040

Analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerin tamaminin bagimli degisken {izerindeki

etkisini gosteren R-squared (Rz) degeri 0,993683 ¢ikmustir. Belirlilik katsayisi O ile 1 arasinda




bir deger almakta ve bagimli degiskenin, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degismenin ne
kadarimi agikladigimi ifade etmektedir. Baska bir degisle bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken iizerindeki giiciinii ifade etmektedir. Eger R — squared degeri 0 ‘a yakin olursa bagimli
degiskenlerde meydana gelen degisimin kaynaginin, bagimsiz degiskenler disindaki faktorler
oldugunu ifade eder.

1920’ li yillarda Ronald Fisher tarafindan tek yonlii varyans analizi i¢in kullanilan F
sinamasi regresyon katsayilar kestiriminin anakiitle dogrusal modeline genel olarak uyup
uymadigimni sinamak igin kullanilmaktadir. Bu tip F testi R — squared (R2) ¢okluluk korelasyon
katsayisinin ¢ok benzeridir. Bu durum da F sinamasi (R2)’ nin anlamliligimin da gostergesi
durumundadir.(Gujarati, 2001). Bu analizde R? ¢ nin anlamliligin belirleyen F istatistigi sabit
etkili modelde 5.243.101 olarak bulunmustur. Bu durumda F istatistiginin olasilik degeri p “0”
dir. Buna baglh olarak da bagimli degisken olan firma degerinin, bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen degisimden % 10 gibi etkilendigini sdylemek miimkiindiir.

Regresyon modelinin yeterliligini tespit etmek i¢in R* we F testinin yaninda siklikla
baska olgiitlerde kullanilmaktadir. Bu 6lgiitlerden birisi de Akaike Bilgi Kriteri’dir. Bu kriterde
degerin diisiik olmas1 arzulanan bir durumdur. Analiz neticesinde ulastigimiz Akaike Bilgi
Kriteri neticesi 3.962.030 olup, yiiksek olmasi sebeiyle modelimizin zayif yonini
gostermektedir.

Regresyon modelinin yeterliligi goriildiikten sonra yapilan analiz sonucunda ulasilan
verilerin yorumlanmasi gerekmektedir. Yorumlama igsleminde oto korelasyon buyiik bir 6nem
arz etmektedir. “Otokorelasyon ¢oklu regresyon analizinde hata teriminin degerleri arasindaki
iliski bulunmasi halidir”. (Vikipedia, 2016). Analizin dogru netice vermesi i¢in rassal hatalar
arasindaki kovaryansin sifira esit olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon

bulunmamalidir.

Bu sebeple analiz sonuglarinda otokorelasyon varligini test eden Durbin-Watson
istatistigi lizerinde de durmak gerekmektedir. Yapilan analiz sonucunda Durbin-Watson

istatistigi 2.216.728 ¢ikmustir. Durbin-watson istatistiginde d istatistigi
T 2
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Formiilityle hesaplanmaktadir. Durbin-watson istatistigi “0<d<4” 0 ile 4 arasinda bir deger

d

almalidir. Analizde otokorelasyon bulunmuyorsa d’ nin orta aralikta olmasi istenir. (Savin &
White, 1977). Bu durumda; modelde Durbin-Watson istatistiginin 2 dolaylarinda olmasi

sebebiyle otokorelasyonun olmadigi kanisina varmak miimkiindiir.

Oranlar ve firma degeri iliskisi:



Tablo:8 Analizde Kullanilan Oranlar, Firma Degeri ile Aralarindaki iliski ve iliskinin Yénii

Oran Ad1 Firma Degeri ile iliskinin Yéonii
iliskisi
Cari Oran Anlaml Pozitif
Likidite Orani Anlamsiz -
Nakit Orani Anlaml Negatif
Kaldirag Orani Anlaml Pozitif
Kisa Vadeli Yabanci Anlaml Pozitif
Kaynaklar / Pasif
Toplam
Uzun Vadeli Yabanci Anlaml Negatif
Kaynaklar / Pasif
Toplam
Oz Kaynaklar / Pasif Anlamsiz -
Toplam
Toplam Yabanci Anlaml Pozitif
Kaynaklar / Oz
Kaynaklar
Stok Devir Hiz1 Anlamsiz -
Stok Devir Slresi Anlamsiz -
Alacak Devir Hizi Anlaml Negatif
Alacaklarin Ort. Tahsil Anlamlt Negatif
Suresi
Aktif Devir Hizi Anlaml Pozitif
Blrot Satis Kar1 / Net Anlamli Pozitif
Satiglar
Faaliyet Kar1 / Net Anlamsiz -
Satislar
Donem Kar1 / Net Anlamlt Pozitif
Satislar
Donem Kari / Aktif Anlamsiz -
Toplami
Dénem Kari / Oz Anlaml Negatif
Kaynaklar

Finansal oranlardan Likidite Oran1, Oz Kaynaklar / Pasif Toplam, Stok Devir Hiz1, Stok
Devir Siiresi, Faaliyet Kar1 / Net Satiglar ve Donem Kar1 / Aktif Toplami ile firma degeri
arasinda bir iligkiye rastlanmamusgtir.

Bu durumda mali, likidite, faaliyet ve karlilik oranlar1 arasinda her ne kadar anlamsiz
oran bulunsa da anlamli oranlarin ¢cogunlukta bulunmasi sebebiyle hipotezlerin tamami kabul

edilir.



Sonug

Bu aragtirmada, panel veri analiz yontemiyle finansal analiz yonteminde kullanilan
oranlar ve firma degeri arasinda ki iligki test edilmistir. Dolayisiyla da bes firmanin likidite
durumunun, mali yapisinin, verimlilik (Faaliyet) oranlarinin ve karlilik durumunun bagiml
degisken olan firma degeri iizerinde etkisi olup olmadig1 incelenmistir.

Aragtirmada elde edilen genel bulgulara gore; likidite oranlar1 %66 oraninda, mali yap1
oranlar1 %80 oraninda, faaliyet (verimlilik) oranlar1 %60 oraninda, karlilik oranlari %60
oraninda firma degeri ile aralarinda anlamli bir iligki oldugu gozlemlenmistir. Bu iliskilerin bir
kismi pozitif yonlii iken diger bir kismi negatif yonliidiir. Dolayistyla mali yap1 ve likidite
oranlarinin firma degeri iizerine etkisinin faaliyet ve karlilik oranlarina goére daha fazla oldugu
sonucuna varilabilir.

Yapilan analiz sonucunda R — squared (R:) degeri 0,993683 ¢ikmustir. Bu da bize
bagimli degiskende meydana gelen degisimlerin, yaklasik olarak %10 luk kisminin bagimsiz
degiskenlerdeki degisimden kaynaklandigini gostermektedir. 0,993683 R — squared degerinin
I’e yakin olmasi sebebiyle, regresyon modelinin agiklama giiciniin yeterli oldugunu
sOyleyebiliriz.

Analiz sonuclarina gore; %5 anlamlilik diizeyinde, analize dahil edilen 18 finansal
orandan 12 tanesi ile firma degeri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmigtir. Bu iligkiden 5
tanesi negatif, 7 tanesi ise pozitiftir. Bagimsiz degiskenlerin 6 tanesinde ise olumlu-olumsuz
olarak herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Bagimsiz degiskenlerden pozitif yonde anlamli olan
finansal oranlar; Cari Oran, Kaldirag Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplam,
Toplam Yabanci Kaynaklar / Oz Kaynaklar, Aktif Devir Hizi, Biiriit Satis Kar1 / Net Satislar,
Doénem Kari / Net Satislar olup, bu oranlarda meydana gelen her birim artistan firma degeri
olumlu yonde etkilenecek ve firma degerinde artis olacaktir. Nakit Orani, Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Pasif Toplam, Alacak Devir Hizi, Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi ve Donem Kari /
Oz Kaynaklar oram ile firma degeri arasinda negatif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Bu oranlarda meydana gelecek her birimlik artis firma degeri iizerinde azalmaya
sebep olacaktir.

Yine aragtirma sonucuna gére Likidite Oram, Oz Kaynaklar / Pasif Toplam, Stok Devir
Hizi, Stok Devir Siiresi, Faaliyet Kar1 / Net Satiglar ve Donem Kar1 / Aktif Toplamu ile firma
degeri arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski olmadig tespit edilmis olup, bu oranlarin

firma degeri {izerine etkisi tespit edilememistir.
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