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Ozet

Bu c¢aligmanin amaci, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performans oranlari ile firma degeri
arasindaki iliskisini incelemektir. Calisma kapsaminda, endekste faaliyet gosteren firmalarmn 2014-2023
yillar1 arasindaki veri siirekliligi gozetilerek 22 firmanin verisi kullanilmistir. Finansal performansin firma
degeri iizerindeki etkilerini gérmek amaci ile iki model olusturulmustur. Modellerin firma degerini temsil
etmek icin Tobin Q ve fiyat satig orant kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliskiyi 6lgmek icin panel veri
analiz yontemi ile test edilmistir. Calisma, panel veri analizinde sabit etkiler modeli ile agiklanmustir.

Panel veri analizinin kullanildig1 tahminler sonucunda; Kisa vadeli borglar/aktifler, aktif devir hizi, satiglar
biiylime orani ve aktif biiylime oraninin Tobin Q orani iizerinde anlaml: bir etkiye sahip oldugu sonucuna
vartlmigtir. Alacak devir hizi, aktif biiylime orani ve bor¢ oraninin fiyat satig orani iizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna varilmisgtir.
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Abstract

The purpose of the research is to examine the relationship between financial performance ratios and firm
value of firms in the BIST 30 Index. Within the scope of the research, the data of 22 firms operating in the
index between 2014 and 2023 are used, taking into account the data continuity between 2014 and 2023. Two
models are constructed to see the effects of financial performance on firm value. Tobin's Q and price-sales
ratio are used to represent the firm value of the models. In order to measure the relationship between the
variables, it was tested with panel data analysis method. The research was explained with the fixed effects
model in panel data analysis.

As a result of the estimations using panel data analysis, it is concluded that short-term debt/assets, asset
turnover, sales growth rate and asset growth rate have a significant effect on Tobin's Q ratio. It is concluded
that receivables turnover, asset growth rate and debt ratio have a significant effect on price to sales ratio.
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1. Giris

Firmalarin basarili olabilmesi i¢in kaynaklarini verimli ve etkin kullanmalarina ve performanslarini
yiiksek bir seviyede tutmalarina baghdir. Firmalar, performansim yiiksek tuttugunda rekabet avantaji
elde etmekte, pazar paylarini ve karliliklarini arttirmakta, siirdiiriilebilirliklerini saglamaktadir (Gezen,
2022: 45). Firma yonetiminin finansal hedefi, firmanin degerini maksimuma ¢ikarmak ve bdylece
hissedarlarin refahim arttirmaktir. Ayrica faaliyetlerini yiiriitirken finansal performanslarim
arttirmay1, hissedarlarina ve ortaklarina ekonomik yararlar saglamayr amaglamaktadirlar. Bu amaca
ulagmak i¢in firmalar devamli gelisme ve biiyiime arzusundadirlar (Uluyol ve Tiirk, 2013). Firmalar;
calisanlar, miisteriler, tedarik¢iler ve toplum gibi ¢ok ¢esitli bir hissedar yelpazesine karsi sorumlu
oldugunu 6ne siirmektedir. Firmalar bu gruplarin ihtiyaglarmi karsilayarak giiven ve sadakat insa
edebilmektedir. Itibarlarii ve operasyonel verimliliklerini arttirmak ve nihayetinde firma degerini de
yiikseltebilmektedir (Seok vd., 2024). Firmalarin sorumlu oldugu bu her grup, firmalar ile ilgili
verecegi kararlarda firmalarm sahip oldugu finansal oranlarina ve finansal yapisina gore
olusturmaktadir. Firmaya yatirim yapanlarin, bu firmalarin finansal oranlarimi g6z Oniinde
bulundurarak yatirim yapmaktadirlar. Firmaya yatirim yapanlarin refahini en {ist diizeye c¢ikarmak,
firma degerini de en fist diizeye ¢ikarmak anlamina gelmektedir. Firmalar, sermaye piyasalarinin
gelismesi ve risklerini minimize etmek istemesiyle dogru orantili olarak biiylimek istemeleri
sonucunda, finansal tablolarin daha yaygin olarak kullanilmaya baslandigi, firmalarin finansal
oranlarinin ve buna bagl olarak finansal analizin 6neminin giderek arttig1 goriilmektedir (Tiirk,
2013). Bu nedenle firmalar, finansal performans ve firma degeri arasindaki iligkiye ulasmak icin;
karlilik, likidite, finansal yapi, faaliyet, borsa performans ve biiyiime oranlarin1 kullanmaktadir. Bu
noktada finansal analiz oranlari ile firma degeri arasindaki iliskinin arastirilmasi konusu 6nem arz
etmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performansi ile firma degeri
arasindaki iligkinin etkisini arastirmaktir. Calismada, BIST 30 Endeksi’ne dahil olan firmalarin 2014
ve 2023 yillar1 arasin1 kapsayan 10 yila ait finansal oranlar1 ve firma degeri kullanilmigtir. Panel veri
analizi ile degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Belirlenen amaglar dogrultusunda, ¢alisma bes
boliimiinden olusmaktadir. Birinci boliimde, giris basgligi altinda finansal performans ve firma degeri
arasindaki iligkinin teorik bilgileri agiklanmistir. Ikinci béliimde, konuyla ilgili daha énce yapilmis
calismalarin literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii boliimde ¢alismanin konusu, kapsamu,
yontemi, modeli ve hipotezlerine yer verilmistir. Dordiincii boliimde yapilan analizlerin sonucunda
ulasilan bulgularin yorumu ayrintili bir sekilde ele alinmistir. Besinci boliimde calismadan elde edilen
sonuclar ve agiklamalar gerceklestirilerek calisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde firmalarin finansal performansi ve firma degeri arasindaki iliskiyi Slgen
cesitli istatistiksel yontemler kullanan birgok calisma bulunmaktadir. Bu boliimde yapilan bu
caligmalara ayrintili bir sekilde yer verilecektir.

Masulis (1983) calismasinda 1963-1978 doneminde borg seviyesindeki degisikligin firma degeri
iizerindeki etkisini incelemistir. Calismasinda en kiiciik kareler yontemini kullanmigtir. Sonug olarak,
borg¢ seviyesindeki bir degisikligin firma degeri ilizerinde bir degisiklige yol agacagi sonucunu ortaya
koymaktadir.

Gemici (2010) yaptig1 caligmada firma degeri ile mali oranlar arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Calisma IMKB’de kayith olan Mali, Sinai, Teknoloji ve Hizmetler sektorlerinden olusmaktadir.
Veriler 2001-2009 yillarin1 kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski Coklu Regresyon yontemi ile
test edilmistir. Caligmanim bulgular, Piyasa Defteri/Defter Degeri oranmmin firma degeri iizerinde
etkisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Birgili ve Diizer (2010) galismalarinda 2001-2006 yillar1 arasinda IMKB-100 Endeksi’ne dahil olan
58 firmanin finansal oranlariyla firma degeri arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Calisma panel veri
analizi yontemi kullanilarak Sl¢timlenmistir. Bulgular, firma degeri ile oran analizinin biiyiik bir kism
arasinda bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Lin ve Chang’in (2011) yaptiklar1 ¢alismada kaldira¢ oranimin firma degerini etkileyip etkilemedigi
tizerinde odaklanmiglardir. Calisma 196 Tayvanli halka acik sirketten olusan bir panel kullanarak
yapilmaktadir. Veriler 1993-2005 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bulgular, firma degeriyle bor¢ orani
arasindaki iligskinin anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Altan ve Arkan (2011) ¢alismalarinda IMKB Sinai Endeksi’ne dahil 127 firmamn finansal yapisinin
firma degeri iizerindeki etkisini arastirmislardir. Caligma c¢eyrek donemlik verileri kapsamakta ve
2004-2007 yillar1 arasindan olugmaktadir. Coklu regresyon analiziyle degiskenler arasindaki iligki test
edilmistir. Bulgular, finansal yapinin firma degeri iizerinde anlamli ve pozitif etkinin oldugunu tespit
etmistir.

Savsar (2012) calismasinda isletmelerin finansal oranlariyla piyasa degerleri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada IMKB-100 Endeksi’ne dahil 36 isletmenin 2002-2009 yillar1 arasindaki
finansal verileri kullanilmigtir. Calisma panel veri analiziyle test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
faaliyet oranlari ile firma degeri arasindaki iligkinin anlamli oldugu sonucuna varilmistir.

Yener ve Karakus (2012) yaptiklar1 ¢alismada firmalarin kaldira¢ oranmin firma degerine etkisini
incelemislerdir. Calisma kapsami IMKB-100 Endeksi’nde faaliyet gosteren 63 firmanin 2004-2009
yillar1 arasindaki verilerinden olusmaktadir. Calismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir.
Bulgular, biitliin firmalar i¢in ortak bir etkinin varligini iddia etmenin miimkiin olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Pouraghajan vd., (2013) yaptiklar1 ¢alismada finansal oranlarin firma degeri lizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Caligma, 2006-2010 yillarina ait finansal verilerden olugsmustur. Analiz sonucunda,
PD/DD orani, cari oran, bor¢ orani, firma biiyiikliigii, varlik devir hizi, net kar marj1 ve 6zsermaye
karliliginin firma degeri tizerindeki etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Uluyol ve Tirk (2013) yaptiklart ¢alismada iiretim isletmesinin finansal oranlari ile firma degeri
arasindaki iliskisini aragtirmiglardir. Calisma kapsamini 2004-2010 yillar1 arasinda BIST 100
Endeksi’nde faaliyet gosteren 56 iiretim isletmesinin finansal oranlarindan olusmaktadir. Yapilan
analiz sonucunda, nakit oran ve cari oraninin firma degeri lizerindeki etkisinin anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Manjunatha (2013) yaptig1 calismada Hindistan'daki halka agik limited sirketlerinin borg-6zkaynak ve
temettii 6deme oranlarinin firma degeri ilizerindeki etkisini incelemistir. Calisma Bombay Stock
Exchange ve National Stock Exchange de islem goren 29 firmanin 2000-2009 yillarina ait verisini
kapsamaktadir. Degiskenler arasinda iliski Coklu Regresyon modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Bulgular, borg-6zkaynak ve temettii 6deme oranlarinin firma degeri {lizerindeki etkisinin onemli
olmadig tespit edilmistir.

Asiri ve Hameed (2014) calismalarinda finansal performans oranlari ile firma degeri arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Caligma, Bahreyn Borsasi’ndaki 44 yerel isletmenin 1995-2013 yillar
arasindaki verilerinden olusmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski Coklu Regresyon analiziyle test
edilmistir. Bulgular, firma degeri iizerinde beta katsayisinin, aktif karliligin ve finansal kaldiracin
olumlu etkisinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Arigay ve Tiirk (2014) yaptiklari c¢alismada firma degeri ve finansal oranlarin iligkisini
arastirmiglardir. Panel veri analiziyle degiskenler arasindaki iliski Olglimlenmistir. Yapilan analiz
sonucunda, firma degeri tizerinde kaldira¢ orani, asit-test orani, piyasa defteri/defter degeri orani ve
aktif devir hiz1 arasindaki iligkinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uyar ve Sarak (2020) yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul ve Londra Borsa’sinda faaliyet gosteren
imalat sektoriindeki isletmelerin firma degeri ile finansal oranlarin iliskisini aragtirmislardir. Calisma
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2008-2018 donemi yillik verilerini kapsamaktadir. Degigkenler arasi iligki panel veri analizi
kullanilarak test edilmistir. Bulgular, ayni1 sektérde ancak farkli pazarlarda yer alan isletmeler icin
benzer finansal oran grubunun firma degeri ile iligkisinin gézlemlenebilecegi sonucuna ulasilmistir.
Topaloglu ve Ege (2021) caligmalarinda insaat sektoriinde yer alan isletmelerin finansal
esneklikleriyle finansal performanslar1 ve firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calisma
2013:12-2020:06 donemini kapsamaktadir. Bulgular, finansal esnekligin finansal performans ve firma
degeri arasindaki iliskinin anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir.

Finansal performans ile firma degeri arasindaki iliskinin faaliyet, finansal yapi, karlilik, likidite
oranlar1 ve firma biiyilikligii gibi finansal gdstergeler iizerinden anlamli bir 6l¢iide sekillendigini,
ancak bu iliskinin sektdr, piyasa kosullar1 ve makroekonomik dinamikler gibi baglamsal faktorlere
gore farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

3. Metodoloji

3.1. Cahismanin Amaci, Veri Seti ve Degiskenleri

Caligmanin amaci, BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performansi ile firma degeri
arasindaki iligkisini belirlemektir. BIST 30 Endeksi’ndeki firmalar arasindan veri siirekliligi
gozetilerek olusturulan caligmada 22 firmaya ait veriler 2014-2023 yillarin1 kapsamaktadir. Veriler
yillik olarak kullanilmistir. Endekste islem goéren 22 firmaya ait 10 yillik dénemi kapsayan 220
gozlemlik veri seti kullanilmaktadir. Bu verilerin saglanmasinda Stockeys platformu ve firmalarin
yayinladigi bilango ve gelir tablosundan elde edilmistir. Calisma kapsaminda verisi kullanilan 22
firmanin unvanlar1 ve hisse kodlar1 Tablo 1’ de verilmistir.

Tablo 1: Cahismadaki Firmalarin Listesi

SIRA HISSE KODU FIRMALAR

1 ALARK Alarko Holding

2 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.

4 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
5 ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi A.S.

6 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
7 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

8 HEKTS Hektas Ticaret T.A.S.

9 KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.

10 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
11 MGROS Migros Ticaret A.S.

12 PETKIM Petkim Petrokimya Holding A.S.

13 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligt A.S.

14 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.

15 SASA SASA Polyester Sanayi A.S.

16 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

17 TCELL Turkcell fletisim Hizmetleri A.S.

18 THYAO Tiirk Hava Yollar

19 TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikast A.S.

20 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

21 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

22 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Calisma bagimli ve bagimsiz degiskenlerden olugsmaktadir. Calismada kullanilan Tobin Q ve fiyat
satig oran1 bagimli degisken iken; Kisa vadeli borg/aktifler, alacak devir hizi, aktif devir hizi, aktif
bliyime orani, satiglarin biiyiime oram1 ve bor¢ kaynak oram1 bagimsiz degisken olarak
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kullanilmaktadir. Calismada finansal performans ve firma degeri arasindaki iliskinin Sl¢timiinde
kullanilan finansal oranlar ve simgeleri Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Simgeleri

Degiskenler Degiskenlerin Simgesi Degisken Tiirii Frekans
Tobin Q orani Tobin Q Bagimli Yillik
Fiyat satig orani F/S Bagimli Yillik
Kisa vadeli bor¢/Aktifler KVB/AK Bagimsiz Yillik
Aktif devir hizi AKDV Bagimsiz Yillik
Alacak devir hiz1 ALDV Bagimsiz Yillik
Aktif biiyiime orani AKBO Bagimsiz Yillik
Satiglar biiyiime orani SBO Bagimsiz Yillik
Borg¢ kaynak orani BKO Bagimsiz Yillik

3.2. Cahismanin Modelleri ve Hipotezleri

Caligmanin amagclari ¢ergevesinde ele alinan verilerin zaman boyutu ve yatay kesiti olmasi nedeniyle
panel veri analizi belirlenerek uygulanmistir. BIST 30 Endeksi’nde verilerine diizenli olarak
ulagilabilen 22 firmanin 10 yilina iligkin veriler kullanilarak Panel veri yontemi ile test edilmistir.
Panel veri analizinde, her bir kesit gozlem i¢in esit sayida zaman gdzlemi olmasi nedeni ile Dengeli
Panel veri yontemi kullanilmaktadir.

Caligmanin uygulanmasi i¢in iki model olusturulmakta ve panel veri analizi gergeklestirilmektedir.
Kurulan modeller ile olusturulan hipotezler analiz edilir. Hipotezlerin kabul edilip edilmeyecegi tespit
edilir. Caligmada olusturulan 6 hipotezin gecerli olup olmayacagini test edebilmek i¢in kurulan Tobin
Q ve fiyat satis orani modeli asagida gosterilmektedir.

MODEL 1:

Tobin Qic= (li,t‘i‘BlKVB/AKi,t+BzAKD\/i,t+BsALDVi,t+B4AKBoi,t+B5SBOi,t+BeBKOi,t+Si,t

MODEL 2:

F/Si,tz (X,i,t+[?)1KVB/AKi,t‘l'B?_AKDV”'{'B3ALDVi,t+ﬁ4AKBOi,t+ﬁ5SBOi,t+BeBKoi,t+8i,t

Caligmanin hipotezleri, calismanin amacina uygun olarak iki temel model olusturulmustur. Birinci
model; Tobin Q orani iken, ikinci model; fiyat satis orani olarak belirlenmistir. Buna gore, Tobin Q
orani modeline iligkin kurulan hipotezler asagidaki Tablo 3'te ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 3: Tobin Q Oram Hipotezleri

Model 1: Tobin Q Oram i¢cin Kurulan Hipotezler

Kisa vadeli borglar/aktiflerin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin Tobin
Q oranina etkisi yoktur.

Aktif devir hizinin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin Tobin Q oranina
etkisi yoktur.

Alacak devir hizinin 2014-2023 yillart arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin Tobin Q
oranma etkisi yoktur.

Aktif bliylime oraninin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin Tobin Q
oranma etkisi yoktur.

Satiglar bilylime oraninin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin Tobin Q
oranina etkisi yoktur.

Bor¢ kaynak oraninin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin Tobin Q
oranina etkisi yoktur.

Hi

H>

Hs

Caligmada fiyat satig oran1 modeline iliskin kurulan hipotezler asagidaki Tablo 4'te ayrintili olarak
sunulmaktadir.
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Tablo 4: Fiyat Satis Oram Hipotezleri

Model 2: Fiyat Satis Oram i¢in Kurulan Hipotezler

Kisa vadeli borglar/aktiflerin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin fiyat
satig oranina etkisi yoktur.

Aktif devir hizinin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin fiyat satis
oranina etkisi yoktur.

Alacak devir hizinin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin fiyat satis
oranina etkisi yoktur.

Aktif biiylime oraninin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin fiyat satis
oranina etkisi yoktur.

Satiglar biiyiime oraninin 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin fiyat satis
oranina etkisi yoktur.

Bor¢ kaynak oranmnim 2014-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin fiyat satis
oranina etkisi yoktur.

4. Bulgular

Caligmada finansal performans oranlari ile firma degeri arasindaki iliski, se¢ilen bazi temsili oranlar
arasinda modelleme yapilmistir. Bu oranlar analize dahil edilerek aralarindaki iligkiyi ortaya koyan
test sonuglar1 sunulmustur. Caligmada modele iliskin degiskenlere sirasiyla; tanimlayici istatistikler,
korelasyon testleri ve uygun modelin se¢imine yonelik testler gergeklestirilmistir.

4.1. Tammlayia Istatistikler

Calisgmada kullanilan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler Tablo 5°te detayli bir seklide
sunulmaktadir.

Tablo 5: Tamimlayic: Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Alt Deger Ust Deger Gozlem
Tobin Q 1.068 2.233 0 20 220
FIS 1.205 0.685 .25 4.14 220
KVB/AK 34.973 17.330 3.7 75.83 220
AKDV 1.077 0.936 A2 4.87 220
ALDV 401.961 2556.219 .99 23396 220
AKBO 53.031 82.593 -12.67 626.77 220
SBO 51.092 90.500 -56.43 508.56 220
BKO 58.241 31.920 -39.62 394.94 220

Yukaridaki Tablo 5’te goruldiigii {izere, 8 farkli degiskenin ortalamasi, alt degeri, {ist degeri, standart
sapmasi ve gdzlem sayisina yonelik sonuglar1 yer almaktadir. Orneklemin biiyiikliigii agisindan
gbzlem sayisi ise 220°dir.

4.2. Korelasyon Testleri

Degiskenlerin tanimlayici istatistik ¢iktilarinin incelenmesinin ardindan, aralarindaki ¢oklu dogrusal
baglantinin énemli bir sorun olup olmadigini anlamak i¢in korelasyon analizi hesaplanmistir. Gujarati
ve Porter (2009)’1n o6nerdigi kritik degerin 0.80’den kiiciik olmasi beklenmekte ve bdylece ¢oklu
dogrusalligin 6nemli bir problem olmadigi anlagilmaktadir. Buna goére Tablo 6’da degiskenler
arasindaki ¢coklu dogrusalligin énemli bir sorun olmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 6’da Tobin Q
oraninin dl¢iildiigii modelin korelasyon sonuglar1 detayli olarak sunulmaktadir.
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Tablo 6: Tobin Q ve Diger Oranlarin Korelasyon Sonuclari

TobinQ | KVB/AK | AKDV | ALDV | AKBO SBO BKO
Tobin Q 1.000
KVB/AK | 0.468* 1.000
AKDV -0.110 0.484* 1.000
ALDV -0.070 -0.235* -0.092 1.000
AKBO 0.008 0.036 0.117* 0.008 1.000
SBO 0.121* 0.056 0.170* 0.028 0.750* 1.000
BKO 0.252% 0.502* 0.137* | -0.222* 0.005 -0.009 1.0000

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6’da Tobin Q orani ile kisa vadeli borg/aktifler, aktif bliylime orani1 ve bor¢ kaynak orani
arasinda %10 diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii iliskinin oldugu goriilmektedir. Ayrica, kisa vadeli
borg/aktifler ile aktif devir hiz1 ve bor¢ kaynak orani arasinda %10 diizeyinde anlamh ve pozitif bir
iligki bulunmaktadir. Kisa vadeli borg/aktifler ile alacak devir hizi arasinda %10 diizeyinde anlamli ve
negatif yonli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Aktif devir hizi ile aktif bliylime orani, satiglar
biliylime orani ve bor¢ kaynak oram arasinda %10 diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizi ile bor¢ kaynak orani arasinda %10 diizeyinde anlamli ve
negatif yonli iliski bulunmaktadir. Aktif bliylime oram ile satislar biiyiime orani arasinda %10
diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 7°de fiyat satig oraninin 6l¢iild{igli modelin korelasyon sonuglart ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 7: Fiyat Satis Orani ve Diger Faktorlerin Korelasyon Sonuclar:

FIS KVB/AK AKDV ALDV AKBO SBO BKO
FIS 1.000
KVB/AK -0.160* 1.000
AKDV -0.380* 0.484* 1.000
ALDV 0.226* -0.235* -0.092 1.000
AKBO 0.194* 0.036 0.117* 0.008 1.000
SBO -0.009 0.056 0.170* 0.028 0.750* 1.000
BKO 0.104 0.502* 0.137* -0.222* 0.005 -0.009 1.0000

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 7°de fiyat satis orani ile kisa vadeli borg/aktifler ve aktif devir hiz1 arasinda %10 diizeyinde
anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin oldugu; alacak devir hiz1 ve aktif biiyiime oran1 arasinda %10
diizeyinde anlaml1 ve pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.

4.3. Model Sec¢imi ve Tahmin Sonuclari

BIST 30 Endeksi’ndeki firmalarin finansal performansi ile firma degeri arasindaki iligkiyi belirmek
amaci ile olusturulan modellerin tahmininde F Testi, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler testi
uygulanmistir. Yapilan bu testlerle; havuzlanmis, sabit ya da rassal etkiler modellerinden hangisi ile
tahmin edilip edilmeyecegini belirlemek igin kullanilmaktadir. Oncelikle klasik model ve sabit etkiler
modeli arasinda hangisinin tercih edilecegini bulmak igin F testi yapilmistir. Olasilik degerinin
0,05’ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bunun sonucunda, klasik model reddedilmektedir. Daha sonra
klasik model ve rassal etkiler modeli arasinda hangisinin tercih edilecegini bulmak igin Breusch and
Pagan LM testi yapilmistir. Olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu tespit edilmistir. Bunun
sonucunda, klasik model reddedilmektedir. Klasik modele kars1 sabit etkiler ve rassal etkiler model
tercihleri igin F testi ve Breusch and Pagan LM testinin sonuclarina iliskin degerler Tablo 8’de
sunulmaktadir.

Sabit ve rassal etkili model sonuclarmi tahmin edebilmek iizere dncelikle uygun modeli se¢ebilmek
icin Hausman test istatistigine bagvurulmustur. Hausman test istatistigi, olasilik degerinin 0,05'ten
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biiylik oldugunda rassal etkiler modeli ve olasilik degerinin 0,05'ten kii¢iik oldugunda ise sabit etkiler
modeli kullanilarak panel veri analizi ile test edilmektedir. Test sonuglarina gore; her iki bagiml
degisken icinde sabit etkiler modelinin daha tutarli ve etkin oldugunu gostermektedir. Hausman test
istatistigine iliskin ¢ikan sonuglar agagidaki Tablo 8’de ayrintili bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 8: Tahminleme Yapilacak Modelin Belirlenmesi

F Testi Breusch and Pagan LM Hausman Testi Secim

Olasihk Ki-kare Olasihk Ki-kare Olasihk Ki-kare

degeri Degeri degeri Degeri degeri Degeri
Model 1 Sabit
Tobin Q 0.0000 9.29 0.0000 98.24 0.0000 30.48 Etkiler
Model 2 Sabit
F/S 0.0000 8.52 0.0000 117.64 0.0435 11.43 Etkiler

Model secimine gegilmeden Once panel veri analizlerinde yer alan temel varsayimlarin saglanip
saglanmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Veri setinde ise bu temel varsayim testlerinden
heteroskedastisite, yatay kesit bagimlilig1 ve otokorelasyon problemlerinin olmamasi istenmektedir
(Tatoglu, 2016). Tobin Q orani i¢cin bu varsayimlardan Degistirilmis Wald Testi, Durbin-Watson
Otokorelasyon Testi ve Pesaran CD Testi yapilmaktadir. Temel varsayim testlerinin sonuglarina
Tablo 9’da ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 9: Tahminleme Yapilacak Modelin Belirlenmesi

Durbin-Watson ve Baltagi-Wu

MODEL 1 Degistirilmis Wald Test Otokorelasyon Test

Pesaran CD Test

Ki-kare Olasiik Durbin-Watson Baltagi-Wu Test Olasihik
Degeri Degeri LBI istatistigi Degeri
Tobin Q 5.0e+05 0.0000 1.6212299 1.66055 8.240 0.000

Degistirilmis Wald Test icin kurulan hipotez “Ho: Varyanslar, birimlere gore homoskedastiktir.”
seklindedir. Hipotezde olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Sonug olarak, Ho hipotezi reddedilmektedir.
Buna gore, Varyansin birimler arasinda farklilik gdsterdigi sonucuna ulagilmaktadir.

Durbin-Watson, Baltagi-Wu esik deger testleri i¢in kurulan hipotez “Ho: Otokorelasyon yoktur.”
seklindedir. Cikan sonuglara gore, degerler her iki test i¢cin de 2’den kigliktir. Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayistyla otokorelasyon sorunun oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Pesaran CD testi i¢in kurulan hipotez “Ho: Yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir.” seklindedir.
Hipotezde olasilik degerinin 0,05’ten kiigiiktiir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmektedir. Buna gore,
yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna varilmaktadir.

Heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi varsayimlarindan bir veya daha fazlasi
gerceklestiginde, hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi birim matris olma 6zelligini
kaybetmektedir. Bunun sonucunda uygun olan diizeltme yontemi tercih edilmelidir. Sonuglara gore;
heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi oldugu gdzlemlenmistir. Sonug olarak
Driscoll-Kraay direngli tahminci uygulanmaktadir (Tatoglu, 2016). Tablo 10’da test sonucu degerleri
sunulmaktadir.
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Tablo 10: Driscoll-Kraay Diren¢li Tahminci Sonuclari

Tobin Q Orani

Degiskenler Katsay1 Dgig/:;:?ay t-istatistik Degeri Prob. Deger
KVB/AK .0081738 .0025597 3.19 0.011*
AKDV - 4771727 .1610185 -2.96 0.016**
ALDV -.0000112 7.60e-06 -1.47 0.174
AKBO -.0025739 .0013166 -1.95 0.082***
SBO .005103 .0016168 3.16 0.012*
BKO .00198 .0016658 1.19 0.265
Cons 1.061006 2147837 4.94 0.001
R? 0.6001
F Istatistigi P degeri 0.0000
F istatistigi 185.76

Not: “* **vye ***” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmistir. Tobin Q modelinin
sonuglar1 buna gdre yorumlanmistir. Modelin agiklama giicii R? 60%’dir. Tobin Q oranmin modelde
gosterilen 6 bagimsiz degisken tarafindan agiklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 10’daki sonuglara gére; KVB/AK ve SBO’nin Tobin Q orani lizerinde %1 diizeyinde anlamli;
AKDV’nin Tobin Q orani lizerinde %5 diizeyinde anlamli; AKBO’nin Tobin Q orani iizerinde %10
diizeyinde anlaml bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira ALDV ve BKO’nin
Tobin Q orani lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.

Tablo 10°da degiskenler arasindaki iliskinin yonii agisindan bakildiginda ise Tobin Q oraninin;
KVB/AK ve SBO’nin bagimsiz degiskenler ile pozitif yonli; AKDV ve AKBO bagimsiz degiskenler
ile negatif yonlii iligkisinin oldugu gorilmektedir.

Fiyat satis orani i¢in kurulan modelde temel varsayimlarin gecerliliginin arastirilmasi igin
Heteroskedastisite, yatay kesit bagimliligi ve Otokorelasyon sorunun gegerliligini sinamak amaci ile
Degistirilmis Wald Test, Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri ve Pesaran CD Testi yapilmaktadir.
Tablo 11°de temel varsayim testlerinin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 11: Wald Testi, Durbin-Watson ve Pesaran CD Test Sonuglari

MODEL G Durbin-Watson ve Baltagi Wu
5 Degistirilmis Wald Test Otokorelasyon Test Pesaran CD Test
Ki-kare Olasihik . Baltagi-Wu Test Olasihik
Degeri Degeri | DUrPin-Watson LBI istatistizi | Degeri
F/S 13909.77 0.0000 0.9444466 1.3747164 1.184 0.236

Degistirilmis Wald Test icin kurulan hipotez “Ho: Varyanslar, birimlere gore homoskedastiktir.”
seklindedir. Hipotezde olasilik degerinin 0,05’ten kugiiktiir. Sonug¢ olarak, Ho hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore, Varyansm birimler arasinda farklihlk gosterdigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Durbin-Watson, Baltagi-Wu esik deger testleri i¢in kurulan hipotez “Ho: Otokorelasyon yoktur.”
seklindedir. Cikan sonuglara gore, degerler her iki test i¢in de 2’den kiigliktiir. Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla otokorelasyon sorunun oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Pesaran CD testi i¢in kurulan hipotez “Ho: Yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir.” seklindedir.
Hipotezde olasilik degerinin 0,05’ten biiyiiktiir. Sonug olarak, HO hipotezi reddedilmemektedir. Buna
gore, yatay kesit bagimliligi olmadigr sonucuna varilmaktadir.
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Elde edilen sonuglara gore; heteroskedastisite ve otokorelasyon sorununun oldugu gézlemlenmistir.
Sonug olarak Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci uygulanmaktadir (Tatoglu, 2016). Tablo
12°de test sonucu degerleri sunulmaktadir.

Tablo 12: Arellano, Froot ve Rogers Direncli Tahminci Sonuglari

Fiyat Satis Oram (F/S)
. Robust e e e .. -
Degiskenler Katsay1 Std.Err t-istatistik Degeri Prob. Deger

KVB/AK 0276651 .0245583 1.13 0.273
AKDV -1.052061 .666939 -1.58 0.130
ALDV .0000832 3.90e-06 21.36 0.000*
AKBO .0042638 .000885 4.82 0.000*
SBO -.0012457 .0013356 -0.93 0.362
BKO 0119822 .0018316 6.54 0.000*
Cons .8507071 .689691 1.23 0.231
R? 0.3172
F Istatistigi P degeri 0.0000
F Istatistigi 38836.36

Not: “* **vye ***” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilarak standart hatalar diizeltilmistir. Fiyat satig
oran1 modelinin sonuglar1 buna gére yorumlanmistir. Modelin agiklama giicii R? 32%’dir. Fiyat satis
oraninin modelde gdsterilen 6 bagimsiz degisken tarafindan aciklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 12°deki sonuglara gore; ALDV, AKBO ve BKO’n fiyat satis orani {lizerinde %! diizeyinde
anlamli bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Bunun yam sira KVB/AK, AKDV, SBO’nin fiyat
satig orani iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 12°da degiskenler arasindaki iliskinin yonii agisindan bakildiginda ise fiyat satig oraninin;
ALDV, AKBO ve BKO’nin bagimsiz degiskenler ile pozitif yonlii iliskisinin oldugu goériilmektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performans: ile firma degeri
arasindaki iliskiyi 6l¢iimlemek i¢in panel veri analiziyle test edilmistir. Caligma 2014-2023 yillari
arasin1 kapsamaktadir. Caligmada iki bagimli degisken kullanilirken, alti bagimsiz degisken
kullanilmistir. Bunun sonucunda iki model olusturulmustur. Bu modellerden Model-1 Tobin Q
oranina, Model-2 fiyat satis oranina odaklanmigtir. Calisma, panel veri analizinde sabit etkiler
modeliyle tahminleme yapilmistir.

Regresyon analizinde saglikli yorumlar yapabilmek i¢in modellerin temel varsayimlarinin
gecerlilikleri arastirilmistir. Bu varsayimlarin gegerliligini test etmek ic¢in tahmin edilen modelde
heteroskedastisite, yatay kesit bagimmliligi ve otokorelasyon problemininin olup olmadigina
bakilmistir. Calisma sonuglarina gore; Birinci model i¢in heteroskedastisite, yatay kesit bagimliligi ve
otokorelasyon problemi gozlemlenmistir. Sonu¢ olarak Driscoll-Kraay direngli tahminci
kullanilmistir. Ikinci model igin heteroskedastisite ve otokorelasyon problemi gdzlemlenmistir. Sonug
olarak Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilmistir. Kisa vadeli borglar/Aktifler ve
satiglarin biiylime oraninin Tobin Q orani iizerinde %1 diizeyinde; aktif devir hizinin Tobin Q orani
iizerinde %5 diizeyinde; Aktif biiyiime oraninin Tobin Q orani iizerinde %10 diizeyinde anlamli bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Alacak devir hizi, aktif biiylime orani ve borg oraninin fiyat satis orani
iizerinde %1 diizeyinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Caligmada veri analiz sonucunda elde edilen bulgular, olusturulan firma degeri modeli igin
Pouraghajan vd., (2013), Manjunatha (2013), Aricay ve Tiirk (2014), Asiri ve Hameed (2014), Arigay
ve Tiirk (2014), Savsar (2012), Masulis (1983)’in caligmasi ile benzerlik gostermektedir.
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Elde edilen sonuglar ile literatiirdeki dnceki ¢aligmalar karsilastirilmistir. Analiz sonuglari, finansal
performans gostergelerinin (faaliyet oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve biiylime oranlari) firma degeri
tizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular, 6zellikle yatirimcilar ve
yoneticiler agisindan, firma degerinin artirilmasinda finansal performansin kritik bir rol oynadigim
gostermektedir.

Bu dogrultuda, finansal performans oranlar ile firma degeri arasindaki iliskinin etkilerinin
incelenmesi icin farkli sektorlerin dahil edilmesi, firma degerinin yalnizca firma i¢i dinamiklerden
degil, ayn1 zamanda makroekonomik faktorlerden etkilenebilmesi ve bu sebeple bu faktorlerinde
analize dahil edilebilmesi, uzun doénemli veri analizi yapilarak zaman i¢indeki degisimlerin daha
kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi miimkiindiir. Bu alanin daha genis bir kapsamda arastirilmasi
icin gelecekte yapilacak ¢aligmalara yon verecektir. Firma yonetimi ile yatirim karar siireclerinde
onemli bir rehber olusturacaktir.
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