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OZET

FiNANSAL PERFORMANSIN FiRMA DEGERIi UZERINE ETKIiSi BIST’TE
GIDA SEKTORU UZERINE AMPRIK BiR CALISMA

ASLAN, ibrahim
Yiiksek Lisans Tezi,
Tez Damigmani: Dr. Ogr. Uyesi Erkan ALSU

Ekim 2019, 94 sayfa
Bu ¢alisma, finansal performansin ve firma degerinin 2008-2018 arasindaki
zaman icinde Borsa Istanbul’da gida sektdriinde bulunan firmalarin piyasa katma
degerine etkisini incelemektedir. Bagimsiz degiskenler bor¢luluk oranlari, karlilik
oranlari, likidite oranlari, verimlilik oranlar1 ve tobin Q orani olarak belirlenmistir.
Bu c¢alismada GMM yontem ile yapildigi i¢in arag degiskenler kullanilmistir.
Calismada finansal performans ve firma degerlerinin Olglimlerinin literatiiriinii
inceledikten sonra GMM yontem ile analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gore
karlilik oranlari, verimlilik oranlari, likidite oranlar1 ve tobin Q orani firma degerini

etkilemektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal Performans, Firma degeri, GMM, Dinamik Panel
Veri, Finansal oranlar



ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE ON THE COMPANY'S
VALUE AN AMPRIC STUDY ON THE FOOD SECTOR IN THE BIST

ASLAN, ibrahim
Master Thesis,
Thesis Advisor: Dr. Erkan ALSU
October 2019, 94 pages

This study examines the effect of financial performance and firm value on
the market value added of food companies in the Istanbul Stock Exchange between
2008-2018. Independent variables were determined as indebtedness ratios,
profitability ratios, liquidity ratios, productivity ratios and tobin Q ratio. In this study,
tool variables were used because GMM method was used. In this study, after
examining the literature of capital structure and firm values measurements, analysis
was made by GMM method. According to the results of the analysis, profitability

ratios, productivity ratios and liquidity ratios and tobin Q ratio affect the firm value.

Key words: Capital Structure, Firm Value, GMM, Dynamic Panel Data, Financial
Ratios
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BIiRINCIi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Firma performansi, stratejik yonetim arastirmalarinda 6nemli bir yapidir ve
siklikla bagimli degisken olarak kullanilmaktadir. Finansal performans kavramiyla
ilgili olarak birgok arastirma yapilmis ancak tanimi, boyutlar1 ve Olglilmesi

konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir.

Yatirimcinin bir girketin yatirim kararmi vermedeki ana diisiincelerinden
biri iyi bir finansal performanstir (Ganto 2008:85-96). Yatirimcilar i¢in finansal
performans Ol¢iimii yatirim yapmak igin temel bir unsur haline gelmistir, ¢linkii
finansal performans Ol¢limii sirketin gercek durumunu gostermektedir. Sirketler
uygun is stratejisini  uyguladiklarinda finansal performansi siirekli olarak
arttiracaklardir. Gelistirilmis finansal performansla sirketlerin degerini arttirmasi

beklenmektedir.

Her firma, firma degerini daima arttirarak koruma yoluna gitmektedir. Firma
degeri birka¢ degiskenden etkilenmektedir; bunlardan biri finansal performanstir.
Sirketler finansal kaynaklarmni yonetmedeki yonetim basarisinin seviyesini, finansal
performanstan gorebilmektedir. Andri ve Hanung (2007), finansal oranlarla saglanan
finansal performansin yiiksek ¢ikmasi firma degerinin de yiiksek ¢ikacagini
gostermektedir. Mahendra (2011), karliligin Onemli 6lgiide firma degerini
etkileyecegini ortaya koymaktadir, ¢iinkii yiiksek karlilik, yiiksek kar paylasgimimin
garantisi oldugu anlammna gelmektedir. Putri (2013) gore, yatirimcilarin, sirket
beklentilerini fark ettiklerinde iistlenecekleri maliyetlerle ilgili olarak yatirimlariyla
ilgili bilgiye ihtiyag duyacaklarmi belirtmektedir. Yatirimcilar, sirketin durumu
hakkinda daha fazla bilgi veren kuruluslar1 daha ¢ok tercih etmektedir. Sirketin

yatirimcilara yonelik sirket bilgilerinin fazla olmasi, yatirimcilar agisindan sirketin



riskinin diigik oldugu anlammna gelmektedir. Dis taraflar i¢in yatirimcilar ve
alacaklilar sirketin finansal performansini degerlendirme de bilgi kaynagi olarak,

Internet Finansal Raporlama (IFR) kullanmaktadir(Ganto, 2008:85-96).

En basarili firmalarin segilmesi her zaman icin zorlu bir gdrev olarak
kanitlanmistir, ¢linkii bir firma yiliksek bir karlilik seviyesine sahip oldugu gibi ayni
zamanda likiditesinde de ¢ok kotii bir durumda olabilmektedir. Bir firmanin finansal
performansi, karlilik, temettli artigi, satig cirosu, varlik tabani, arasinda kullanilan
sermaye olarak analiz edilmektedir. Ancak, firmalarn performansmin nasil
Olciilmesi gerektigi ve sirketlerin finansal performansini etkileyen faktorler hakkinda
hala tartigmalar devam etmektedir (Liargovas ve Skandalis, 2008:7). Iswatia and
Anshoria (2007) 'ya gore performans, bir kurulusun rekabet avantaji gelistirmek igin
cesitli yollarla kaynaklar1 kazanma ve yonetme yeteneginin bir fonksiyonu oldugunu
soylemektedir. Finansal performansin dogrudan finansal rapora iliskin degiskenler
iizerinde durdugu bilinmektedir. Sermaye piyasasi, uzun vadeli iiretken yatirimlari
finanse etmek i¢in sermaye kaynaklarinin tahsis edilmesini kolaylastirarak
ekonomide kritik bir rol oynamaktadir. Bu durumun iilkedeki ekonomik biiyiime

stirecini kolaylastiracagi ve tesviki arttiracagi 6n goriilmektedir(Ganto, 2008:85-96).

Kiresellesmenin bir arada olmasi, sirketler arasindaki rekabetin
siddetlenmesiyle  artmaktadir.  Rekabetcilik, etkinlik ve  verimlilik ile
belirlenmektedir(Csath, 2007:87). Bir sirketin finansal performans belirleyicilerini
incelemek her zaman onem arz etmektedir, ¢linkii her sektoriin ayni belirleyiciye
sahip olmasi mimkiin degildir, faaliyetlerine ve Kkarakterlerine gore farklilik
gosterebilmektedir. Bir sirketin rekabet giicli ve performansi, emsalleriyle ve en iyi

uygulamalarla karsilastirilarak degerlendirilmektedir (Manzoni, 2007:11).

Bu aragtirmanin amaci; finansal performansin firma degeri tizerindeki
etkisinin Dinamik Panel Veri Analizinin Genellestirilmis Momentler Yontemini
kullanarak farkli sektorlerde islem goren firmalar yerine tek bir sektorde faaliyet
gosteren yani Gida Sektoriinde BIST te islem goren 28 adet firmanim ele alinmasi
suretiyle homojen bir ¢alisma grubu olusturarak 2008-2018 yilarina ait veriler
1s18inda oranlarm temsil ettigi gruplar olan; likidite oranlari, karlilik oranlari,
borgluluk oranlari, verimlilik oranlarmin tobin Q oraninin firma degeri tizerindeki

etkilerini incelemektir.



Yapilan arastirmanin birinci bolimiinde finansal performansin ve firma
degeri ve kiiresellesen diinyanin piyasaya verdigi etkiler ile ilgili olarak genel
bilgilere yer verilmis, ikinci boliimde firma performansi tanimi, firma performansini
Ol¢limti, finansal analiz kavramimin 6nemi, finansal analiz tiirleri ayrica firma degeri
ile ilgili genel bilgiler, firma degerlemesinin 6nemi, amaci, nedenleri, firma degerini
etkileyen faktorler, firma degerini belirleme yontemi ve konu ile ilgili olarak
yapilmig olan literatiir arastirmasina yer verilmis, lglincii bdliimde yaptigimiz
arastrmada kullanmis oldugumuz materyal ve yontem ile ilgili olarak bilgi
verilmistir. Dordiincii boliimde arastrmanin bulgulari ve ¢ikan sonuca gore
sonuglarin agiklamalar1 yapilmis, sonu¢ boliimiinde arastirmayla ilgili olarak ¢ikan

analiz sonuglarmin 1s18mda firmalara 6nerilerde bulunulmustur.



IKiNCi BOLUM
KURAMSAL CERCEVE VE LITERATUR OZETi

2.1.FINANSAL PERFORMANS
2.1.1 Finansal Performansin Tanimlar

Finansal performans, kurumsal performansin dar bir kavramidir. Hedeflere
ulagilmasmi 6lgmek icin finansal gostergelerin kullanimina yogunlagmaktadir.
Finansal performans, sirketin uyguladig1 cesitli faaliyetlerin ana destekg¢isi oldugu
icin sirketlerin performansini yansitmakta, finansal kaynaklarm mevcudiyetine
katkida bulunmakta ve sirketteki paydaslarin ihtiyaglarmi karsilamaya ve amaglarina

ulagsmalarina yardimci olmakta, performans alanlarinda yatirim firsatlar1 sunmaktadir

(Adams & Buckle 2003:133-143).

Bir ekonomik kurumun finansal performansi, basarisi i¢in belirli bir alani
olusturmaktadir. Sadece kurumun finansal hedeflerine ulasmasi i¢in degil ayni
zamanda genel ve stratejik amaglarina ulasmasinda temel bir yaklasim olarak
kullanilmaktadir. Amaglara, sirketin bu tanimmi gerceklestirme kabiliyetinin bir

yansimasi olarak odaklananlara genis bir tanim olmakta, yani finansal performansi
kurumun genel hedeflerine baglamaktadir (Adams & Buckle 2003:133-143).

Kurulusun finansal performansi, yatirim i¢in uygun firsatlardan yararlanmak
icin gerekli finansal kaynaklar1 saglamaktadir. Ayrica, yatirimcilarin ve hissedarlarin
ihtiyaglarmi karsilamaya ve amaclarmni gerceklestirmeye yardimeir olmaktadir.
Stirekli kullanimi1 ve uygulamasimim bir sonucu olarak finansal performans teriminin
birgok tanimma ragmen, hepsinde ekonomik kurumun finansal hedeflerine ulagsma
kabiliyetini ve kaynaklarm optimum kullanimin1 saglayan, birlestiren ortak bir

paydadan s6z edilmektedir(Binti, and Binti, 2010:140-147).

Performans, banka kaynaklarinin amaglarina ulagmalarma izin verilen

formda kullanilma seklinin bir degerlendirmesi olarak tanimlanmaktadir. Bununla



birlikte, ticari bankalara gore, finansal performans, egitim basarisin1 6l¢mek, finansal
kaynaklarin saglanmasina katkida bulunmak ve bankayr yatirim firsatlariyla
desteklemek i¢in finansal gostergeleri kullanmaktir. Kurulusun performansi finansal
performansini belirlemektedir. Diger arastirmacilar acgisindan, bir isletmenin veya
bankanin finansal performansi, igletmenin istedigi sonucu elde ettigi dlclide bilgi

sahibi oldugunu gostermektedir(Namisi, 2002: 44).

2.1.2.Finansal Performansin Ol¢iimii

Finansal performans gostergeleri, bir sirketin hesaplarini ayni sektordeki
diger kuruluslarla karsilastirarak, performanslarini degerlendirerek ve finansal
pozisyonu belirleyerek analiz etmek ve yorumlamak, orta, uzun ve gizli vadede
performans saglamak ve devlet eksikliklerinden bahsetmek amaciyla tasarlandigi
bilinmektedir. Karlilik, getiri oranlari, likidite, finansal risk ve is riski, finansal
performans gostergelerini gérmezden gelmeyen kavramsal performans destegini
ortaya koymaktadir (Brigham and Houston, 2001:32).

Kullanilan sermayenin getirisi (ROCE), karliligin kilit gostergesi olarak
bilinmekte ve net marjinal kar ve varlik cirosunun iriinii olarak hesaplanmaktadir.
Stok yonetimi Just-in-Time (JIT) ve toplam kalite yonetimi (TKY) konseptinde
likidite gostergelerinin iyilestirilmesi igin alinacak 6nlemler dnerilmektedir. Finansal
olmayan performans gostergeleri, insan kaynaklari, pazarlama, iiretim departmanlar1
tarafindan saglanan bilgileri icermekte ve isletmenin faaliyetlerini muhasebe
ilkelerine dahil etmeden izleme ve kontrol etme roliinii istlenmektedir. Finansal
olmayan performans raporlar1 yoneticilere hizli bir sekilde saglanabilmekte,

raporlarin  hesaplanmas1 kolay ve yoneticiler tarafindan anlasilmast kolay

olmaktadir(Brigham and Houston, 2001:32).

Kurulusun finansal performansmin Olclilmesi gerekmektedir, c¢ilinkii bu
Olgtim kurulusun giinliik faaliyetlerinde likidite pozisyonunu korumasina, sorunsuz
caligmay1 saglamasia ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine yardimci olmaktadir.
Analist, hissedarlara en azindan piyasa degerini korumak igin yeterli getiri
sagladigindan emin olmak i¢in isin gergeklestirildigi gostergelere ek olarak, firmanin
likiditesini ve karliligmni 6lgmeyi amaglamaktadir. Finansal kayit tutma ve analizin
temel amaci, daha iyi is kararlar1 vermektir. Ortaya ¢ikan sorunlar1 tespit etmek ve

zamaninda diizeltici eylem baglatmak, ayrica artan kar i¢in potansiyel firsatlari



belirlemek, finansal analizin belirgin faydalarindan bazilarin1 olusturmaktadir
(Damodaran, 2012:10).

Gliniimiiz ekonomik diinyasinda, finansal degerlendirme performansi
muhasebe yonetiminde onemli bir rol oynamaktadir. Sirket tarafindan hazirlanan
finansal degerlendirme raporlari, uygun ¢oziimii bulmak icin gereken giicii ve
zay1flig1 bulmaya yardimci olan finansal performansi analiz etmek i¢in ¢ok dnemli
bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Finansal raporlar1 analiz etmek i¢in kullanilan en
onemli yontem, zayifligin dogru ve etkin bir sekilde degerlendirilmesini saglayan
finansal orandir. Herhangi bir yeni bilgi eklemez, ancak daha iyi sonuglar elde etmek
icin degiskenler arasindaki iliskiyi soylemektedir(Budi, and Rachmawati, 2014:41-
60).

Maliyetlerdeki, anlagmalardaki, faydalardaki ve farkli gergeklerdeki
egilimler, son birka¢ yilin ilgili defter tutma rakamlarinin oranlar1 hesaplanarak
bulunmaktadir. Oranlar yardimiyla yapilan bu Oriintii sinavi, gelecekteki is

tatbikatlarini tahmin etmek ve diizenlemek igin degerli olabilmektedir.

1. Biitce, gecmis anlayisin temeli iizerine gelecekteki alistirmalarin bir
gostergesidir. Defter tutma oranlari, planlanan rakamlar1 degerlendirmeye yardimci
olmaktadir. Ornegin, gegmis anlasmalarin arastirilmas1 yardimi ile anlasma harcama
plan1 olusturulabilmektedir.

2. Oran incelemesi, idaredeki vyeterlilik seviyesini ve avantajlarinin
kullanmildigmm1  gostermektedir. Farkli hareket oranlar1 operasyonel etkinligi
gostermektedir. Gergegi soylemek gerekirse, bir firmanin ¢oziilebilirligi, faydalarini
kullanarak elde edilen isletme gelirlerine dayanmaktadir.

3. Oranlar, yazisma icin zorlayict yontemler olmakta ve isletme
endisesinin mal sahiplerine, farkli toplantilarin, pozisyonunu ve ilerleyisini egitmede
temel bir rol iistlenmektedir.

4, Oranlar, ayni sekilde, gesitli boliimlerin sergilerinin kontroli bir
tesebbiisiin subeleri ve ek olarak harcamalarin kontrolii i¢in de kullanilabilmektedir.

5. En az iki firmanm uygulamasmin karsilastirilmasi, etkin ve israf eden
firmalar1 ortaya ¢ikarmakta, dolayisiyla israf¢t firmalarin yeterliliklerini arttirmak
icin makul 6nlemler almalarmi saglamaktadir. Firma korelasyonlar1 arasinda ideal bir

yontem, orgiitiin gecerli oranlarini ve isin normal oranlarmi diistinmektir.



6.  Oran incelemesi, likidite pozisyonunu, yani bir firmanin kapasite
O0deme ylikiimliliigiinii incelemektedir. Likidite oranlari, firmanin; bankalar, borg
verenler ve farkli saglayicilar tarafindan kredi incelemesinde 6deme yapma ve

yardim etme kapasitesini gostermektedir.
Oran Analizindeki Engeller

1.  Oranlar parayla ilgili agiklamalarda kaydedilen verilerden
hesaplanmaktadir. Parasal ilanlar ¢esitli sinirlandirmalarm kotii etkilerini yagsamakta
ve bu neden orant1 aragtirmasmin dogasini etkileyebilmektedir.

2. Mali ilanlar gercek veriler vermektedir. Mevcut kosullari
yansitmazlar, daha sonra ne olacagini tahmin etmenin de faydasi olmamaktadir.

3. Stoklarin degerlemesi, deger diisiirme Vvb. ile ilgili farkli defter tutma
stratejileri, iki firmanmn defter tutma bilgilerini ve defter tutma oranlarmi pratik
olarak ayn1 yapmamaktadir.

4.  Mikemmel oranlar ig¢in ayarli higbir gdsterge belirlenememektedir.
Ornegin, mevcut kaynaklar mevcut borglarin iki kat1 ise, cari oranm miikemmel
oldugu soylenmektedir. Olmasi gerektigi gibi, gerektiginde varliklarini vermek igin
finansorleri ile tatmin edici bir hareket tarzi olan endiselerin ortaya c¢ikmasi
gerekiyorsa, bu sonu¢ makul olmayabilir, mevcut kaynaklarm esdeger veya marjinal

olmasi durumunda, mevcut bor¢lardan daha fazla miikkemmel olabilmektedir.

Finansal performans analiz i¢in Onerilen Onlemler dort genis kategoride
gruplandirilmustir: likidite, 6deme giicti, karlililk ve finansal verimlilik (Budi, and
Rachmawati, 2014:41-60).

2.1.3. Finansal Analiz Kavrami ve Onemi

Finansal analiz, bir isletmenin, alt isletmenin veya projenin
uygulanabilirliginin, istikrarmm ve karhiligimm degerlendirilmesini ifade etmektedir.
Bilango kalemleri ile kar ve zarar hesabi arasindaki iliskiyi diizgiin bir sekilde
kurarak firmanin finansal agidan gii¢lii ve zayif yonlerini belirleme siireci olarak da
tamimlanabilmektedir. Bir isletmenin finansal durumunu tam olarak anlamak ve isin
nasil en 1yi sekilde giiclendirilecegini belirlemek icin ¢esitli agilardan incelenmesi ve
ayrica bir isletmenin karlilik ve istikrarindan finansal yap1 ve likiditesine kadar
bircok yoniine bakabilmektedir. Icinde aciklanan maddeler arasindaki iliskiyi

degerlendirmek i¢in Finansal Tablolar1 tarama siirecidir. Baska bir deyisle, Finansal



Tablolarin ¢esitli unsurlar1 arasindaki iligkiyi, onlardan gerekli ve etkili bilgileri elde

etmek amaciyla elestirel bir sekilde inceleyen bir analiz olarak tanimlanmaktadir.

Finansal analiz, isletmelerin, projelerin, biit¢elerin ve diger finansla iliskili
kuruluslarin performanslarini ve uygunluklarini belirlemek i¢in degerlendirme siireci
islevini gérmektedir. Tipik olarak finansal analiz, bir igletmenin parasal bir yatirim
yapmay1 garanti edecek kadar istikrarli, ¢oziicii veya karli olup olmadigini analiz
etmek i¢in kullanilmaktadir. Belirli bir sirkete bakildiginda, bir finansal analist, gelir
tablosu, bilanco ve nakit akis tablosuna odaklanarak finansal analizini
yapabilmektedir (Baran, 2001:25).

Is karar verme islevinde finansal raporlarm terim analizinin taniminin 6zii,
analizin sirket igerisinde gerceklesen siireclerin ve bu siiregte yapilan islemlerin
teshis, gozlem, inceleme, degerlendirme ve formiilasyonundan geg¢mesi gerektigi
anlayisint icermektedir. Bunlar, 6zetlenerek finansal tablolara kaydedilmektedir.
Finansal tablolarin analizinin, isletme iliskisinde 6ngoriilen iliskiden sapmada ortaya
cikabilecek olas1 sorunlari Onlemesi ve gozlemlenen sirketin is rehberligini

iistlenmesini saglamaktir.

Analistlerin ilgisine baglh olarak analizin amacglar1 tanimlanmaktadir.
Sahiplerin ve hissedarlarin kapsamli bir analizinden, varliklarin ve kaynaklarin
analizi, kar dagitimm analizi ve sirketin kredibilitesine ilgi duyan is ortaklar1
(alacaklilar ve miisteriler) ve finansorler (bankalar) daha fazla ilgilenmektedir. Kisa
vadeli ve uzun vadeli likidite, operasyonlardan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
¢ozlilmesinde giivenlik olarak kullanilmaktadir. Tim karar verme seviyelerindeki
yOneticiler, liretim siirecini, tiim ¢alisanlarin maaslar1 dahil olmak {izere tiim igletme
maliyetlerini karsilamak, sahipleri ve hissedarlar1 igin kar elde etmek, planlamak,
diizenlemek ve kontrol etmek amaciyla finansal tablolar1 kullanmaktadir(Singh ve

Cabrilo, 2007:27-34)

Kilit is kararlarinin verilmesine dayanan temel bilgi kaynagi, verilen bir
sirketin finansal tablolaridir. Finansal tablolarin temel amaci, sirket yonetiminin is
sonuc¢larmin analizinde ve degerlendirilmesinde yardimct olabilmektir. Bunun temel
nedeni, bu modern organizasyonlarin ¢ok karmasik seviyelere ulagsmasi bilginin,
organizasyonlarin kiiresel diizeyde bile sorunsuz isleyisi ve yonetiminde hayati bir

role sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.



Farkli sektorlerin ve ekonomi alanlarmmin dikkate alinmasinda kullanilan
yatirim, isletme-finansal mikro analizin ana analitik teknigi, sirasiyla igletme
sahiplerinin farkli ekonomik faaliyet alanlarinda nasil ¢alismasi ve sonu¢ almasi
gerektigini belirtmelidir. Dahil edilen kararlar, belirli bir isletmeye para 6deyip
vermeme, sirket hisselerine yatirim yapip yapmama, isletme satin alip devralma
midir? Bu tiir kararlar1 dogru sekilde almak igin, kullanilabilir finansal tablo
bigimlerinin ne oldugunu, ¢esitli finansal tablolarin igeriginden hangi bilgilerin
verildigini ve bir finansal tabloya ulagsmak icin finansal bilgileri analiz etme
yontemini anlamay1 gerekli gormektedir. (Osburn, Schneeberger ve Ljutic,

2015:273-274).

Finansal raporlar, isletme defterlerinin diizenli olarak sonuglandirilmasi ile
sirketin muhasebesinden kaynaklanmaktadir. Mali ve muhasebe raporlama

gereklilikleri defter tutma ve bilancolarin amag ve gorevlerinden kaynaklanmaktadir.

Finansal raporlarin analizi gelecege bakmak ve is diinyasinin hayatta
kalmasi i¢in kritik 6neme sahip olan yonlerini vurgulamak i¢in ¢abalamaktadir ve bu
oncelikle isletmenin giivenligi ve etkinligidir. Finansal a¢idan incelendiginde,
yoneticiler i¢in is analizi, finansal sonucun, finansal kosullarin, finansal yapmin ve
finansal yapidaki degisikliklerin bir analizini igermesi gerekmektedir. Bu baglamda,
finansal tablolarin analizi, finansal tablolardaki verilerin yonetimle ilgili
kullanilabilecek bilgilere doniistiirtildiigii farkli analitik ara¢ ve teknikleri uygulama

siireci olarak tanimlanabilmektedir.

Finansal tablolarin analizinin 6nemi Oncelikle isletme yonetimi ve isletme
gelisimi agisindan g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Yonetim siirecinden Once
gelmekte veya daha kesin olarak planlama siirecinden 6nce onu yonetimin ayrilmaz
bir parcas1 yapmaktadir. lyi yonetisim igin planlama ¢ok 6nem arz etmektedir, bu
finansal yoneticilerin basarisinin anahtar1 olarak gdsterilmektedir. Finansal tablolar1
analiz etme gorevi, kesin olarak diizeltici 6nlem alabilmek ve rekabet kabiliyetini
arttirmak i¢in sirketin zayif yOnlerini tespit etmektir. Sirketin finansal istikrarim
saglamak icin, finans yoneticisi gelecekteki finansal sartlarmi planlamali ve
planlamasini finansal tablolarin analizi ile baslatmasi gerekmektedir. Finansal
tablolarin analizi, bu nedenle, yonetim ihtiyaglar1 i¢in, yani karar vermek i¢in bir

bilgi taban1 olusturmaktadir. Ancak, finansal tablolarin analizine yonelik yaklasimin,
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karar alma konularina kismi bir yaklasim oldugu, is kararini almak i¢in dnemli
unsurlar igerdigi, ancak biitiinii icermedigi dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, finansal tablolarin analizi, karar almak amaciyla sirket isini yargilamanin,
yani yonetmenin miimkiin olmasi temelinde temel bir girdi olarak bilgi

saglamaktadir (Baran, 2001:31).

Finansal analiz, bir sirketin mevcut ve gelecekteki finansal sagligi hakkinda
bilgi edinmek icin gegmis verilerin incelenmesini igeren genel isletme finansi
fonksiyonunun bir yoniinii ifade etmektedir. Finansal analiz, isletme yoneticilerine
kritik kararlar vermek igin ihtiya¢ duyduklari bilgileri almak igin ¢ok c¢esitli
durumlarda uygulanabilmektedir. ”Cok ger¢ek anlamda, finans is dilidir”. Hedefler
belirlenmekte ve performans finansal terimlerle dlgiilmektedir. insa edilmis, siparis
edilen ekipman ve net yatirim getirisi kriterlerine dayanarak yeni projeler tistlenilmis

olup, her durumda finansal analiz gerekmektedir.

Finansal tablo analizi, finansal tablolardaki onemli iliskiyi vurgulayan bir
analiz olarak bilinmektedir. Finansal tablo analizi, isletme firmasinm likidite,
karlilikk, operasyonel verimlilik ve biiyime potansiyeli agisindan gecmis
performansmin degerlendirilmesine odaklanmaktadir. Finansal tablolar analizi,
gecmis performansin ve mevcut finansal durumun sonucunun degerlendirilmesinde
ve yorumlanmasinda, yatwrmm kararlarinda ozel ilgi faktorleriyle ilgili olarak
kullanilan yontemi icermektedir. Bu nedenle finansal tablo analizi, ge¢mis
performansi degerlendirmek ve gelecekteki performansi tahmin etmek ve planlamak

icin onemli bir arag olarak tanimaktadir (Baran, 2001:31).
Genellikle finansal analistler asagidaki unsurlar1 degerlendirir:

Karhilik - Hem kisa hem de uzun vadede gelir kazanma ve biiyiimeyi
stirdlirme yetenegi olarak bilinmektedir. Bir sirketin karlilik derecesi, genellikle

sirketin faaliyet sonuglarini raporlayan gelir tablosuna dayanmaktadir.

Odeme Kolaylig1 - Uzun vadede alacaklilara ve diger iiciincii sahislara kars1
yikiimliiliklerini yerine getirme yetenegidir. Ayrica, belirli bir zamanda bir

isletmenin finansal durumunu gosteren sirketin bilangcosuna da dayanmaktadir.
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Likidite - Acil yiikimlilikleri yerine getirirken pozitif nakit akigini
stirdiirme yetenegidir ve ayni zamanda bir isletmenin belirli bir zamanda finansal

durumunu gosteren sirketin bilangosuna da dayanmaktadir.

Istikrar - Firmanin uzun vadede isinde kalabilme kabiliyeti, isinin

yiirlitiilmesinde 6nemli kayiplar yagamak zorunda kalmamasi.

Bir sirketin istikrarin1 degerlendirmek i¢in gelir tablosu ve bilango ile diger

finansal ve finansal olmayan gostergelerin kullanilmas1 gerekmektedir.

2.1.4. Finansal Analizin Tiirleri
2.1.4.1.Finansal Analizden Faydalanacak Kisiler A¢isindan

Finansal tablolarin hazirlanmas1 ve sunulmasi gercevesi, yedi kullanici
smifin1 (yatirimeilar, calisanlar ve onlar1 temsil eden gruplar, bor¢ verenler ve
tedarikciler, miisteriler, hiikiimetler ve kurumlar1 ve genel kamuoyunu) iceren farkl

finansal tablo kullanicilarinin siniflandirmasini sunmaktadir.

Bu smiflandirmada yoneticilerin bulunmamasinin nedeni, mali tablolarda
yer alan bilgilerle bile, ek yonetim ve finansal bilgilere her zaman erisebilmeleri,

planlama, karar verme ve kontrol sorumluluklaridir.

Ayrica, yonetim kendi gereksinimlerini karsilamak i¢in bu ek bilgilerin

bi¢imini ve igerigini belirleme yetenegini kendisinde bulundurmaktadir.
Dahili kullanicilar

Finansal bilgilerin i¢ kullanicilari, bir kurulusun yoneticileri (liderleri)
tarafindan, yerine getirilmesi gereken sorumluluklarin genel Ozelliklerine gore

gruplandirilabilecek sekilde temsil edilir:

-Senior yoneticiler veya iist diizey yoneticiler (baskan, genel miidiir veya
yonetim kurulu bagkani, bagkan yardimcisi, ticari miidiir - eger dogrudan genel
miidiire bagliysa ve baskan yardimcisinin konumu yoksa) beceriler, kurumun bir
biitiin olarak stratejik misyonunu gostermekte; yerlesmis olan misyon ve hedefler
dogrultusunda kararlarmi ¢ogunlukla stratejik ve taktiksel olarak veren, verimli,

etkili stratejilerin olugturulmasi ve uygulanmast;
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-Middle yoneticileri (boliim yoneticisi, tiretim miidiiri - baskan yardimcist,
daire bagkani, hizmet bagkan1 - eger baskan yardimcisi vb. ofis baskanlar1 varsa) ana
faaliyetlerinin etkinligini saglamak olan uyumlu insan-i¢i iliskilerin gelismesi,

kararlarmin ¢ogunlukla giincel ve taktik olmast;

-Temel becerileri ara¢ ve yontemleri kullanan, belirli bilgileri ve yonetim
stireclerini somut bir sekilde uygulayan ilk hat yoneticileri veya siipervizorleri
(bolgesel satis miidiirii, insan kaynaklar1 miidiirii asistani, proje ekibi bagkani,

merkez ofis, slipervizor vb.), kararlar biitiinsel olarak mevcut.
Yoneticiler / Yonetim

Isletmeler de, yonetici isletme sahibi ile cakisabilmektedir. Finansal
bilgilerin i¢ kullanicilar1 olarak yoneticiler beklemeyecektir ve finansal tablolardaki
bilgilerle sinirli kalmayacaklardir. Sadece sirketin kamu bilgilerine degil, ayni
zamanda kurumun i¢ bilgilerine de aninda ve tam erisme yetkileri bulunmaktadir.
Bilgi ihtiyaclari, esas olarak, sadece finansal muhasebe temelinde degil, ayni

zamanda yonetim muhasebesi temelinde hazirlanan yaymlanmamis beyannamelerle

de karsilanmaktadir (Akgii¢, 2013:12)

Uzmanlik literatiiriin de sunulan bazi goriislere gore, yoOneticilerin karar
alma rolleri dorttiir; girisimciler, rahatsizlik diizenleyiciler, kaynak dagiticilar ve
miizakereciler. Faaliyetlerinde yoneticilerin, genellikle karmasik ve ¢ok sayida ¢esitli

hedefleri oldugu sonucuna varilmistir.

Bu hedefler, organizasyon yapisini degistirerek veya bazi yeni iiriinlerin
piyasaya siiriilmesi veya mevcut irilinlerin iyilestirilmesi, agresif bir reklam
kampanyasina dogru yaniti ni¢in bulunarak, organizasyonu faaliyet gosterdigi
kosullara en iyi sekilde uyarlamayi ifade edebilir. Bir rakibin, biit¢elerini dogru
detaylandirmasi, en az maliyetle gerceklestirilen kaliteli mal ve hizmeti sunmasi,
kabul edilebilir bir gelir diizeyini korumak, sirket i¢inde ve sirket ¢evresinde var olan
anlagsmazliklar1 ¢ozmek, artan mevcut iglerin sayisi ve ¢evrenin korunmasidir

(Akgiig, 2013:12).

Rekabetci bir ekonomik ortamda bagar1 ve hayatta kalmak i¢in, yonetim iki

ana hedefe odaklanmaktadir; karlilik ve likidite.
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Yoneticilerin 6nemli bir rolii, organizasyonda var olan gercekligi diger

kullanicilarin ihtiyag ve beklentileriyle uyumlu hale getirmektir.
Yatinnmcilar ve Sirket Sahipleri

Yatirimcilar (hissedarlar, ortaklar), sermaye saglayicilar1 olarak, oncelikli
olarak taahhiit ettikleri veya yapmay1 amagladiklar1 yatirim riski ve irettikleri veya

uiretecekleri karlilik ilgili olmas1 gerekmektedir.

Risk-getiri iligkisinin daha dogru degerlendirilmesi i¢in, asagidaki gibi
bilgiler verilmektedir:

Isletmenin finansal karlilig1 (sonug ile 6z sermaye arasindaki oran olarak
hesaplanir), hisse basina kazang (net sonug ile hisse sayisi arasindaki oran), temettii
hisse basina (temettii degeri ile hisse adedi arasindaki oran), fiyat kazang orani (hisse
doviz kuru ile hisse basina net sonug arasindaki oran olarak hesaplanir), kar oraninin
kapitalizasyonu orani, Kiiresel yatirim getirisi (hisse basmna temettii orani ile mali
yilin basindan itibaren doviz kuru arasindaki oran olarak) hesaplanmakta,

yatirimceilar i¢in biliyiik 6nem tasimaktadir.
Calisanlar

Calisanlar1 ve onlar1 temsil eden gruplar, genel olarak, orgiitiin gelecekteki
umutlar1 (istikrar, karlilik vb.), Emeklilik planlarinin is giivenligi ve gecerliligi, usul
ve Tlcret seviyeleri, mahiyeti ve kapsami hakkinda ilgili bilgilere ihtiyag
duymaktadir. Bu tiir bilgiler sirkete katilimlarini, ise olan ilgilerini arttirmalarinda

yardimc1 olabilmektedir.

Bilangoda da yansitilan gelir tablosu tarafindan sunulan bilgilere dayanarak
belirlenen karhlik, ticret artislarini veya calisma kosullarmin 1iyilestirilmesini
miizakere etmek i¢in hazirlanmasinda 6nemli bir bilgi kaynagi ve ayrica bir nciil
gorevi gormektedir. Calisanlar ve yatirimcilar igin, sadece isletmenin genel
performansii degil, ayn1 zamanda yoneticilerin belirli faaliyetlerin genisletilmesi
veya smirlandirilmast konusundaki kararlarmi dogrulamalarina ve anlamalarina

yardimci olan her bir sektoriin performansina ilgi gostermektedir.
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Tedarikgciler

Tedarik¢iler Oncelikle borglu sirketin finansal yiikiimliiliklerini yerine
getirebilecekleri dnlemi kontrol etmek, sirketin 6deme yeterliligini ve 6deme tarihine
uygunlugunun degerlendirilmesine olanak saglayan diger bilgileri analiz etmekle

ilgilenmektedir.

Ayrica, islerini siirdiirme ihtimalinin ne oldugunu bilmek istemektedirler,
ortaklarinin gelisim umutlarina 6zellikle dikkat ederek, faaliyetleri lizerinde olumlu

sonuclar ¢ikarma kabiliyetine sahip olduklar1 soylenebilmektedir.

Agiklayici notlarda, devam eden endise ilkesinin uyumu veya ihlali ile ilgili
bilgiler bulunmakta ve finansal tablolardaki diger bilgilere bagli olarak, birka¢ yildan

itibaren, isletmenin ekonomik biiyiime sansini takdir etmektedirler.

2.1.4.2.Finansal Analizde Kullanilan Tablolarin Tiirii ve Kapsam Ac¢isindan
Mali tablo analizi genellikle {ist yonetime ve yonetim kuruluna
bildirilmektedir. Mali Tablo Analizinin bu bilgisi karar alma siirecinde girdi olarak
kullanilmaktadir. Mali Tablo Analizi ayrica, yatirimeilar ve denetleme organlar1 gibi
dis taraflarca kuruluslara i¢gorii kazandirmak i¢in kullanilmaktadir. Bilango ve kar-
zarar hesabini1 analiz etmek i¢in kullanilabilecek c¢esitli Finansal Tablo Analiz

yontemleri ve teknikleri bulunmaktadir.

Belirtildigi gibi, her sirketin olusturdugu ve izledigi lic ana finansal tablo
bulunmaktadir: bilango, gelir tablosu ve nakit akisi tablosu. Sirketler, bu finansal
tablolar1 islerinin faaliyetlerini yonetmek ve ayrica paydaslarina seffafligi bildirmek
icin kullanmaktadir. Her {i¢ ifade birbirine bagli olmakta ve bir sirketin etkinlikleri
ve performans: hakkinda farkli goriisler olusturdugu sdylenmektedir(Akgiic,
2013:13,14).

Bilanco

Bilango, bir sirketin finansal degerinin defter degeri agisindan raporunu
ifade etmektedir. Bir sirket varliklari, yiikiimliliikleri ve 6zkaynaklariyla birlikte 3
boliime ayrilmaktadir. Nakit ve alacak hesaplar1 gibi kisa vadeli varliklar, bir sirketin
operasyonel verimliligi hakkinda ¢ok sey soylemektedir. Borglar, gider

diizenlemelerini ve 6dedigi bor¢ sermayesini igermektedir. Ozkaynaklar, zkaynak
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sermaye yatirmmlar: ile ilgili bilgileri ve donemsel net gelirden birikmis karlari
icermektedir. Bilangoda, Ozkaynaklara esit olan aktifler, eksi borglarla
dengelenmektedir. Ortaya ¢ikan hissedarin 6zkaynaklari bir girketin defter degeri
olarak kabul edilmektedir. Bu deger, bir sirketin finansal faaliyetleriyle birlikte artan
veya azalan 6nemli bir performans 6l¢iitii olarak gosterilmektedir(Akgiig, 2013:15).

Gelir tablosu

Gelir tablosu, bir sirketin, kar elde etme, net gelir kar1 veya zarar1 saglamak
icin igiyle ilgili harcamalara kars1 kazandigi geliri pargalamaktadir. Gelir tablosu,
isletme verimliligini ii¢ farkli noktada analiz etmeye yardimci olan {i¢ bdliime
ayrilmistir. Briit kar belirlemek i¢in gelirle ve gelirle iliskili dogrudan maliyetlerle
baglamaktadir. Ardindan, pazarlama maliyetleri, genel maliyetler ve amortisman gibi
dolayli giderleri azaltan isletme karina gegmektedir. Sonunda faiz ve vergileri

diisiiren net karla sona ermektedir.

Gelir tablosunun temel analizi genellikle briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve
her biri kar1 gelire aywran net kar marji hesaplamasini i¢cermektedir. Kar marji,
isletme maliyetlerinin operasyonlarin farkli noktalarinda diisiik veya yiiksek

oldugunu géstermeye yardime1 olmaktadir (Akgiig, 2013:15).

Nakit Akis1 Tablosu

Nakit akisi tablosu, isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve
finansman faaliyetlerinden sirketin nakit akislarina genel bir bakis sunmaktadir. Net
gelir faaliyeti, faaliyetleri i¢in ana kalem olarak dahil edildigi nakit akis tablosuna
taginmaktadir. Bagligi1 gibi, yatirim faaliyetleri firma ¢apinda yatirimlarla ilgili nakit
akislarin1 icermektedir. Finansman faaliyetleri bolimii hem borgtan hem de
0zkaynak finansmanindan nakit akisini icermektedir. Sonug¢ olarak, bir sirketin ne

kadar nakit elde edebilecegini gostermektedir (Akgii¢, 2013:15).

Serbest Nakit Akisi ve Diger Degerleme Tablolan

Sirketler ve analistler ayrica bir sirketin degerini analiz etmek igin serbest
nakit akigi tablolarini ve diger degerleme tablolarmi kullanmaktadir. Serbest nakit
akim tablolari, bir sirketin zaman i¢inde iirettigi tahmin edilen serbest nakit akigini
iskonto ederek net bugiinkii degerine ulasmaktadir. Ozel sirketler, halka agik olma

yoniinde ilerlerken degerleme beyani tutabilmektedir(Akgiig, 2013:15).
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2.1.4.3.Finansal Tablolar Analizinin Yapilma Amaci A¢isindan
Finansal tablolarin amaci, bir sirketin finansal durumu (Bilango), karhlik
(Gelir Tablosu) ve isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri (Nakit Akis1 Tablosu)

ile ilgili bilgileri saglamaktir.

Finansal tablolar, hissedarlar, yoneticiler, ¢alisanlar, yatirimcilar, bankalar
veya saticilar gibi potansiyel bor¢ verenler ve bir girketi analiz etmesi gereken

herhangi bir kisi veya kurum tarafindan kullanilmaktadir.

Sirket Mali Tablolan

Bilango, belirli bir zamanda bir sirketin varliklarinin, yiikiimliiliikklerinin ve
net degerinin (defter degeri) anlik goriintiisiinii géstermektedir ( 31 Aralik 2017). Bir
sahsi veya bir sirketin finansal durumunu analiz etmek i¢in en iyi muhasebe beyani

olarak bilinmektedir.

Gelir Tablosu belirli bir siire boyunca (genellikle ii¢ ayda bir veya yilda bir)

isletmenin gelirlerini, giderlerini ve karlarmi (veya zararlarini) saglamaktadir.

Nakit Akis1 Tablosu, bir igletmenin nakit parasinin nereden geldigini ve
nereye gidecegini gostermektedir. Bu tablo, nakit akismi konsolide bir tablodaki

faaliyetlerden, yatirim ve finansman faaliyetlerinden aymrmaktadir.

Finansal tablolar, ge¢miste ne oldugunu belirlemek ve mevcut egilimleri

Olemek i¢in en iyi yol olarak bilinmektedir.

Sirket Mali Analizi

Higbir aciklama, sirketin finansal analizi i¢in yeterli bilgi saglamamaktadir.
Ancak analist, ii¢ finansal tabloyu bir araya getirerek, bir sirketin finansal durumunu,
karlihigini ve isletme yatirim ve finansman faaliyetlerini anlamada gereken bilgi ve

donanimi kendisinde bulundurmaktadir.

Gelir tablosundaki kar veya zarar, bilangcodaki varlik ve yiikiimliliiklere
yansitilmaktadir. Nakit akisindaki degisiklikler hem bilango hem de gelir tablosunda

ve bunun tersi durumda gosterilmektedir.

Sirket finansal tablolarmin amacii ve bu {ciinlin birbiriyle nasil iligkili

oldugunu anlamak, sirket finansal analizi i¢in dnemli bilgiler saglamaktadir.
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2.1.5.Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz araglari, bir sirketin performansin1 ve bu performanstaki
egilimleri degerlendirmede faydali olabilmektedir. Temelde, bir analist verileri karar
vermeye yardimci olan finansal dlgiitlere doniistiirmektedir. Analistler asagidaki gibi
sorular1 cevaplamaya caligmaktadir: Sirket, gecmis performansina ve rakiplerine gore
ne kadar basarili bir sekilde performans gosterdi? Sirketin gelecekte nasil bir
performans gostermesi bekleniyor? Gelecekteki performansa iligkin beklentilere

dayanarak, bu sirketin degeri veya ¢ikardigi menkul kiymetler nedir?

Birincil veri kaynagi, bir sirketin finansal tablolar1 ve dipnotlar1 ve yonetim
yorumunu (faaliyet ve mali inceleme veya yOnetimin tartigmasi ve analizi) iceren
yillik bir rapordur. Finansal tablolar, bir sirketin gecmis performansi (gelir ve nakit
akis1) ile mevcut finansal durumu (varliklar, borglar ve 6zkaynaklar) hakkinda veri
icermesine ragmen, bu tiir beyanlar analiz i¢in yararli olan tiim bilgileri
saglamamaktadir. Ne de gelecekteki sonuglar1 tahmin edememektedir. Finansal
analist, projeksiyonlar yapmak ve gecerli sonucglara ulagsmak i¢in finansal tablolar
diger bilgilerle birlikte kullanabilmelidir. Buna gore, bir analistin genellikle bir
sirketin finansal raporlarinda bulunan bilgileri ekonomi, endiistri, karsilastirilabilir
sirketler ve sirketin kendisi de dahil olmak tizere diger bilgilerle desteklemesi
gerekmektedir (Akdogan ve Tenker,1998:17).

Bu b6liim, bir sirketin finansal tablolarini analiz etmek i¢in kullanilan ¢esitli
teknikleri aciklamaktadir. Bir sirketin finansal analizi, hisse senetlerinin
degerlenmesi, kredi riskinin degerlendirilmesi, bir iktisapla ilgili durum tespiti
yapilmast veya bir bagh sirketin performansinin degerlendirilmesi gibi c¢esitli

nedenlerle yapilabilmektedir.

Oz kaynak analizi, degerleme veya performans degerlendirmesi i¢in mal
sahibinin bakis ac¢isin1 icermektedir. Kredi analizi, bir alacaklinin (bir bankac1 veya
tahvil gibi) bakis acisini icermektedir. Her iki durumda da, bir karar vermek i¢in bilgi
toplama ve analiz etme ihtiyaci bulunmaktadir (miilkiyet veya kredi); Analizin odak
noktasi, sahiplerin ve alacaklilarm farkli ilgileri nedeniyle degismektedir. Hem
0zkaynak hem de kredi analizleri, isletmenin kazanci yaratma ve artirma kabiliyetini
ve nakit akismi ve bununla iliskili riskleri degerlendirmektedir. Esitlik analizi

genellikle biiyiimeye daha fazla 6nem verirken, kredi analizi genellikle risklere daha
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fazla 6nem vermektedir. Vurgudaki fark, bu tiir yatrimlarin farkli temellerini
yansitir: Bir sirketin 6zkaynaklarmin degeri, genellikle sirketin kazanci ve nakit akisi

arttikga artarken, bir sirketin borcunun degerinin {ist sinir1 bulunmaktadir(Akdogan
ve Tenker,1998:19).

2.1.5.1.Yatay Analiz

Yatay analiz, ge¢mis finansal bilgilerin bir dizi raporlama donemi boyunca
veya bu bilgilerden elde edilen oranlarla karsilastirilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Yatay analiz, finansal tablo analizinde, oranlar veya satir 6geleri gibi ge¢mis verileri
bir dizi muhasebe donemi boyunca karsilastirmak icin kullanilmaktadir. Yatay
analiz, mutlak karsilastirmalar1 veya ylizde karsilagtirmalarini kullanabilmektedir;
burada her bir sonraki periyottaki sayilar, baslangic y1l1% 100 olarak listelenirken,
baslangi¢ yili igindeki miktarin bir yiizdesi olarak ifade edilmektedir. Bu ayni
zamanda baz yil analizi olarak da bilinmektedir. Braketleme periyodu bilgisine
kiyasla herhangi bir sayinin alisgilmadik derecede yiiksek veya diisiik olup olmadigini
gormek i¢cin kullanilmakta, bu farkin nedeninin detayli bir arastirmasini
tetikleyebilmektedir. Ayrica, ¢esitli satir 6gelerinin miktarlarini gelecege yansitmak
icin de kullanilabilmektedir. Analiz, genellikle, doneme goére siralanmis basit bir
bilgi grubudur, ancak sonraki her bir periyottaki sayilar, baz yildaki miktarin yiizdesi
olarak ifade edilebilmekte ve bazal miktar% 100 olarak listelenmektedir(Akdogan ve
Tenker,1998:18).

Yatay analizle ilgili yaygin bir sorun, finansal tablolardaki bilgilerin
toplanmasinin, hesap ¢izelgesinde devam eden degisiklikler nedeniyle zaman i¢inde
degismis olabilecegi, boylece gelirler, giderler, varliklar veya borg¢lar farkli hesaplar

arasinda degisebilecegi ve bu nedenle ortaya ¢ikabilecegidir.

Yatay bir analiz yaparken, ayn1 zamanda tiim finansal tablolarin analizini
aynt anda yapmakta fayda bulunmaktadir, bdylece operasyonel sonuglarin bir
inceleme donemi boyunca sirketin finansal durumu iizerindeki etkisi tam olarak

goriilebilmektedir.

Genel olarak kabul edilen muhasebe ilkeleri (GAAP), finansal tablolarin
tutarhiligmma ve karsilastirilabilirligine dayanmaktadir. Tutarlilik, bir sirketin finansal
tablolarini belirli bir siire boyunca dogru bir sekilde gézden gecirme yetenegi olarak

ifade edilmektedir, ciinkii muhasebe yontemleri ve uygulamalar1 sabit kalmaktadir.
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Karsilastirilabilirlik, iki veya daha fazla farkli sirketin mali durumunu yan yana
gozden gegirme yetenegi olarak ifade edilmektedir. Yatay analiz, bir sirketin
dogrudan zaman igindeki tutarliliinin gézden gegirilmesini iyilestirmekle kalmaz,
ayni zamanda bir sirketteki bliylimenin rakiplerininkiyle karsilastirilabilirligini de

arttirmaktadir (Akdogan ve Tenker,1998:20).

Yatay analiz, yatirimeilarin ve analistlerin birka¢ yil boyunca bir sirketin
finansal performansmni neyin yonlendirdigini gérmelerinin yani siwra egilimleri ve
mevsimsellik gibi biiylime modellerini tespit etmelerini saglamaktadir. Analistlerin
zaman i¢inde farkli satir 6gelerinde goreceli degisiklikleri degerlendirmelerini ve
gelecege yansitmasini saglamaktadir. Zaman icinde gelir tablosuna, bilangcoya ve
nakit akis1 tablosuna bakarak, operasyonel sonuglarin tam bir resmini
olusturabilmekte ve bir sirketin performansini neyin yonlendirdigini ve verimli ve

karli bir sekilde galisip ¢alismadigi gosterilmektedir (Akdogan ve Tenker,1998:22).

Kar marjlari, stok devir hiz1 ve 6zkaynak getirisi gibi kritik is performansi
Olgtitlerinin analizi, ortaya ¢ikan sorunlar1 ve gii¢lii yonleri tespit edebilmektedir.
Ornegin, hisse basmna kazang (EPS), satilan mallarm maliyeti (COGS) diismekte
oldugu veya satiglarin giiclii bir sekilde artmasindan dolay1 ylikseliyor olabilir. Nakit
akis-bor¢ orani1 ve faiz kapsama orani gibi karsilama oranlari, bir sirketin borcuna
yeterli likidite ile hizmet verip veremeyecegini ortaya ¢ikarmaktadir. Yatay analiz,
birden fazla sirket arasindaki biliylime oranlarmm1 ve karliligi karsilastirmayi da

kolaylastirmaktadir.

2.1.5.2.Dikey Analiz
Dikey analiz, her satir 6gesinin, tablo i¢indeki temel rakamin yiizdesi olarak

listelendigi bir finansal tablo analizi yontemi olarak gosterilmektedir.

Bu nedenle, bir gelir tablosundaki satir kalemleri briit satiglarin yiizdesi
olarak belirtilebilmektedir, bir bilangodaki satir kalemleri toplam varlik veya
yikiimliiliklerin ylizdesi olarak belirtilebilmektedir ve bir nakit akis tablosunun
dikey analizi, her bir nakit akisim1 veya c¢ikisini toplam nakit girislerinin yilizdesi

olarak gdstermektedir.

Dikey analiz, bir sirketin finansal tablolarmi bir baskasiyla veya sektorler

arasinda kargilagtirmay1 daha da kolaylastirmaktadir. Bunun nedeni, hesap
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bakiyelerinin nispi oranlarin1  gdrebilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica,
performans Olgiitlerinin iyilestirilip iyilestirilmediginin bir resmini elde etmek igin,
ic aylik ve yillik rakamlarin birka¢ y1l boyunca karsilastirildigi zaman serisi analizi
icin  Onceki donemleri karsilastirmayr  kolaylastirmaktadir  (Akdogan ve
Tenker,1998:28).

Ornegin, gelir tablosundaki ¢esitli gider satir 6gelerini, satislarin yiizdesi
olarak gostererek, bunlarin kir marjlarina nasil katkida bulundugunu ve karliligin
zaman i¢inde artip artmadigini gorebilmemizi saglamaktadir. Boylelikle bir sirketin

karlihgini emsalleriyle karsilastirmak daha kolay hale gelebilmektedir.

Dikey analizi i¢eren finansal tablolar, ayr1 bir siitunda satir 6gesi ylizdelerini
acikca gostermektedir. Ayrmmtili dikey analizler de dahil olmak iizere bu tiir finansal
tablolar, ayn1 zamanda ortak boyutta finansal tablolar olarak da bilinmekte ve bir
sirketin finansal durumu hakkinda daha fazla ayrinti saglamak i¢in birgok sirket
tarafindan kullanilmaktadir. Ortak boyutlu finansal tablolar, genellikle her bir satir
0gesini daha once bildirilen bir doneme karsilastiran siitunlar1 igeren karsilastirmali

finansal tablolar igermektedir.

2.1.5.3.Egilim Analizi

Egilim analizi, teknik analizde, yakin zamanda go6zlemlenen egilim
verilerine dayanarak gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmeye
calisan bir tekniktir. Egilim analizi, ge¢miste olanlarin yatirimcilara gelecekte ne
olacag1 konusunda bir fikir verdigi fikrine dayanmaktadir. Ug ana egilim tiirii vardir;

kisa, orta ve uzun vadeli.

Egilim analizi, bir boga piyasast kosusu gibi bir egilimi tahmin etmeye
calismakta ve bu egilimi, verinin yiikselis piyasast gibi bir egilimin tersine
cevrildigini gosterinceye kadar siirdiirmektedir. Egilim analizi faydaldir, c¢linki

egilimlere gore hareket etmek, onlara kars1 degil, yatirimer i¢in kar saglayacaktir.

Egilim, piyasanm belirli bir siire zarfinda aldig1 genel yon olarak ifade
edilmektedir. Egilimler, sirasiyla yiikselis ve diigiis piyasalari ile ilgili olarak hem
yukar1 hem agagi yonde olabilmektedir. Bir yoniin egilim olarak kabul edilmesi igin
gerekli minimum bir siire gerekmese de, yon ne kadar uzun siirerse, egilim 0 kadar

kayda deger olmaktadir.
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Egilim analizi, gelecekteki egilimleri tahmin etmek i¢in mevcut egilimlere
bakmaya ¢alismanin bir siirecidir ve karsilastirmali bir analiz yontemi olarak kabul
edilmektedir. Bu, belirli bir pazar sektoriindeki kazanglar gibi mevcut bir pazar
egiliminin devam edip etmeyecegini ve bir pazar alanindaki bir egilimin baska bir
egilimle sonuglanip sonuglanmayacagini belirlemeye ¢alismayi i¢erebilmektedir. Bir

analiz ¢ok miktarda veri i¢erebilse de, sonuglarin dogru olacaginin garantisi yoktur
(Akdogan ve Tenker,1998:28).

Egilim analizi ve genel olarak teknik ticaretin elestirmenleri, pazarlarin
verimli oldugunu ve bu nedenle mevcut tiim bilgilerden fiyat aldiklarini
savunmaktadir. Bu, tarihin kendisini tekrar etmesi gerekmedigi ve ge¢misin gelecegi
ongdérmedigi anlamma gelmektedir. Ornegin, temel analizin yapicilari, gelecekteki
fiyat1 tahmin etmek icin finansal tablolar1 ve ekonomik modelleri kullanarak
sirketlerin finansal durumunu analiz etmektedir. Bu tip yatirimcilar igin giinliik hisse
senedi hareketleri, model veya egilim olarak yorumlanamayan rastgele bir yiiriiyiisii
takip etmektedir.

2.1.5.4.0ran Analizi

Finansal tablolar, yatirimcilara kendi baslarina bilgi saglamak i¢in genellikle
yetersiz olmaktadir; Bu belgelerde yer alan rakamlarin igerige konmasi
gerekmektedir, boylece yatirmmcilar sirketin faaliyetlerinin farkli yonlerini daha iyi
anlayabilme imkanina sahip olacaktir. Finansal oranlar, finansal tablo hesaplarinin
veya kategorilerinin matematiksel karsilastirmasini ifade etmektedir. Mali tablo
hesaplar1 arasindaki bu iligkiler yatirimcilarin, alacaklilarm ve sirket i¢i ydonetimin bir
isletmenin ne kadar iyi performans gosterdigini ve iyilestirilmesi gereken alanlar1

anlamalarma yardimci olmaktadir (Akgii¢, 2013:41).

Finansal tablo analizi, raporlanan finansal bilgilerin analizi yoluyla bir
firmanin risk ve karliligini anlama siireci olarak bilinmektedir. Oran analizi, kredi
riskini degerlendirmek ve fiyatlandirmak ve temel sirket degerlemesi yapmak i¢in bir
temeli ifade etmektedir. Bir finansal oran veya muhasebe orani, bir sirketin finansal
tablolarindan elde edilmekte ve bu finansal tablolardan alinan se¢ilmis sayisal
degerlerin goreceli biliylikliigiinii gosteren bir hesaplama olarak bilinmektedir. Oran
analizi, bir yatirimcinin bu anlayisi elde etmek i¢in kullanabilecegi li¢ yontemden bir

tanesini ifade etmektedir.
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Oran analizi, finansal tablolarinda yer alan bilgileri karsilastirarak sirketin
likiditesini, operasyonel verimliligini ve karliligin1 kavramada nicel bir yontem
olarak bilinmektedir. Oran analizi, temel analizin temel tas1 olarak goriilmektedir.
Disaridaki analistler sirketleri degerlendirmek icin ¢esitli oranlar kullanirken,
icerdekiler sirket hakkinda daha ayrintili operasyonel verilere eristikleri i¢in onlara

daha az giivenmektedir (Akgiig, 2013:41).

Yatirimcilar ve analistler temel veya kantitatif analiz hakkinda
konustugunda, genellikle oran analizinden s6z etmektedirler. Oran analizi, bir
sirketin performansinin ve mali saglhiginin, mevcut ve tarihi finansal tablolardaki

verileri kullanarak degerlendirilmesini icermektedir.

Ifadelerden elde edilen veriler, sirketin iyilesip gelismedigini veya kotiilesip
bozulmadigini degerlendirmek, bir sirketin finansal durumunu sektor ortalamasiyla
karsilagtrmak veya bir sirketi bir veya daha fazla sirketle karsilastirmak icin

kullaniimaktadir.

Oran analizi, bir sirketin sonuclar1 i¢in ¢ok sayida finansal raporlama
donemi boyunca egilim ¢izgisi olusturmak icin kullanilabilmektedir. Bu zaman
icerisinde yalnizca bir noktayr temsil eden belirli bir orana bakildiginda ortaya
cikmayacak olan sirket degisikliklerini vurgulayabilmektedir. Bir sirketi, emsallerine
veya sektor ortalamalarina gore karsilagtirmak, oran analizi i¢in bagka bir faydali
uygulama seklidir. Belirli bir sektordeki rakipler i¢in bir oran hesaplamak ve sirketler
arasinda karsilastirma yapmak hem olumlu hem de olumsuz bilgileri ortaya
cikarabilmektedir (Akgiig, 2013:42).

Ayn1 sektordeki sirketler genellikle benzer sermaye yapilarina ve sabit
kiymet yatwrimlarina sahip olduklarindan, oranlarinin biiyiik o6l¢iide ayni olmasi
gerekmektedir. Farkli oranli sonuglar, bir firmanin potansiyel bir sorunu oldugu ve
rekabeti iyi performans gostermedigi anlamina gelebilmektedir, ancak ayni zamanda
belirli bir sirketin kar elde etmede emsallerine gore ¢cok daha iyi oldugu anlamina da

gelebilmektedir.

Oran analizi, bir sirketin finansal durumunda veya performansinda olas1

gelisme veya bozulma konusunda erken uyar1 saglayabilmektedir. Analistler, bu tiir
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ipuglar1 i¢in bir sirketin ii¢ aylik mali raporlarinda finansal verilerin yogun sekilde

cogaltilmasini saglamaktadir.

Basarili sirketler genellikle tiim alanlarda saglam oranlara sahiptir ve bir
alandaki herhangi bir zayiflik hissesi stoklarin 6nemli Olgiide azalmasma neden

olabilmektedir.

Cogu yatirimel, 6zellikle hesaplanmasi ve yorumlamasi nispeten kolay olan
birka¢ anahtar orana asinadir. Cok sayida finansal oran olsa da, sunduklar1 analiz

tiirline gore bes ana gruba ayirmak miimkiindiir.

2.1.5.4.1.Likidite Oranlan

Likidite oranlari, isin kisa vadeli bor¢lulugunu, yani firmanin mevcut
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini 6lgmek i¢in hesaplanmaktadir. Bunlar,
bilangodaki mevcut varlik ve cari bor¢ tutarlarina bakilarak analiz edilmektedir.
Likidite, varliklarm nakde aktarilmasindaki hizi ifade etmekte, likidite oranlari
oncelikle nakit akislarina odaklanmaktadir, bir sirketin kisa vadeli yiktimliiliiklerini

karsilama yetenegini 6l¢mek i¢in bir gostergedir(Robinson ve digerleri, 2015:33).

Likidite oranlari, bir bor¢lunun dis bor¢lanmadan mevcut borg
yiktimliiliklerini yerine getirme kabiliyetini belirlemek i¢in kullanilan énemli bir
finansal Ol¢clim sinifin da bulunmaktadir. Likidite oranlari, bir sirketin borg
yikiimliiliiklerini 6deme kabiliyetini ve emniyet paymi cari oran, hizli oran ve
isletme nakit akig1 orani1 gibi metriklerin hesaplanmasi yoluyla 6lgmektedir. Mevcut
borglar, acil durumlarda kisa vadeli bor¢larin kapsamini degerlendirmek icin likit

varliklarla ilgili olarak analiz edilmektedir.

Likidite, varliklar1 hizli ve ucuz bir sekilde nakde ¢evirme yetenegini ifade
etmektedir. Likidite oranlar1 karsilastrmali bigimde kullanildigi takdir de en
faydalis1 olarak goriilmektedir. Bu analiz dahili veya harici olabilmektedir. Alternatif
olarak, dis analiz, bir sirketin likidite oranlarmnin digerine veya tiim bir sektore
karsilastirilmasini igcermektedir. Bu bilgiler, kiyaslama hedefleri belirlerken, sirketin
rakipleriyle ilgili stratejik konumunu Karsilastirmak i¢in kullanisli olmaktadir.
Likidite oram1 analizi, g¢esitli isletmeler i¢in farkli finansman yapilar

gerektirdiginden, sektorlere bakarken etkili olamayabilir. Likidite oran1 analizi, farkli
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cografi konumlardaki farkli biiyiikliikteki isletmelerin karsilastirilmasinda daha az
etkili olmaktadir (Akgiic, 2013:44).

2.1.5.4.1.1.Cari oran

Sirketin, cari varliklarin cari borglara oranini temsil eden kisa vadeli borglar
ve kisa vadeli borglar gibi kisa vadeli borglarin1 6deme kabiliyetinin 6lglimiinii ifade
etmektedir. Bu oranin biylikligii sirketin yiksek likiditesini ifade etmekte,
dolayisiyla kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesi daha biiylik olmaktadir.
Buna karsilik, (1) altindaki orandaki diisiis, likidite a¢igmi ve kisa vadeli borglarla
finanse edilen sabit kiymetlerin bir kismini ifade etmektedir. Likidite agig1 sirketin
enerjisinde bir diisiise yol agsa da, karlilig1 etkileyebilmektedir. Oran (1), mevcut
varliklarm cari borglara esit oldugu anlamina gelmektedir (Robinson vd., 2015:34).

Cari Oran = Cari varliklar / Cari borglar

2.1.5.4.1.2 Likidite oram

Bu oran sadece mevcut varliklarin mevcut yiikiimliiliklere olan en fazla
likitini icermektedir. Bu oranin degerindeki artis, sirketin likiditesini ifade
etmektedir. Bu oran, pesin 6denmis giderleri ve mevcut varliklardan elde edilen
envanteri nakit paraya doniistiirmenin zor oldugunu hari¢ tutmaktadir. Asit Testi
veya Hizli Oran, bir sirketin mevcut nakit yiikiimliiliiklerini hemen sondiirmek veya
emekli etmek icin yakin nakit veya hizli varliklarmi kullanma yetenegini
Olgmektedir. Hizli varliklar, biiyiik olasilikla, defter degerlerine yakin bir hizla nakde
cevrilebilecek varliklar1 ifade etmektedir(Sinha, 2012:25).

Asit test oranmm formiilii;
Asit test oran = (Cari varliklar-stoklar)/Cari borglar seklinde tanimlanmustir.

2.1.5.4.1.3.Nakit oram

Nakit orani, bir sirketin nakit ve kisa vadeli menkul kiymetleri gibi ¢ok likit
cari varliklarin cari yilikiimliiliikklerine oranini ifade etmektedir. Nakit orani en
muhafazakar likidite oranidir, ¢linkii yalnizca nakde yakin cari varliklar1 almakta ve
bunlar1 mevcut borg¢larla karsilastirmaktadir. Bu oran en ¢ok kriz durumundaki
sirketler i¢cin gegerli olmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri kolayca bulunabildiginden

ve kisa vadeli pazarlanabilir menkul kiymetler ¢ok kisa siirede kolayca nakde
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cevrilebildiginden, nakit orani bir sirketin en kotli senaryoda likidite pozisyonunu
degerlendirmektedir; alacaklar ve stoklar ve ¢ok likit varliklardaki cari borglar1
0demek zorunda oldugunu géstermektedir (Sinha, 2012:25).

Nakit Oran1 = (Nakit + Menkul Degerler)/ Cari Borg¢lar

2.1.5.4.2.Bor¢luluk Oranlan

Kaldirag oranlari, sermaye ve borg sahipleri tarafindan saglanan goreceli fon
miktarin1 6lgmektedir. Odak noktasi, firmanin uzun vadeli borglulugu iizerinedir.
Genel olarak, 6zsermaye finansmanmna kiyasla bor¢ finansmani miktar: arttikga,
firma ne kadar kaldiragli olursa ve sahibinin karsilastigi risk de o kadar biiylik
olmaktadir. (Neden daha biiyiik risklerle karsilasiyorlar?) Ote yandan, daha yiiksek
kaldirag genellikle beklenen yiiksek getiri ile iliskili olmaktadir(Mohamed, 2015:
80).

Finansal yap1 orani, bir isletmenin bor¢ ylikiimliiliklerini yerine getirme
kabiliyetini 6l¢mek i¢in kullanilan ve genellikle isletme kredisi verenler tarafindan
kullanilan 6nemli bir 6lglim olarak bilinmektedir. Finansal yap1 orani, bir sirketin
nakit akiginin kisa ve uzun vadeli yilikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in yeterli olup

olmadigmi gostermektedir.

Finansal yap1 orani, bir sirketin vergi sonrasi net isletme gelirini toplam
bor¢ yiikiimliliklerine bolerek hesaplanmaktadir. Vergi sonrast net gelir,
amortisman ve itfa pay1 gibi gayri nakdi giderlerin net gelirine dahil edilmesiyle elde

edilmektedir.

Finansal yap1 orani, bir sirketin ¢oziicii olarak kalip kalmayacagini
belirlemek i¢in kullanilan birgok olgimden biri olarak bilinmektedir. Diger borg
O0deme oranlar1 borgtan 6zkaynaga, toplam borgtan toplam varliga ve faiz karsilama

oranlarmi igermektedir (Akdogan, Tenker,1998:55)

Borglanma orani, sirketin ayakta kalma kapasitesini degerlendirmek igin
amortisman ve diger gayri nakdi giderler eklenerek, net gelir yerine, bir firmanin fiili
nakit akismi 6l¢tiigii icin kapsamli bir finansal yap1 dl¢timii olarak kullanilmaktadir.
Bu nakit akis kapasitesini sadece kisa vadeli borglardan ziyade tiim borg¢lara iliskin

olarak olgmektedir. Bu sekilde finansal yap1 orani, bir sirketin uzun vadeli saghgni,
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uzun vadeli borcu i¢in geri 6deme kabiliyetini ve bu borca olan faizi degerlendirerek

degerlendirmektedir.

Genel bir kural olarak,% 20'den daha yiiksek bir finansal yap1 oraninin
finansal olarak saglam oldugu kabul edilmektedir; Bununla birlikte, finansal yap1
oranlar1 sektorden sanayiye degismektedir. Bu nedenle, bir sirketin finansal yap1

orani, tecrit edilmek yerine ayni sektordeki rakipleriyle karsilagtiriimalidir.

Finansal yapi orani terminolojisi, sigorta sirketlerinde de Sermayesinin
bliytikliglinii yazili primlerle karsilastirmali olarak kullanmakta ve bir sigortacinin
karsilayamadig1 taleplerin karsi karsiya kaldigi riski Olgmektedir (Akdogan ve
Tenker,1998:56)

2.1.5.4.2.1. Ozsermaye orani

Oz sermaye orani, sirket varliklarinin ne kadarinin 6z sermaye paylari ile
finanse edildigini gostermektedir. Oran sonucu ne kadar diisiik olursa, bir sirketin
varliklart 6demek i¢in o kadar fazla bor¢ kullanmasi gerekmektedir. Ayrica sirket
genelinde tasfiye halinde ne kadar hissedar alacagmi da gosterir. Yiizde olarak ifade
edilen oran, toplam sermayelerin firmanin toplam varliklarma bélinmesiyle
hesaplanmakta ve hissedarlarin iizerinde kalan hak talep ettigi varh@in miktarini
temsil etmektedir. (Mohamed, 2015: 80).

Ozsermaye orani= Ozsermaye / Aktifler

2.1.5.4.2.2. Bor¢c Oram

Bor¢ Orani, bir sirketin bor¢ yoluyla saglanan varliklarmin yiizdesini
gosteren bir finansal orani ifade etmektedir. Toplam borcun (uzun vadeli borglarin)
ve toplam varliklarin (cari varliklarm, sabit varliklarin ve 'serefiye' gibi diger
varliklarin toplami) oranidir. Toplam borg¢larin toplam varliklara veya borg / varlik
oranina boliinmesi, bir sirketin bor¢ yoluyla finanse edilen varliklarinin oranini
gostermektedir. Oran 0,5'ten az ise, sirketin varliklarmm ¢ogu 6zsermaye yoluyla
finanse edilmektedir. Oran 0,5'ten biiyiikse, sirketin varliklarinin ¢ogu borgla finanse
edilmektedir. Bor¢ / varlik oranlarmin yiiksek oldugu sirketlerin yiiksek kaldiraca
sahip olduklar1 soylenmektedir. Oran ne kadar yiiksek olursa, sirketin ¢aligmasi ile o
kadar yiiksek risk olacaktir. Ek olarak, yiiksek bor¢ / varlik orani, bir firmanin diisiik

bor¢lanma kapasitesini gdsterebilmektedir ve bu da firmanmn finansal esnekligini
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azaltacaktir. Tiim finansal oranlar gibi, bir sirketin bor¢ orani da sektor ortalamalari

veya diger rakip firmalarla karsilagtirilmasi gerekmektedir (Mohamed, 2015: 81).
Bor¢ Oran1 = Toplam Borg / Toplam Aktifler Orani

2.1.5.4.2.3. Kisa Vade Bor¢ Oram

Kisa vadeli borg orani, bir sirketin 6denmemis kisa vadeli yilikiimliliikleri
iizerinden 0deme yapabilme olasiligin1 gostermektedir. Bu baglamda, kisa vadeli
borglar, gelecek 12 aylik donemde 6denecek tiim bor¢ 6demelerinin (kesin ve gegici)
toplamindan ziyade, baslangi¢ tarihinden itibaren bir yildan daha kisa bir siire i¢cinde

geri 0deme siiresi olan borglar1 igermektedir (Hutchinson, 2010:40).
Kisa Vade Bor¢ Orani = Kisa Vade Borglar / Aktifler

2.1.5.4.2.4 Finansman Giderler / Net Satis Oram

Finansman orani, bir sirketin toplam finansman gideri ile net satiglari
karsilagtirarak bir sirketin yonetiminin etkinligini géstermektedir. Finansman orani,
bir sirketin yonetiminin gelir veya satis yaratirken finansman maliyetlerini diisiik
tutmada ne kadar verimli oldugunu gostermektedir. Oran ne kadar kiiciikse, sirket o
kadar verimli olmakta ve toplam finansman giderlerine kars1 gelir elde etmektedir
(Hutchinson, 2010:40).

Finansman oran1 = Finansman Giderler / Net Satis

2.1.5.4.3.Karhlik Oranlan

Karlhilik oranlari, zaman icerisinde belirli bir noktadan gelen verileri
kullanarak bir isletmenin gelirine, isletme maliyetlerine, bilango varliklarma ve 6z
sermayelere gore kazang liretme kabiliyetini degerlendirmek igin kullanilan bir
finansal dl¢limler smifi olusturmaktadir. Karlhilik oranlarinin ¢ogu icin, bir rakibin
oranina gore veya Onceki bir ddneme gore ayni orana gore daha yiiksek bir degere
sahip olmak, sirketin iyi durumda oldugunu gostermektedir. Oranlar, bir sirketi bir
baska sirketle, benzer sirketlerle, sirketin kendi ge¢misiyle veya bir biitiin olarak
sektoriin ortalama oranlari ile karsilastirmak igin kullanildiginda en iyi sekilde

bilgilendirmeyi ve yarar1 saglamaktadir (Nissim, & Penman, 2001:33).

Karlilik oranlari, bir igletmenin zaman igindeki belirli bir noktadan gelen

verileri kullanarak gelirine, isletme maliyetlerine, bilanco varliklarina ve
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Ozkaynaklara gore kazang iiretme kabiliyetini degerlendirmek i¢in kullanilan bir

finansal 6lgtimler smifi olmaktadir.

Ornegin, briit kar marji, en sik kullanilan oranlarmdan bir tanesidir. Bazi
endiistriler, perakende sektorii gibi faaliyetlerinde mevsimsellik yasamaktadir.
Perakendeciler genellikle yilsonu tatil sezonunda daha yiiksek gelir ve kazang elde
etmektedir. Bir perakendecinin dordiincii ¢eyrek briit kar marjini ilk ¢eyrek briit kar
marj1 ile karsilastirmak faydali olmamakta, cilinkii dogrudan karsilastirilabilir bilgi
vermemektedir. Bir perakendecinin dordiincii ¢eyrek kar marjin1 dordiincii ¢eyrek
kar marj ile bir dnceki yilin ayn1 donemine gore karsilastirmak daha bilgilendirici

olacaktir.

2.1.5.4.3.1. Aktif Karhhk

Genellikle toplam aktiflerin getirisi olarak adlandirilan aktif karhilik orani,
bir donemde net varliklarin ortalama toplam aktiflerle karsilastirilarak toplam
aktiflerin iirettigi net geliri 6l¢en karlhilik oranini ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
varliklarm karlihgi oran1 veya ROA, bir sirketin varliklarimi bir donemde kar elde
etmek i¢in ne kadar verimli sekilde yonetebilecegini 6lgmektedir. Sirket varliklarinin
tek amaci gelir elde etmek ve kar elde etmek oldugundan, bu oran hem yonetime
hem de yatirimcilara sirketin varliklara yaptigi yatrimlari karlara ne kadar iyi
dontstiirebildigini gérmesinde yardimci olmaktadir. ROA'ya sirket i¢in yatirim
getirisi olarak bakilmaktadir, ¢linkii sermaye varliklar1 ¢ogu sirket i¢in en biiyiik
yatirmm ifade etmekte. Bu durumda, sirket sermaye varliklarina para yatirdiktan sonra

geri doniisii kar olarak degerlendirmektedir (Nissim, & Penman, 2001:35).
Aktif Karlilik= Net Gelir / Toplam Aktiflerin Ortalamasi

2.1.5.4.3.2 Briit Kar Marji1 Oram

Briit kar marji, bir sirketin finansal saglik ve i modelini, satilan mallarin
maliyetinden diisiildiikten sonra satiglardan kalan para miktarin1 ortaya cikararak
degerlendirmek i¢in kullanilan bir 6lciim teknigidir. Briit kar marj1 genellikle
satiglarin ylizdesi olarak ifade edilmektedir ve briit marj orani olarak adlandirilabilir

(Mohamed, 2015: 81).

Briit Kar Marji Orani= (Net satis - satilan malin maliyeti)/ Net Satis
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2.1.5.4.3.3.0zsermaye Karhlik Oram

Ozsermaye karlihigi (ROE), net gelirin Ozsermayelere boliinmesiyle
hesaplanan bir finansal performans dlgiisii arac1 olarak bilinmektedir. Oz sermayeler
bir sirketin varliklarinin eksi borcuna esit olmasi nedeniyle, ROE net varliklarin
getirisi olarak diigiiniilmektedir. ROE, yonetimin bir sirketin varliklarini kar elde
etmek i¢in ne kadar etkili kullandiginin bir Glgiitli olarak kabul edilmektedir
(Mohamed, 2015: 81).

Ozsermaye Karlilik= Net Gelir / Toplam Ozsermaye Ortalamasi

2.1.5.4.4 Verimlilik Oranlan

Isletmenin satislar1 ile varhk gruplar1 arasindaki iliski incelenmektedir.

Diger ad1 etkinlik oranlaridir. Faaliyet analizi olarak da bilinmektedir.

2.1.5.4.4.1.Donen Varhk Devir Hizi

Cari Varlik Devir Hizi - Firmanin cari varliklar1 (nakit, stok, alacak
hesaplar1, vb.) Uzerinden satis iiretme kabiliyetini dlgen bir faaliyet orami olarak
bilinmektedir. Firmanmn net satislarin1 ortalama cari varliklarma bolerek
hesaplanabilmektedir ve isletmenin mevcut varliklarinin yaptigi doniis sayisini

gostermektedir.

Degerler isletmeler ve endiistriler arasinda degisebilir ve normatif deger
yoktur. Bununla birlikte, rakiplere kiyasla daha yiliksek cari varlik devir hizi, mevcut
varlik kullanimimnin yiiksek bir yogunlugunu géstermektedir. Bu oranin artma egilimi
iyi bir isaret olarak goriilmekte, ¢iinkii bu, sirketin envanter, alacak hesaplari, nakit
ve diger cari varliklar yonetimi politikalarinin tutarli bir sekilde iyilestirilmesi
tizerinde ¢alistig1 anlamina gelmektedir. Nitekim cari varlik devir sayisinin artmasi,
sirketin operasyonlarmnin bakimi i¢in gereken finansal kaynak miktarimin azalmasina
yol agmaktadir. Bu, finansal kaynaklarin biiyiik boliimiiniin mevcut operasyonlarin
yogunlastirilmasi veya yatirim yapilmasi i¢in kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.
Mevcut varliklar cirosunun azalmasi, firmanin artan finansman kaynaklar ihtiyacina
isaret etmektedir. Finansman kaynaklarina erigimin sinirli olmasi, bu sirketin mali

giderlerinin artmasina neden olacaktir (Nissim, & Penman, 2001:36).

Donen Varlik Devir Hizi = Net Satis / Donen Varlik Ortalamasi
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2.1.5.4.4.2.Alacak Devir Hiza

Alacak hesaplar1 devir orani, bir sirketin miisterilerin bor¢larin1 veya
alacaklarmi tahsil etmedeki etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan bir muhasebe 6nlemi
olarak bilinmektedir. Oran, bir sirketin miisterilere verdigi krediyi ne kadar iyi
kullandigmi ve yonettigini ve bu kisa vadeli borcun ne kadar ¢abuk tahsil edildigini
veya Odendigini gostermektedir. Alacak devir hizi orani, ayn1 zamanda alacak ciro
orant olarak da adlandirilmaktadir (Nissim, & Penman, 2001:37).

Alacak Devir Hiz1 = Net Kredi Satiglar1/ Alacak Ortalama Hesaplar1

2.1.5.4.4.3.Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, bir sirketin belirli bir siire iginde stoklarmi kag kez sattigini
ve degistirdigini gosteren bir oran olarak bilinmektedir. Bir sirket daha sonra, eldeki
mallar1 satmak icin gereken giinleri hesaplamak i¢in donem icindeki giinleri stok
devir formiili ile bolebilmektedir. Envanter cirosunu hesaplamak, isletmelerin
fiyatlandirma, iiretim, pazarlama ve yeni envanter satin alma konusunda daha iyi

kararlar almalarina yardimc1 olabilmektedir (Nissim, & Penman, 2001:38).
Stok Devir Hiz1 = Net Satis / Ortalama Envanter

2.1.6.Finansal Kontrol

Mali kontrol simdi herhangi bir sirketin finansmanmin 6nemli bir parcasi
haline gelmis bulunmaktadir. Bu nedenle, finansal kontroliin anlamini, amaglarini ve
yararlarin1 ve dogru bir sekilde uygulanmasi gerekiyorsa atilmasi gereken adimlar1

anlamak ¢ok 6nem arz etmektedir.

Finansal kontrol, bir sirketin kisa, orta ve uzun vadeli hedefleri ve is planlar1
ile karsilastirildiginda farkli zamanlarda farkl acilardan ele alinan gercek sonuglarin
analizi olarak yorumlanabilmektedir. Bu analizler, is planlarinin izlenmesini ve
anormallikler, usulsiizliikler veya Ongoriilemeyen degisiklikler olmasi durumunda

degistirilebilmelerini saglamak i¢in kontrol ve ayarlama siireglerini gerektirmektedir.

2.1.6.1.Du-pont Kontrol Sistemi

Du-Pont analizi (Du-Pont kimligi veya Du-Pont modeli olarak da bilinir),
Du-Pont Corporation tarafindan popiiler hale getirilen temel performansi analiz
etmek igin bir cerceve gorevi gormektedir. Du-Pont analizi farkli 6zkaynak

karlihgint (ROE) aymrmak i¢in kullanilan kullamighi bir tekniktir. ROE™min
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ayristirilmasi, yatirimeilarin gliclii ve zayif yonlerini belirlemek i¢in bireysel olarak

finansal performansin kilit 6l¢iitlerine odaklanmalarina olanak saglamaktadir.

Ozkaynak karhiligmi (ROE) yonlendiren ii¢ ana finansal &lgiim
bulunmaktadir; isletme verimliligi, varlik kullanim etkinligi ve finansal kaldirag.
Faaliyet verimliligi, net kir marj1 veya net satisin, toplam satig ya da gelire
boliinmesiyle gosterilmektedir. Varlik kullanim etkinligi, varlik devir orami ile
Olgtilmektedir. Kaldirag, ortalama 6zkaynaga boliinen ortalama varliklara esit olan

Ozkaynak ¢arpani ile 6lgtilmektedir.

Bir sirketin hisse senedi getirisi (ROE) bilesen pargalarmi degerlendirmek
icin bir Du-Pont analizi kullanilmasi gerekmektedir. Bu, yatirimcilarmm ROE’ de Ki
degisikliklere en fazla hangi finansal faaliyetlerin katkida bulundugunu belirlemesini
saglamaktadir. Bir yatirimci, benzer iki firmanm operasyonel verimliligini
karsilastirmak i¢in boyle analizler kullanabilmektedir. Yoneticiler, ele alinmasi
gercken giigli veya zayif yonleri belirlemek i¢in Du-Pont analizini
kullanabilmektedir (Akdogan ve Tenker,1998:45)

2.1.6.2.Tobin-Q Orani
Tobin'in Q orani, bir sirketin piyasa degerini, varliklarinin yenileme
maliyetine boliinmesiyle esittir. Dolayisiyla, denge, piyasa degerinin yenileme

maliyetine esit oldugu zamani géstermektedir.

Tobin'in Q orani, Nobel'in Yale Universitesi'nden James Tobin'in, Nobel'in
ekonomi alaninda hak kazandigi ve borsadaki tiim sirketlerin toplam piyasa
degerlerinin yerine koyma maliyetlerine esit olmas1 gerektigini 6ne siiren bir bildiri
niteligi tasimaktadir. Tobin genellikle yaraticis1 olarak nitelendirilirken, bu oran ilk
olarak 1966'da ekonomist Nicholas Kaldor tarafindan akademik bir yayinda

Onerilmistir. Daha Onceki metinlerde, oran bazen "Kaldor's v." Olarak

adlandiriimaktadir.

Tobin-Q orani=Firmanin Toplam Piyasa Degeri/Firma Toplam Varlik Degeri
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2.2.FIRMA DEGERI
2.2.1.Firma Deger Kavramm

Yirminci yilizyllm son c¢eyreginde yildizi parlayan, sermayenin
uluslararasilagsmasini saglayan, ekonomik kalkinmay1 destekleyen, rekabet ortaminda
yeni girisim ve girisimcileri ortaya cikaran kiiresellesme siireci, firma degeri
kavrammi da igine almis ve firmalari kendilerini girisimciler agi olarak tanitmasina
ve firma degerini maksimize etmeyi amaglamalarina neden olmustur (Arkan, 2010:
23). Firma degeri kavrami en basit anlamda, firmanin sahip oldugu varlik ve

kaynaklarin cari degerinin tespit edilme siireci olarak tanimlanmaktadir.

Diger bir tanimda ise firma degeri, tam bilgiye sahip alic1 ve saticilarin
herhangi bir baski ve zorlama olmadan takdir ettikleri alis ve satis bedeli olarak
tamimlanmaktadir. Firmadegerleme kavrami ise firmanin makulve uygun alis ve satis
bedelinin belirlenmesidir (Y1ildiz, 2006: 46).

Firmanin degeri tahmin edilirken ise, firma iizerinde yapilan ¢esitli

analizlerden veya indirgenmis nakit akimlarindan yararlanilmaktadir(Gilson vd.,
1998: 6).

2.2.1.1.Firma Degerlemesinin Onemi

Yatirimeilar yatirim kararlar1 alirken, firma degerini bir biitiin olarak
inceleme ihtiyaci duymaktadir. Cilinkii firmayla ilgili bilangolar, gelir tablolar1 vb.
cesitli mali tablolar firmanin piyasadaki durumunu tam olarak gdstermede yetersiz
kalabilmektedir. Firmanin finansal tablolarinda gériinmeyen pek ¢ok kalem firmanin
kazancini ve piyasadaki pozisyonunu belirleyebilmektedir. Firma degerinin 6nemi bu

noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Firmalar kii¢iik ya da biiylik hangi 6l¢ekte veya hangi sektdrde olursa olsun

varliklarmin degerini ve piyasadaki ger¢ek durumunu 6grenmek isteyeceklerdir.
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Firma degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, firmaya yatirim yapmay1
diisiinen potansiyel yatirimcilar kadar, firmanin hissedarlar1 ve firmaya kredi veren

finans kuruluslar1 agisindan da 6nemlidir.

2.2.1.2. Firma Degerlemesinin Nedenleri

Firma degerini belirlemeye neden olan gereksinimler arasinda, isletmenin
gelecegini planlamak istemesi, sirket birlesmeleri veya sirket alim-satimlari, isletmeye
yeni bir ortak alinmas1 ya da mevcut ortaklardan birinin ayrilmasi, isletmenin hisse
senetlerinin bir kisminin veya tamaminin satisa ¢ikarilmasi, isletmeye ait bilgileri igeren
kigisel bir finansal tablo hazirlama istegi, ortakliktan ayrilma, varliklarin paylasilmasi
isletmenin, gayrimenkul ve veraset vergilerinin ddenmesi sayilmaktadir (Brown, 2011:

4).Bu nedenler asagida aciklanmaktadir.

Sirketin finansal yapisimin yeniden diizenlenmesi; Finansal durumu kotiiye
giden firmalar mali sikintilarin1 karsilamak i¢in, bir takim varliklarini satisa
sunmalar1 gerekebilir. Béyle durumlarda firmanm degerinin yeniden belirlenmesine

ve ortaya konmasia ihtiyag duyulur.

Sirket birlesmeleri; 1ki veya daha fazla firmanin biiyiimek amaciyla
faaliyetlerini ekonomik ve hukuki agidan bir araya getirerek isbirligi yapmalaridir.
Firmalar tek tek faaliyette bulunmak yerine bir araya gelerek sinerji etkisiyle daha
verimli olacaklarin1 diistinmektedir Artan rekabet kosullar1 da firmalar1 stratejik
ortakliklara yonlendirmektedir Birlesme karari alan firmalarin da degerlerinin tespitine

ihtiya¢ vardir.

Sirket alim ve satimlari; Sirket alim satimlar1 firmalarin daha fazla biiytimek
istemesi, rekabet kosullarina ayak uydurabilmesi, fonlar1 verimli bir sekilde
kullanabilmesi gibi ¢esitli sebeplerden dolay1 yapilmaktadir. Sirket alim satimlarinda
firma degerinin belirlenmesi firmanin piyasadaki durumunu gormek agisindan

Onemlidir.

Sirketin kredi degerliliginin tespiti; Firmalar zaman zaman ihtiyag
duyduklar1  kaynaklar1  saglayabilmek i¢in finans kuruluslarindan fon
saglayabilmektedir. S6z konusu finans kuruluglar1 yani firmanim kreditérleri firmanin

kaynak gereksinimini karsilamadan dnce firmanimn kredi degerliligini belirlemektedir.



34

Ozellestirme; Kamu mallarmm 6zel sektore devredilmesi olarak tanimlanan

Ozellestirme faaliyetlerinde de degerlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.2.1.3.Firma Degerlemenin Amaci
Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerini

dogru bir sekilde tespit edebilmektir.

Firma degerlemesini gerektiren durumlar asagidaki gibidir(Bozsik, 2005:
10):

° Sirketin devri durumunda,

o Satici, firmasi i¢in en yiiksek fiyati isteyecektir,

o Alicy, ise en diistik fiyat1 vermek isteyecektir bu durumda firmanin
piyasa degeri lizerinden islem yapmak en dogrusudur.

° Tasfiye ve doniisiim durumunda,

° Gelecekle ilgili stratejik plan yapilmasi gerektiginde,

° Sirketin satigi, devredilmesi veya birlestirilmesi gibi sirketle ilgili

hayati kararlarin alinmasi durumunda.

2.2.1.4.Firma Degerleme Faaliyeti ile flgilenen Kisi ve Kurumlar
Firma degerlemesi ile ilgilenen kisi ve kurumlar 4’e¢ ayrilmaktadir

(Chambers, 2005: 17):

° Firma ortaklari: Firma ortaklari, yatirim yaptiklar1 firmanin
stirekli ve yiiksek getiriler saglamasi hedefleyerek yatirim yapmaya karar
vermektelerdir. Uzun vadede yiiksek getiriyi saglayan firmalar piyasadaki
degeri yiiksek olan firmalardir.

° Kreditorler: Firmaya kredi saglayan finans kuruluslari
kredilerinin geri 6denmemesi durumuyla kars1 karsiya kalmamak igin piyasa
degeri yiiksek olan firmalarla ¢calismak istemektedir.

° Devlet: Firma degerlemesinde zaman zaman ortaya ¢ikan
anlagmazliklarin ¢éztimlenmesinde mahkeme kararmna ihtiya¢ duyulmaktadir.
Mahkemeler tarafindan atanan bilirkisilerin, deger tespit sonucunda deger ile
taraflar arasinda anlagma saglamasi amacglanmaktadir.

° Firma degerlemesi yapan uzmanlar: Firma degerlemesi,

yogun dikkat isteyen ve belirli bir bilgi birikimi gerektiren bir alandir.
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Dolayisiyla tarafsiz ve konuyla ilgili uzman kisiler tarafindan yapilmasi
gerekmektedir. Hatali hazirlanan bir degerlendirme raporu firma ortaklarinin
yanlig kararlar vermesine yol agabilecegi gibi, firmanin piyasadaki imajin1 da

etkileyecektir.

2.2.2.Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Bir firmanin degerini belirleyen sadece tek bir faktor degildir. Firmayi
etkileyen i¢csel ve digsal pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Ayr1 ayr1 bu faktorler ve ayni
zamanda bu faktorlerin birbirleriyle iliskisi firma degerinin belirlenmesinde etkili

olmaktadir.

2.2.2.1. Tahmin Donemi

Firma degerinin hesaplanmasinda nakit akimlarmmn gelecekte kag yil
stireyle tahmin edileceginin belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Nakit akimlarinin
tahmin siiresi belirlenirken firmanin hayat egrisinin neresinde oldugu ve firmanin
dengeye ulastigi olgunlasma yil belirlenir. Olgunlasma yilma kadar gegecek siire
tahmin donemi olarak almabilir. Ancak bu siirenin degerleme hatasma yol acacak

kadar uzun olmamasi gerekir.

Bazi goriislere gore de tahmin doneminin uzunlugu 6nemli olmasina ragmen
firma degerini etkilememekte sadece tahmin donemi ve bunu izleyen yillar
arasindaki firma degerinin dagilimin1 etkilemektedir. Nakit akimlarinin tahmin siiresi
genelde sektoriin 6zellikleri de gbz onilinde bulundurularak 5 yildan az olmamaktadir

(Chambers; 2005: 99).

Tahmin donemiyle ilgili kesin olarak bir siire soylemek miimkiin olmamakla
birlikte 5 yildan az olmamasi kayd: ile firmanin elde edecegi sermaye getirisinin
sermaye maliyetinin iizerinde olacagi doneme kadar tahmin yapilmasi

ongoriilmektedir.

2.2.2.2.Paranin Zaman Degeri

Paranin zaman degeri, firmanin finansal kararlar verirken dikkatle goz
Oniline aldig1 kavramlardan biridir. Ciinkii paranin bugiinkii degeriyle gelecekteki
degeri farklidir. Her zaman i¢in bugiinkii 1 TL yarin ki 1 TL’den daha degerlidir.
Paranin zaman degeri enflasyondan bagimsizdir ve enflasyon sifir olsa dahi paranin

zaman degeri olacaktur.
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Paranin zaman degeri ikiagidan incelenmektedir. Bunlardan birincisi paranin

gelecekteki degeri, digeride paraninbugiinkii degeridir.

Paranin gelecekteki degeri: Bugiin yapilan yatirim ve harcamalar ile bugiin
saglanan nakit girisinin gelecekte sahip olacagi degeri ifade etmektedir. Sirketlerde
para giris ¢ikislarmin farkli donemlerde gerceklesmesi ortaya karigik bir durumun
¢ikmasina sebep olmustur. Bu karisikligin giderilmesi i¢in gelecekte gergeklesecek
olan giris ¢ikislar bugiine indirgenmektedir. Paranin gelecek degeri anapara ile faiz

toplami iizerinden hesaplanmaktadir.

Paranin bugiinkii degeri: Gelecekte gerceklesecek odemelerin veya elde
edilecek getirilerin belli bir faiz veya iskonto orani {izerinden bugiin alacagi degeri
ifade etmektedir. Ozellikle gelecege doniik yatirim kararlariimn alinmasinda bugiinkii

deger 6nemli bir husustur.

2.2.2.3.Artik Deger
Artik deger, bir varligm satin alma maliyetinden birikmis amortismanlarmin

¢ikarilmasi sonucu elde edilen degerdir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 15).

Firma degeri hesaplanirken firmanm Omriinlin sonsuz oldugu kabul
edilmektedir. Ancak firmanin serbest nakit akimlarmm sonsuza kadar tahmin
edilmesi miimkiin degildir. Bu sebepten dolay1 nakit akimlar1 belli bir doneme kadar
tahmin edilmekte, belli bir donemden sonra ise genellikle sabit kabul edilerek

hesaplamaya dahil edilmektedir.

2.2.2.4.Serefiye
Bir firmanin iyi bir kurulu yerinin olmasi, iyi line sahip bulunmasi ile
alicilarinda gliven ve emniyet yaratmasi sonucu, rakip firmalardan daha fazla kar

elde etmesini saglayan degere serefiye denmektedir.

Serefiye, maliyet degeri ile muhasebelestirilir. Bazi durumlarda ticaret
unvaninin da serefiye kapsamma girdigi goriilmektedir. Serefiyenin, muhasebe
kuramina ve iilkemizde cari olan vergi mevzuatina gére, muhasebelestirilmesi igin

bedelinin 6denmis olmasi gerekmektedir (Yalkin, 1998: 234).

Muhasebede serefiye hesabi ise, bir firma devralinirken katlanilan maliyet

ile s6z konusu firmanin rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarinin (6z varlik) degeri
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arasindaki olumlu farklarin izlenmesinde kullanilmaktadir. Serefiye degeri
hesaplanirken rayi¢ bedelin tespit edilememesi halinde ise net defter degeri esas

alinmaktadir.

Devralinan firmanin varlik ve borglarmin farkindan olusan net varliklarinin
emsal degeri ile satm alan firmanin 6dedigi satis bedeli arasindaki farktan olusan
serefiye i¢in Vergi Usul Kanunu, serefiye yerine, “pestemallik” kelimesini
kullanmaktadir (Akdogan ve Sevilengiil, 1999: 268).

2.2.2.5.Firmanin Sermaye Bilesimi

Bir firmanin faaliyetlerinin devami i¢in gerekli fonlarin saglandig: iki tiir
finansman kaynagi bulunmaktadir. Bunlar yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardir.
Yabanci kaynak ve 6z kaynak arasinda uygun bir bilesimin saglanmasi firma icin

bliyiik 6nem tasimaktadir.

Bor¢ ve 0z kaynak arasindaki dengenin ortalama sermaye maliyetinin
minimum oldugu diizeyde saglandigi ve bu diizeyde optimal sermaye yapisina
ulagildig1 kabul edilmektedir. Alman borglarin faizlerinin firmaya vergi avantaj
saglamasi 0z sermaye ile finansmana gore borcla finansman cazip hale getirirken
firmanm fon ihtiyacinin tamamini bor¢lanarak saglamasi da firmanin 6deme gii¢ligii
cekmesine yol acip firmay1 iflasa kadar siiriikleyebilmektedir. Bu nedenle firmalar
sermaye yapilarini olustururken finansal kazanglarmi arttiracak, vergileri en aza

indirecek ya da iflas riskini azaltacak sermaye bilesimini bulmaya c¢alismalidirlar
(Chambers; 2005: 124).

Optimal sermaye bilesimini bulmaya yonelik ¢esitli yaklagimlar

bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan;

Net Gelir Yaklasimma gore, bor¢ ve 0z sermaye maliyetleri firmanin
bor¢lanma diizeyinden bagimsiz olarak sabittirler. Buna karsilik bor¢lanma oraninin
artmastyla birlikte ortalama sermaye maliyeti diismekte ve firmanin toplam degeri
artmaktadir. Sonug olarak hisse senetlerinin piyasa degeri yiikkselmektedir. Ancak bu
durum vergi oranmin sifir oldugu bir ortam i¢in gegerli olmaktadir(Bolak, 2000:
251).

Net Faaliyet Geliri Yaklagimma gore, ortalama sermaye maliyeti ve

bor¢lanma maliyeti sabit kalmakta buna karsin bor¢lanma oranmnin artmasiyla 6z
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sermayenin  getirisi de artmaktadwr. Ortalama sermaye maliyeti sabit

varsayildigindan, bor¢lanma oranmnin firma degerini etkilemeyecegi kabul
edilmektedir (Bolak, 2000: 252).

Geleneksel Yaklasima gore, belli bir borglanma diizeyinden sonra hem
bor¢lanma maliyeti hem de 6z sermaye maliyeti hizla artmakta ve bu durum ortalama
sermaye maliyetinin yiikselip toplam firma degerinin diismesine neden olmaktadir.
Bu goriise gore, ortalama sermaye maliyetini minimum yapan optimal bir borg¢-6z
sermaye bilesimi bulunmaktadir ve firmalar uzun doénemde bu bilesimi

gerceklestirmeye ve korumaya ¢alismaktadirlar (Bolak, 2000: 253).

Glinlimiiz firmalarinin amaci olan hissedar degerinin maksimum kilinmasi
amacmin gercgeklestirilmesine yonelik firmanin toplam degerinin maksimum ve
ortalama sermaye maliyetinin de minimum oldugu optimal sermaye yapisinin

belirlenmesi firma degerinin ylikselmesine katki saglayacaktir.

2.2.2.6.Kar Dagitim Politikasi

Bir firmanm belli bir donem boyunca elde ettigi kar yatirimcilara yani hisse
sahiplerine dagitmasi ya da firmada alikoymasi arasinda yapacag tercihi belirlemesini
saglayan politika kar dagitim politikas: olarak adlandirilmaktadir. Belli bir donem
boyunca elde edilen karm temettii olarak hisse sahiplerine dagitilmas: yatirimcilar
tarafindan arzu edilen bir durum ifade etmektedir. Ne kadar fazla temettii dagitilirsa
hisse senedinin fiyat1 0 kadar fazla yiikselecektir. Bu da firmanin degerini 0 6lgiide
arttiracaktir. Ancak karin tamaminintemettiiolarak dagitilmasidapek istenenbirdurum
degildir. Ciinkii bu durumda da firma gelecek igin yapacagi yatirimlardan fedakarlikta
bulunacaktir. Belki de su anda alinan temettii ile gelecekte elde edilebilecek daha fazla

kazangtanvazgegilmisolunacaktir. Budafirmadegeriniolumsuzyonde etkileyecektir.

Firmalar agisindan bu iki durum arasinda her zaman ayni optimum
segenegin kullanilmast miimkiin olmamaktadir. Izlenecek politikanin firma degerini
artirict yonde olmasi ¢esitli kosullara baghdir. Bu kosullar (Ataman ve Kibar, 1999:
85):

° Ulkenin iginde bulundugu ekonomik ve mali artlar, 6zellikle vergi
kanunlarindaki tesvik ve engellemeler,

° Firmalarin i¢inde bulunduklar1 endiistri is kolunun gergekleri,
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° Hisse senetlerine yapilacak yatirimlarin cazibesinin sadece temettiiye
bagli olup olmamasi,
° Tam anlamiyla bir sermaye piyasasinin kurulmus ve islemekte

olmasidir.

2.2.2.7.Nakit Akimlar

Nakit akimlari, firma degeri belirlenirken dikkate alinmasi gereken 6nemli
degiskenlerden birini ifade etmektedir. Nakit akimlar1 isletmenin nakit ve nakit benzeri
yaratma yeteneginin degerlendirilmesi, kullanicilarin gelecekteki nakit akiginin
Olgiilmesi, diger isletmelerle kiyaslama yapilabilmesi ve farkli isletmelerin performans
raporlamalarminkarsilastirilmasiagisindan 6nem arz etmektedir (Akdogan ve Tenker,

2007: 360).

Bir firmamin nakit akimlari, belirli bir faaliyet donemi ig¢inde isletmede
meydana gelen nakit akimlarini igletmenin genel faaliyetleri yatirnm ve finansman
faaliyetleri seklinde ayirarak gostermektedir. Bir sirketin faaliyet, yatirim ve
finansmanina iligkin nakit akimlar1 asagidaki gibi gosterilmektedir(Chambers, 2005:
151).

° Faaliyetten dogan nakit akimlar1
o Uriin satis1 ve hizmet sunumundan elde edilen nakit,
o Saticilara ve calisanlara yapilan 6deme,
o Vergi 6demeleri,
o Faiz 6demeleri,
o Faaliyetlerden dogan diger 6demeler.
° Yatirim faaliyetlerine iliskin nakit akimlar1
o Arazi, fabrika, makine ve donanim yatirimlar1 nedeniyle yapilan nakit
cikislari,
o Yeni i§ alanlar1 bulmak i¢in yapilan nakit 6demeler,
o Yeni istirakler i¢in yapilan 6demeler.
° Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akimlar1
o Yeni bor¢ alimindan saglanan nakit,
o Ayricalikli hisse senetlerinden saglanan nakit,
o Cikarilan hisse senetlerinden saglanan nakit,

o Nakit 6denen kar paylar1.
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2.2.2.8.Firmanin Finansal Yapisi

Firma ac¢isindan finansal yap1 sahip oldugu aktifler, yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklardan olugmaktadir. Dolayisiyla firmanin aktiflerinin yabanci kaynaklar ve
0z kaynaklardan saglanma derecesi bize firmanin finansal yapisimi gostermektedir.
Finansal yap1 hakkinda bilgi elde edilmesi igin de finansal analize ihtiyag
duyulmaktadir.

Finansal analiz firma faaliyetlerinin etkinliginin ve basar1 derecesinin
Olgiilmesinde, firmanin hedeflerine ulasip ulasamadiginin belirlenmesinde, hedefe
ulagilamamigsa bunun nedenlerinin  arastirilmasinda, wuzun siireli planlar
hazirlanmasinda, firmanmn {iretim ve fiyat politikasmin belirlenmesinde, firmanin
varligmi tehlikeye diistirmeden yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremediginin
belirlenmesinde, faaliyetlerin denetiminde ve firmayla 1ilgili dogru kararlar

almmasinda biiyiik 6nem tasimaktadir (Akgiic, 1998: 19).

Yapilan finansal analizle, bilanco, gelir tablosu, fon ve nakit akimi
tablolarindan elde edilen verilerle firmanin ge¢misteki ve simdiki durumu hakkinda
yani firmanin satislari, karlari, varliklarin kullanma giicii, likiditesi ve sermaye yapisi

ile ilgili bilgi edinilmektedir ve gelecege dair planlar yapilarak kararlar alinmaktadir.

Firmalarm degerlendirilmesinde kullanilan en eski finansal analiz
tekniklerinden biri oranlardir. Oran, finansal tablolarda yer alan ¢esitli kalemler
arasindaki basit matematiksel bir iliskiyi goOstermektedir. Bilango ve gelir
tablosundaki cesitli hesaplar1 birbirine bolerek, ¢ok sayida oran elde edilebilir ancak;

onemli olan anlamli ve gerekli olan oranlar hesaplamaktir (Ceylan, 2001: 37).

Finansal analizde kullanilan oranlar ¢esitli amaclarina goére dort grupta
toplamak miimkiindiir. Bunlar; likidite oranlari, mali yap1 veya kaldwra¢ oranlari,

faaliyet oranlar1 ve karlhilik oranlaridir (Ceylan, 2001: 39).

Bu oranlardan likidite oranlari, firmanm kisa siireli borglarin karsilama
derecesini 6lgmekte ve bu da firmanin donen varliklariyla saglanmaktadir. Likidite
oranlar firmanin doénen varliklariyla kisa siireli borglarin 6deyebilme giiciinii

gostermektedir. Cari oran, likit oran ve nakit oran olarak siniflandirilabilmektedir
(Bolak, 2000: 30).

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar
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Likit Oran = (Donen Varliklar Stoklar)/ Kisa Siireli Borglar
Nakit Oran = (Kasa+Banka+Serbest Menkul Degerler) / Kisa Siireli Borglar

Tiim bu likidite oranlar igletme sermayesi hakkinda dolayisiyla firmanmn tam
kapasite ile ¢alisabilmesi, is hacmini genisletebilmesi, likidite riskini azaltmasi, mali
yonden sikintiya diismemesi ve kredi degerliligini artirmasi agisindan Onem
tasimaktadir. Net isletme sermayesi ise donen varliklarla kisa siireli yabanci
kaynaklar arasindaki farki gostermektedir. Bu sermaye tiirii de bir firmanin borg
O0deme giiclinii belirten onemli gostergelerden biridir. Firma acisindan biiyiik anlam
ifade eden net isletme sermayesinin yeterliligi de tutarindan daha ¢ok cari oranla
olgtilmektedir. Oran ne kadar yiiksekse bor¢ 6deme giicii de o kadar fazladir. Ancak
oranin asirt yiksek olmasi da kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmadigini

gostermektedir (Akgiig, 1995: 255-256).

Mali yap1 oranlar1 da, firmanin ne 6l¢iide borgla finanse edildigini ve borgla
finansmanin firma i¢in ne kadar yararh oldugunu 6lgmeye yaramaktadir. Bu oranlar,
firmalarin faaliyetleri sonucu zarar etmeleri, aktiflerinin degerinin diismesi veya
gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratamamalari durumunda, uzun vadeli
yikiimliliklerini yerine getirip getiremeyecekleri konusunda Onemli ipuglari

vermektedir (Ceylan, 2001: 46). Belli bash kaldira¢ oranlar1 da sunlardir:
Kaldirag Oran = Toplam Borg¢lar / Toplam Aktifler
Toplam Borg / Oz sermaye = Kaldirag Oran / ( 1 - Kaldirag Oran )
Oz sermaye / Toplam Varlhk = 1 Kaldirag Oran

Faaliyet oranlar da bir firmanin c¢esitli varliklarin hangi etkinlikle
kullandigmi 6lgmeye yonelik oranlardir. Genellikle firmanin satislarinin gesitli varlik
kalemlerine bolinmesiyle elde edilmektedirler. Baslica faaliyet oranlar da su
sekildedir (Bolak, 2000: 37).

Alacak Devir Hiz = Satiglar / Alacaklar
Stok Devir Hiz = Satilan Malin Maliyeti / Stoklar

Maddi Duran Varlik Devir Hiz = Satilar / Maddi Duran Varliklar
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Oz sermaye Devir Hiz = Satislar / Oz sermaye

Son olarak da; firmanmn karliligi hakkinda bilgi edinilmesini saglayan
karlilik oranlari, firmanin bir donem igerisinde satiglarina, varliklarina veya 6z
sermayesine oranla ne Ol¢iide kar elde ettiginin gostermektedir. Bu oranlar da su

sekilde belirtilebilir (Bolak, 2000: 40-41):
Satiglarin karhilig1 = Net Kéar / Net Satislar
Oz sermaye karlilig1 = Net kar / Oz sermaye
Toplam Varlik Karlilig1 = Net Kar / Toplam Varlik

Firmanin bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilerle olusturulan tiim
bu oranlar yardimiyla da firmanin finansal yapis1 hakkinda bilgi edinilmektedir. Bu
oranlar yardimiyla 6zellikle finans ydneticilerinin aldig1 kararlar sonucunda firmanin
karliligi, biyiikligi, satislar ve riskliligi etkilenmektedir. Sayilan tiim bu faktorler de

firmanimn degerine olumlu ya da olumsuz etkide bulunmaktadir.

2.2.2.9.Firmanin Ar-Ge Giderlerinin Diizeyi

Yeni ekonomi kapsaminda bilgi yaratmay1 amaglayan firmalarin en 6nemli
yatirim unsuru Ar-Ge olarak gosterilmektedir. Firmanin Ar-Ge’ye verdigi onem de
Ar-Ge giderleriyle 6lgiilmektedir. Ar-Ge firmalar agisindan bilginin somut iiriinlere
doniistimiinii saglayan bir siire¢ ve entelektiiel sermaye unsurudur. Ar-Ge yatirimlari,
firma agisindan geri doniis saglamalar1 bakimindan incelendiginde bir belirsizlik s6z
konusu olmaktadwr. Firmaya getiri saglaylp saglayamayacaklar1 Onceden
kestirilemediginden riskli yatirim unsuru olarak ifade edilmektedir(Emrem, 2004:
10).

° Columbia Universitesi profesdrlerinden Frank Lichtenberg fiziksel
sermayeye yani yeni fabrika ve donanima yapilan harcamanin yatirim getirisiyle Ar-
Ge harcamasinin getirisini karsilagtirmistir. Arastirmanin sonucuna gore Ar-Ge i¢in
harcanan her dolarin yeni makinelere harcanan her dolara oranla sekiz kat daha
yiiksek getiri sagladigi sonucuna ulasmistir. Yeni bir makine eski isin daha iyi
yapilmasmi saglarken Ar-Ge ise yenilik getirerek yeni {irlin ve hizmetler

yaratilmasini saglamaktadir (Stewart, 1997: 26).
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Ozellikle bilgisayar ve yazilim firmalar1 gibi bilgi {ireten firmalarin piyasa
degerlerinin olugsmasinda dnemli yer tutan Ar-Ge, bu alanda dogru stratejik kararlarin
alinmasiyla hem firmalara rekabet¢i avantaj saglamaktadir hem de olusturdugu yeni
irin ve hizmetlerle deger yaratilmasina katki saglayarak firmanin degerini

yiikseltmektedir.

2.2.2.10.Firmanin Yoénetim Yapisi

Maddi ve finansal kaynaklar firmalarin basarisinda uzun vadede etkisini
yitirmektedir. Firmanm uzun vadede rakiplerinden 6ne ge¢mek ve etkin olabilmek
icin yonetim yapisini istikrarli bir sekilde belirlemeli, yeni bilgi yaratabilmeli ve
yaratti@1 bilgiyi organizasyonun tiim asamalarina uygulayabilmelidir. Firma
degerinin artabilmesi i¢in yOnetim yapisinin bu dogrultuda sekillenmesi

gerekmektedir (Kutukiz ve Tungbilek, 2007: 23).

2.2.3.Firma Degerini Belirleme Yontemleri

Firma degerini belirlemeye yonelik literatiir de pek ¢ok yontem mevcuttur.
Bu yontemlerden bir kismi firmanin fiyat katsayilarini1 dikkate alirken bir kismi da
firmanm varlig1 ve faaliyetiyle ilgili bilgileri dikkate almaktadir. Ozellikle son
yillarda siklikla {izerinde ¢alisilan “modern yaklasimlar” denilen yontemlerde varliga
dayali yonetim anlayisindan hareketle ortaya ¢ikmistir. Burada oncelikle geleneksel

yontemler, daha sonra ise modern yontemler ele alinacaktir.

2.2.3.1. Fiyat Katsayilarim Esas Alan Degerleme Yontemleri
Fiyat katsayilarn1 esas alan degerleme yoOntemlerinde; genel olarak
degerleme yapilacak firmaya uygun katsayilar segilerek firma degerini hesaplamak

esas olmaktadir.

Fiyat katsayilar1 ile degerlemede takip edilmesi gereken asamalar asagidaki
gibidir (Ercan ve Ureten, 2000: 123).

o Karsilastirilabilir Firmalarin Secilmesi: Analiz edilecek firmanin degeri tespit
edilirken diger firmalarin katsayilar1 kullanilacagi i¢cin miimkiin oldugu kadar
firmaya benzer firmalar tespit etmek gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, birbirine benzeyen firmalardan biri ¢ok u¢ degerlere sahipse,
sonu¢ grubu temsil etmeyecektir. Bu sebeple karsilastirilabilir firmalarin

se¢iminde dengeli bir sekilde firma se¢imi yapilmasi gerekmektedir.
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e Kullanilacak Katsaymin Secilmesi: Kullanilacak katsayilar secilirken
degerlendirmede sik kullanilan satislar, net kar, defter degeri gibi biiyiikliik
Olciileri kullanilacagi gibi zaman zaman sektore 6zgili, daha dogru sonuglar
veren 0zel katsayilar da kullanilmaktadir. Degerlendirmeye esas olan 6l¢ii ne
kadar yukaridan secilirse, muhasebe uygulama farkliliklarindan o kadar az
etkilenecektir.

e Secktordeki Benzer Firmalarim Ortalamasinin Bulunmasi: Yatirimecilarin
sektordeki benzer firmalarin hisse senetlerini sat almak i¢in 6dedikleri fiyat,
bu firmalarin hisse basina diisen satislari, briit kari, net kari, F/K katsayilar1
gibi unsurlarla karsilastirilarak bulunan ortalama degerleri, analiz edilen
firmanin fiyatini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

e Degerlendirilen Firmanin Performansmin Tespit Edilmesi: Fiyat katsayilarmi
esas alan degerleme yoOntemlerinin firmanin gelecekteki degerini tespit
etmede yararli olabilmeleri icin, verilerin dogru ve uygun bir sekilde
secilmesi gerekmektedir. Karsilastirilabilir firmalardan bulunan ortalama
katsayi, fiyat1 belirlenmek istenen firmanmn tahmin edilen performansina
uygulanarak fiyat tespit edilmektedir. Burada degerlemede kullanilan kriterin
biiyiikliigiiniin dogru tespit edilmesi gerckmektedir.

e Firmanin Degerinin Tespit Edilmesi: Son asamada bulunan karsilastirilabilir
firmalarin ortalama katsayisini, tahmin edilen firmalarin performansina
uygulayarak firmanm tahmini degeri tespit edilmektedir. Farkli katsayilarla
bulunan firma degerleri ayn1 olmadig1 durumlarda, bu farkliliklarin sebebini

bulmak i¢in uygulamaya bazi analizlerin de dahil edilmesi gerekebilmektedir.

2.2.3.1.1.Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram
Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, bir sirketin hisse senetlerinin piyasa

degerinin, sirketin hisse senetlerinin defter degerine oranlanmasiyla bulunmaktadir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/ Defter Degeri =
iyasa Degeri/Defier Degeri Hisse Senedinin Defter Degeri

HisseSenedininPiyasaDegeri = PD/DDxHisseSenediDefterDeZeri

Genellikle bu oranmn 1’in {izerinde olmasi beklenir, 1’in altmma diismesi

firmanin degerini kaybettigi anlamina gelmektedir (Chambers, 2005: 196).
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PD/DD orant yontemi firmalarin varliklarmi  optimum  sekilde
kullanacaklarin1 varsaymaktadir. Ancak tiim firmalar varliklarini ayni verimlilikte
kullanamamakta ve her birinin kendine 0zgli nitelikleri bulunmaktadir. Bu
hesaplamanin zayif yonii, firmalar arasindaki bu farkliligi dikkate almamasi

noktasinda ortaya ¢ikmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000: 128).

2.2.3.1.2.Fiyat / Kazan¢ Orani
Fiyat / Kazang orani, piyasa analistleri ve yatirimcilar i¢in firmanin 1 TL’lik
vergi sonrasi hisse basma kérina karsin, piyasadaki degerinin ne olmasi gerektigini

ifade etmektedir.

F/K oraninin pek ¢ok farkl tiirevi olabilmektedir. Bunlar fiyat ve kazang

kavramlarinin ifade ettikleri kavrama gore degisiklik gostermektedir.

F/K oraninda, fiyat kavrami genellikle firmanin cari fiyatm ifade

etmektedir. Ancak bazi durumlarda yillik ortalama fiyati da ifade edebilmektedir.
Kazang kavrami ise; (Damodaran, 2006: 1).

° Son mali yildaki hisse bagina kari,
° Gelecek yil i¢in tahmin edilen hisse basina kari,

° [leri bir tarih icin tahmin edilen hisse basina kar1 ifade edebilmektedir.
F / K= Hisse Senedi Fiyat1/ Hisse Basina Kar
F / K= Piyasa Degeri / Net Donem Kar1

2.2.3.1.3.Fiyat / Nakit Akim Oram

Fiyat /Kazan¢ orani yonteminde firma degeri, firmanin cari dénemdeki
fiyatiyla firma kazanci arasindaki iliskiye bakilarak hesaplanirken, Fiyat /Nakit Akim
orani yonteminde hisse senetlerinin piyasa fiyat1 ile firmanmn nakit akimlar:

iligkilendirilmektedir.

. o Hisse Senedi Piyasa Fiyati
Fiyat/Nakit Alam =

Hisse Basma Diisen Nakit Alamm

2.2.3.1.4.Fiyat / Satislar Oram
Fiyat/Satig orani, bir hisse senedinin bugiinkii degerinin, 12 ay boyunca elde

edilen satig gelirlerine boliinmesiyle bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatinin firmanin
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ayni sektorde bulundugu firmalara gore goreceli olarak degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir.

Piyasa Degeri

Fiyat/Satis =
y / ’ Net Satis

2.2.3.2. Varhga Dayah Degerleme Yontemleri

Varliga dayali degerleme yontemleri, faaliyet degeri diisiik veya faaliyet
degeri olmayan ama varlik degeri olan firmalarin degerlemesinde kullanilan
yontemler olarak bilinmektedir (Istanbul YMM Odas1 Raporu, 2008: 16). Varhga

dayali degerleme yontemleri asagidaki sekildedir:

2.2.3.2.1. Net aktif degeri yontemi

Net aktif degeri yontemi, firmaya ait varliklarin tarthi maliyetlerinin cari
degerlere doniistiiriilmesiyle hesaplanmaktadir (Kilislioglu, 2008: 2). Net aktif
degeri, sirketin tasfiye halinde hesaplanan degerini yani minimum degerini ortaya
koymaktadir. Tasfiyenin s6z konusu olmadigi durumlarda, sirketin biitiin olarak
degeri tek tek pargalarin degerinden yiiksek olabilir ki bu durum net aktif degeri
kullanilirken dikkate alinmasi gereken hususlardan birini ifade etmektedir (TSPAKB,
2008: 116).

2.2.3.2.2. Defter degeri
Isletmenin sahip oldugu varligm sirketin bilancosunda kayitli olan degerini
ifade etmektedir. Varliklar tarihi maliyetleriyle kayitli olduklari igin, Ozellikle

enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde defter degeri dogru sonuglar vermemektedir.

2.2.3.2.3 Tasfiye degeri
Tasfiye degeri, isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin1 nakde ¢evirmesi
sonucunda elde edilen tutardan, isletmenin bor¢lar1 ¢ikarildiktan sonra bulunan net

degerinin, toplam hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Tasfiye degeri hesaplanirken, sirketteki maddi duran varliklarm deger artist,

entelektiiel sermaye gibi hususlarin g6z 6niine alinmasi gerekmektedir.

2.2.3.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi
Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, paranin zaman degerini dikkate alan bir

yaklagimdir. Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde sirket degeri, sirketin gelecekte
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yaratacagl nakit akimlarmimn belirli bir indirgeme orami ile degerleme tarihi esas

alinarak bugiinkii degere indirgenmesiyle bulunmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin uygulanabilmesi igin sirket,
degerleme tarihi itibariyle en az 5 yillik siireyi kapsayan pazar dngoriilerini yapmasi

gerekmekte, gelir, gider ve yapacagi yatirimlarla ilgili tahminlerini hazirlamasi
gerekmektedir (Okur, 2001: 7).

Nakit akimlarmin tahmininde sirketin ge¢mis yillarinin verilerinden
yararlanilmaktadir. Ancak Tiirkiye gibi ekonomik agidan istikrarsiz olan iilkelerde,
gecmis yillarin verilerine giiven sorunu ortaya ¢ikmakta ve yapilan degerlendirmeler
dogruluktan uzaklagmaktadir. Bu tiir sorunlarin ortaya c¢ikmamasi i¢in analiz

inceleme siiresinin 5 y1l1 agmamas1 gerekmektedir.

Indirgenmis nakit akis analiziyle degerlemede islem basamaklar1 tabloda

gosterildigi sekildedir (Serin, 2004: 5):

Tablo 1. indirgenmis Nakit Akimi Analizinde Islem Basamaklari

1- Gecmis performansin  analiz | Yatirilan sermayenin  ve FVOK’mn
edilmesi hesaplanmasi

Deger kaynaklarmin hesaplanmasi

Gegmis performansinin yorumlanmasi

Finansal sagligm analiz edilmesi

2- Performansin tahmin edilmesi Stratejik pozisyonunun anlagiimasi

Performans senaryolarmin iiretilmesi

Parametrelerin tahmin edilmesi

Tahminlerin  olabilirliginin ~ kontrol

edilmesi
3- Sermaye maliyetinin tahmin | Sermaye yapisinda borg-6z varlk
edilmesi oranina bakilmasi

Oz varlik maliyetinin tahmin edilmesi

Bor¢ maliyetinin tahmin edilmesi

4- Nihai degerin tahmin edilmesi Uygun bir teknik secilmesi

Tahmin doneminin se¢ilmesi

Parametrelerin tahmin edilmesi

Nihai  degerin  buglinkii ~ degere

indirgenmesi
5- Hesaplamalar ve sonuclarin | Hesaplama ve test  sonuclarmin
yorumlanmasi bulunmasi

Sonuglarin yorumlanmasi

Kaynak: Serin, 2004: 6.
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2.2.3.3.1.0z Kaynaga Ait Serbest Nakit Akimlar
Oz Kaynaga Ait Serbest Nakit Akimlar1 ydntemine gore; sermaye
harcamalar1 ve isletme sermayesindeki degisiklik, hedef bor¢ oranmna gore

finanslanmakta, anapara geri 6demeleri ise yeni bor¢lanmalara gore yapilmaktadir.

Firmamn DMinem iginde
Yaratng Naldt Alamlarm

ﬁl:sermnye ile Ilglh
Nalat Giriz/Cilazlar

s zzermaveye Olan
Net Nakit Alamlarm

i

Net donem kary'zaran
(+) Amortisman
ziderlen

{+/-) I5letme ser. Degizim
{-} Yatoum harcamalan
(-} Eredi ana para
Sdemelen

(+) Teni kradi
kullanomlan

{+/-} Diger balango
kalemlen net degisimlen

Ozzermaveve olan nakit

L J

{(+15emmave Artmmlan
(- Temettn Daghmlan

l

Net donem kan/zaran
{+) Amortsman
zrderlen

{+/=) I5latme ser. DeZizim
{-} Yatuum harcamazlan
(-} Ereds ana para
Sdemelen

{+) Tem kreds
kullammlan

{+/-) Diger bilango
kalemlen net defisimlen
(+) Sermave artirumlan
(-} Temett dagitimlan

akunlan

Kaza ve nalkit

degerlerdeld net
degisim

Sekil 1. Oz Sermaye Degeri Modeline Gére Nakit Akimlar1
Kaynak: Chambers, 2005: 227.

Tabloda goriildiigii lizere, 6z sermaye degeri modeline gore degerlemede
firmanin dénem i¢inde yarattigi nakit akimini, 6z sermayeye ait olan net nakit

akimlari ile 6z sermaye ile alakali nakit giris/¢ikislarinim toplamini belirlemektedir.

Bir firmanm finansal performansini tahmin etme siireci ikiye ayrilmstr. {1k
periyot 10-15 yil stirebilmektedir. Bu donemde yillik gelir tablolar1 ve bilango lardaki
verilerden tahminler degerlendirilmektedir. Ikinci dénem ise post-horizon periyodu
olarak adlandirilmaktadir, ilk horizon yilinin basinda devam eden deger, indirgenmis

faaliyet ile temsil edilmektedir (Jennergren, 2008: 1549).

2.2.3.3.2. Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlar
Indirgenmis nakit akimlariyla sirket degerlemede en sik kullanilan ydntem
olarak bilinmektedir (Fernandez, 2007: 1). Firmanin degerini hesaplayabilmek igin

oncelikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)’ne ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Firmaya ait serbest nakit akimlar1 yonteminde, firmanin nakit akimlari
bugiine indirgenerek firmanm degeri elde edilmektedir. Daha sonra bu degerden
borglarin piyasa degeri mahsup edilmektedir ve bu sekilde 6z sermaye degeri
hesaplamasi yapilmis demektir(Capinski ve Patena, 2009: 19). Nakit biit¢esini
hazirlarken firmalar, gelecekte sahip olacaklar1 ya da ddeyecekleri nakdi bu yontemi

kullanarak hesaplayabilmektedir (Fernandez, 2007: 16).

2.2.3.3.3. Ekonomik Kar Modeli

Ekonomik kar modeline gore bir firmanin degeri, kurulusundaki sermayesi
ve tahmini ekonomik karlarinin bugiine indirgenmis net degerini ifade etmektedir.
Tahmini ekonomik karlarin net bugiinkii degeri pozitifse, firma baglangictaki
sermayesine ek bir getiri saglamistir eger tahmini ekonomik karlarin net bugiinkii
degeri negatif ise firma kaynaklarin1 verimli olmayan alanlarda veya endiistri

kollarinda degerlendirmis ve ortaklarin zarara ugramalarina sebep olmustur (Kepez,
2006:188).

Ekonomik kar modelinin indirgenmis nakit akimlarindan distiin oldugu
nokta, modelin herhangi bir yildaki firma performansimi anlamak igin kullanisli bir
Olgi  olmasindan kaynaklanmaktadr Ekonomik kar modeli su sekilde
hesaplanmaktadir (Kurtuldu, 2007: 59):

Ekonomik Kar = NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)
NOPLAT= Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler
= Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Kar1 — (Oz sermaye x WACC)

2.2.3.4. Modern Degerleme Yontemleri
Firma degerlemesinde son yillarda geleneksel yontemlere alternatif olarak

modern yontemler gelistirilmistir. Modern degerleme yontemleri agagidaki gibidir:

2.2.3.4.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi
EVA, Stern Stewart Danismanlik sirketi tarafindan, deger bazli yonetim
anlayigindan yola ¢ikarak firmaya uzun vadede katma deger saglayacak politikalarin

tamamima sahip olan bir disiplin olarak ortaya atilmustir (Bayrakdaroglu ve Unlii,
2009:291).
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Isletme orgiitii i¢inde verilecek tiim kararlarin ve geceklestirilecek tiim
faaliyetlerin deger yaratmaya yOnelik olmasini ifade eden degere dayali yonetim
anlayisinda, ekonomik katma deger gerek isletme Orgiitiiniin biitliniiniin degerini,
gerekse biitiin i¢indeki pargalarin yarattiklar1 “gercek degeri” belirlemeye yonelik bir

yontem olarak bilinmektedir (Celik, 2002:3).

EVA uygulamalarimin basarili olabilmesi i¢in atilmasi gereken adimlar su

sekildedir (Kale Korkmaz, 2003: 6):

e 1. Adim: Oncelikle EVA sistemine kars1 yonetimin tavr1 ve tutumu olumlu
olmalidir.

e 2. Adim: EVA 06l¢iim merkezinin ne sekilde tanimlanacagi, EVA’nin nasil
hesaplanacagi gibi 6nemli kararlar yonetim kurulu onayina sunulmalidir.

e 3. Adim: Sistemin tamamiyla ilgili ayrintili bir uygulama planinin
gelistirilmesi gerekir.

e 4. Adim: Son olarak EVA sistemiyle ilgili egitim programmin baglatilmasi

gerekir.

EVA, vergi sonras1 operasyonel karlardan(NOPAT) sermaye maliyetinin
¢ikarilmasi sonucu elde edilmektedir. EVA hesaplanirken her kalemin dikkatli bir

sekilde ve ayr1 ayr1 hesaplanmas1 gerekmektedir.

2.2.3.4.2. Piyasa Katma Degeri Yontemi
Piyasa katma degeri yontemi, isletme sahiplerinin servetinin maksimum
olabilmesinin, ancak isletmenin toplam degeri ile toplam sermayesi arasindaki farkin

arttirilmasi1 durumunda s6z konusu olabilecegini savunmaktadir ve asagidaki sekilde

formiile edilmektedir (Oztiirk, 2004: 356).
MVA =Toplam Deger - Toplam Yatirilan Sermaye

Toplam Deger ise = [(Dolasimdaki hisse senetlerinin sayis1 x Hisse
senedinin piyasa fiyat1) + (Imtiyazli hisse senetlerinin sayis1 x Imtiyazli hisse
senedinin piyasa fiyati1) + (Borcun Piyasa Degeri)] olarak ifade edilmektedir. Tabloda
Olgiitler veri, goOsterge sayisi, degerleme nesnesi, kararlar i¢in uygunluk,

hesaplamanin karmasikligi ve uygulama kriterleri agisindan karsilastirilmaistir.
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Tablo 2. Firma Degerleme Olgiitleri Karsilastirmali Analizi

Olgiitler Veri Gosterge | Degerleme | Kararlar i¢in | Hesaplamanin | Yorumlamanin | Uygulama
Sayist Nesnesi Uygunluk Karmagikligt | Karmagikligt
Gergek ic Bir¢ok Faaliyet Evet Basit Basit Tiim
Finansal Firmalar
Oran
DCF ic Bir Firma Evet Kompleks Basit Sermaye
Sirketi
FCF Ic ve | Bir Firma Evet Kompleks Basit Sermaye
Dis Sirketi
NPV,PI, ic Bir Firma Hayir Basit Basit Tiim
IRR Firmalar
Defter ic Bircok Firma Hayir Basit Basit Tiim
Degeri Firmalar
Gergek Dis Bir Firma Evet Basit Basit Sermaye
Deger Sirketi
Yenileme Ic ve | Bir Firma Evet Basit Basit Tiim
Degeri Dis Firmalar
Tasfiye ic Bir Firma Hayir Basit Basit Tiim
Degeri Firmalar
EVA ic Bir Firma Evet Kompleks Basit Tiim
Firmalar
MVA Ic  ve | Bir Firma Evet Kompleks Basit Sermaye
Dig Sirketi
CVA ic Bir Firma Evet Kompleks Basit Tim
Firmalar
CFROI ic  ve | Bir Firma Evet Kompleks Kompleks Tim
Dis Firmalar

Kaynak: Bayrakdaroglu ve Ege, 2008: 9.

Firma degerleme yontemlerinin hepsi nihai amag olarak firma degerini
belirlemeye yonelik olsa da her birinin kendi igerisinde farkli Ozellikleri
bulunmaktadir. Ornegin; EVA ve CFROI yontemleri tiim firmalara

uygulanabilmekte iken MV A sadece sermaye sirketlerinde kullanilabilmektedir.

2.2.3.4.3. Yatirnmin Nakit Akim Karhhgi

Yatirimim Nakit Akim Karhiligi (CFROI), Chicago kaynakli danismanlik
sirketi olan “HOLT Value Associates” tarafindan gelistirilmis bir performans 6l¢iisii
olarak bilinmektedir. Giiniimiizde bu yOntemi, Braxton Associates, Boston
Consulting Group (BCG), Corporate Value Associates, Stern ve Stewart gibi 6nde
gelen danismanlik sirketleri kullanmaktadir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2008: 7).

CFROI degerinin hesaplanmasinda farkli yontemler de bulunmaktadir.
(Bayrakdaroglu ve Ege, 2008: 9).
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2.3.LITERATUR ARASTIRMASI

Alsu (2017) ¢alismasinda, sermaye yapisi ve karlhilik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada Borsa Istanbul’a kayith imalat sektdriinde faaliyet gosteren
132 isletmeye ait veriler kullanilmistir. Caligma 2005-2015 donemini kapsamaktadir.
Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Cahismanm sonucunda Ozkaynak
kullanimi arttik¢a igletmelerin karhiliginin arttig1 tespit edilmistir. Uzun vadeli borg
kullanim1 ile isletmenin karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 tespit

edilmistir.

Birgili ve Diizer (2010) ¢alismalarinda, Finansal analizde kullanilan oranlar
ve Firma Degeri iliskisini incelemislerdir, IMKB 100 de islem géren 2001-2006
yillar1 arasindaki verilere diizenli olarak ulasilabilinen 58 sirketi kapsamaktadir.
Calismada Panel Veri Analizi kullanilmistir. Calismanin sonucunda oran analizi
verilerinden karlhilik oranlar1 ve faaliyet oranlarmmin etkisinden daha ¢ok borsa
performans orani, likidite orani ve mali biinye oranlarmin firma degeri lizerinde

iligkilerinin oldugu gozlemlenmistir.

Bush ve Abanel'in temel analizinde (Ababanell, Bushee, 1997), hisse senedi
fiyatlar1 ¢alismasinda, temel degiskenlerin kar tahmininde kullanilmasinin faydasi
incelenmistir. Sonuglar, briit kar, etkin vergi orani, envanter degerleme yontemi ve
isgilicti verimliligi degiskenlerinin ilgili bir sorunun 6ngoriilen kazanglar1 ile dnemli

bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ayricay ve Tiirk (2014) ¢aligmalarinda, Finansal Oranlar ve Firma Degeri
[liskisini incelemisler. Calismada BIST te islem gdren 56 iiretim isletmesinin 2004-
2011 yillar1 arasindaki verileri alinarak analiz yapilmis. Calismada Panel veri analizi
kullanilmistir. Calismada yapilan analiz sonucunda, firma degerinin, asit test orani,
aktif devir hizi, PD/DD orani, finansal kaldira¢ oranlar1 iizerinde etkili oldugu,
anlagilmaktadir. Borclanma orani, aktif karlilik orani ile firma degeri arasinda

anlamli bir iligski olmadig1 yapilan analiz sonucunda anlasilmaktadir.

Uluyol ve Tiirk (2013) caligmalarinda, Finansal Rasyolarin Firma Degerine
etkisi incelemisler. BIST te islem goren 56 iiretim isletmesinin 2004-2010 yillar1
arasmi igeren verileri almmustir. Calismada Panel veri Analizi kullanilmustir.
Calismanin sonucunda likidite oranlarindan, cari oran ve nakit oranmin bagimli

degisken firma degeri lizerinde anlamli bir iligkinin oldugu, diger bagimsiz
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degiskenler olan stok devir hizi, 6z sermaye orani, net kar marji orani, hisse basma

kar oranlari ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Allozi ve Obeidat (2016), Amman Borsasinda karlilik ve kaldirag
oranlarmin hisse senedi getirisi lizerindeki etkilerini incelemisler. 2001 ve 2011
yillar1 arasindaki 65 imalat¢1 firmanin 6rnegini incelediler. Net kar marji, briit kar
marji, varliklarin getirisi, 6zkaynak karlilig1 ve hisse basina kazanglar, karlilik ve
bor¢ orani, bor¢ / 6zkaynak orani ve faiz orani olarak analiz edildi. Bu ¢alismada
elde edilen sonuglara gore briit kar marji, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi ve hisse
basina kazancin 6nemli oranda hisse senedi getirisi iizerinde etkileri varken, net kar
marji, hisse senedi kazanglariyla kaldirag 6nlemlerinin hisse senedi getirisiyle ilgisi

yoktur.

Giiloglu, vd., (2016), 2000-2014 doneminde hisse senetleri BIST-100'de
islem goren 83 imalat¢1 firmay1 inceleyerek finansal oranlarin hisse senedi getirisi
iizerindeki etkisini analiz etmigler. Veri setlerinde asir1 degerlerin varhigini
incelediklerinden, asir1 degerlere karsi daha az hassas olan nicel regresyon yontemini
kullandilar. Tahmin sonuglarinin bir sonucu olarak, hisse senedi getirilerinin farkl
oranlardaki finansal degisimlere farkli sekilde tepki verdigini, 6rnegin kosullu
dagitim getirilerinin 5., 10., 25., 50., 75., 90. Ayrica, yatirimcilarin, finansal
oranlarmi1 da dikkate alarak, hisse senetleri hakkinda gelecekteki korumalari
olabilecegi, bu projeksiyonlarin yiiksek miktardaki miktardan diisiik miktardaki
miktarlara degisecegi ifade edilmektedir. Likidite oranlar1 nadiren finansal oranlarla

ilgili literatiire dahil edilir.

Kalayc1 ve Karatas (2005), IMKB'de islem goren ve cari oran da dahil
olmak iizere finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bu arastirma igin segilen 6rnek sektorler kimyasal, kagit ve kagit iriinleri, petrol,
plastik ve yiyecek ve icecekti. Bu arastirma sonucunda, likidite oranlarinin sadece
kagit ve kagit iirlinleri sektorlerine yonelik hisse senedi getirilerini agiklayabildigi
goriilmiistiir. Likidite orani ile borsa getirisi arasindaki iliski ile ilgili bir bagka
calisma ise Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda Gharaibeh (2014) tarafindan
yapilmustir. Bu ¢aligma likidite (cari oran) ile hisse senedi getirisi arasinda zayif ama

anlamli bir iligki oldugunu gostermistir.
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Hasan (2017), Irak, Erbil’de faaliyet gosteren ticari bankalarin finansal
performansinin denetiminde, kurumsal yonetimin (yonetim kurulu, i¢ kontrol sistemi,
dis denetim, seffaflik ve agiklama, hesap verebilirlik ve muhasebe kontrolii ve
denetim komiteleri) iligkisinden ve etkisinden haberdar olmak ve kurumsal
yonetimin roliinii ortaya cikarmaya yoOnelik yiiksek lisans tez calismasinda 24
bankay1 inceleyerek kurumsal yonetimin ticari bankalarin istikrarinda ve finansal

performanslariin kontroliinde 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulagmastir.

Hilaloglu (2019), BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinde (XKURY) yer alan
firmalarin finansal performanslar1 ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda bir iliski
olup olmadigmi tespit etmeye yonelik 18 firma lizerinde 9 finansal performans kriteri
ve 1 kurumsal yonetim notu ile 2012-2017 yillarin1 kapsayacak sekilde yaptigi
calismada kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans arasinda kurulan iliski
neticesinde beklenenin aksine, finansal performansin kurumsal yOnetim notunu
etkiledigi goriilmiistiir. Kurumsal yonetim notunda meydana gelen degisiklikler
TOPSIS skorundan kaynaklandigi. Finansal performansi iyi olan isletmelerin

kurumsal yonetim notlarinin daha iyi oldugu anlasilmstir.

Cenber (2018), kurumsallasma siirecini tamamlams ve BIST’de kayitl
olarak faaliyet gosteren 48 adet sirketin finansal performanslarin1 Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleri icinde yer alan PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS
yontemleriyle belirlenmesine yonelik yaptigi calismada 2013-2017 yillar1 esas almis
ve ¢alismanin ele alindig1 son yil olan 2017 yili Cok Kriterli Karar Verme Yontem
sonuclar1 tablolar halinde sunmustur. Ik olarak arastirmaya dahil olan 48 adet
sirketin mali tablolarindan yararlanilarak oran analizi yapilmistir. Daha sonrasinda
Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS
yontemleri kullanilarak finansal durum analizi yapilmis ve sirket performanslari
matematiksel olarak siralanmistir. Calismanin sonunda ii¢ farkli analiz i¢in {li¢ farkl

sonug tespit edilmistir. Sonuglarin birbirlerine yakin oldugu belirlenmistir.

Beyaz (2018), Tiirkiye’de yiyecek icecek endiistrisinde faaliyet gosteren 72
yiyecek icecek isletmesiyle, Avrupa kitasinda saglikli verilerine ulagilan 9 {ilke
borsasinda islem goren 40 halka agik yiyecek icecek isletmesi lizerinde yaptigi
caligma kapsaminda s6z konusu isletmelerin 2014-2016 yillarna iligkin likidite, mali

yap1, verimlilik ve karhilik oranlar1 hesaplanmis ve s6z konusu oranlar hem
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endiistriyel hem de iilkesel bazda karsilastirmali olarak incelenmistir. Sonug olarak,
likidite oranlar1 baglaminda, Avrupa’daki igletmelerin kisa vadeli yiikiimliilikleri
yerine getirme hususunda daha basarili olduklari, finansal yapmin Tirkiye’deki
isletmelerde agirlikli olarak yabanci kaynaklardan Avrupa’da ise 6z kaynaklardan
meydana geldigi ve Tirkiye’deki isletmelerin finansal riskinin fazla oldugu, varlk
kullanim oranlar1 baglaminda stok, alacak ve c¢aligma sermayesi yonetimlerinde
Avrupa isletmelerinin daha basarili oldugu, karliik oranlar1 agisindan da
Avrupa’daki isletmelerin Tiirkiye’deki isletmelere kiyasla daha iyi bir performans

sergiledikleri gozlemlenmistir.

Sak (2018), isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinm finansal
performanslarina herhangi bir etkisinin olup olmadiginin ortaya konulmasina yonelik
calismada 2013-2016 yillarinda BIST Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'nde yer
alan banka dis1 35 isletmenin 16 ¢eyrek doneme ait kamuya agik finansal bilgilerinin
analizi sonucunda, kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin isletmelerin finansal
performansina istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Kocak, (2018) Tiirkiye’deki kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat
bankalarmm 2011-2016 donemi verileri baz alinarak finansal performanslari
incelenmistir. 2011-2013 yillar1 arasinda tiim bankalarin gerek mevduat toplama, 6z
sermayenin efektif kullanimi, aktif kalitesi ve likidite rasyolar1 agisindan, gerekse
faaliyet karlari, aktif biuytikliikleri ve diger biiylime oranlar1 agisindan oldukca
olumlu kazanimlar elde ettikleri ancak 2014 yilindan itibaren temel finansal
rasyolarinda diisiislerin basladigi, bu diistislerin kismen 2015-2016 yillar1 arasinda
toparlanma egilimine girmekle birlikte, s6z konusu toparlanmanm 2011-2012
yillarindaki finansal performans artismi yakalamaktan c¢ok uzak kaldig1 tespit
edilmigtir. Diger yandan mevduat toplama, 6z sermayenin efektif kullanimi ve
faaliyet karhilig1 agisindan 2011-2016 yillar1 arasinda 6zel sermayeli bankalarin ilk
sirada geldigi, bunlar1 sirastyla yabanci sermayeli bankalar ile kamu sermayeli
bankalarin takip ettigi; faaliyet karliligi ve gelirler yoniinden ise kamu sermayeli
bankalarm ilk swraya yiikselerek 6zel sermayeli bankalar ile yabanci sermayeli

bankalar1 geride biraktig1 sonucuna varilmistir.
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Dirie (2017), Finansal Performansin Topsis Cok Kriterli Karar Verme
Yéntemi ile Belirlenmesi; Ana Metal Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama adli
yiiksek lisans tez ¢alismasmda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan 11 ana metal
isletmesinin finansal performanslar1 2011 ile 2015 arasindaki faaliyet tablolar
kullanilarak TOPSIS yonteminin yardimiyla degerlendirilmistir. Yiiksek faaliyet
oranlar1 gdsteren Ozellikle alacak devir hizi yiiksek olan isletmelerin performans
siralamasinda yliksek bir seviyede yer aldiklar1 goriilmiistiir. Varilan sonuglara gore
faaliyet etkisinden sonra likidite arasindaki farkin yiiksek oldugu isletmelerin
faaliyetleri arasindaki fark az oldugunda likiditenin performans siralamasini

etkiledigine ulasilmstir.

Polat (2016), Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin finansal performansina etkisini
arastirdigi  “AR-GE Yatwrmmlarinin Firmalarin  Finansal Performansina Etkisi:
BIST’te islem Goren Imalat Sirketleri Uzerine Bir Uygulama” adli doktora
calismasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm finansal
performansia Ar-Ge yatirimlarinin etkisi arastirilmistir. 2007Q1-2015Q2 dénemine
ait ¢eyreklik verilerin kullanildig1 aragtirmada ilk olarak imalat sektorii biitiin olarak,
daha sonra ise alt sektorler bazinda ele alinmistir. Calismada her bir sektor i¢in firma
performansimi temsilen sekiz model olusturulmustur. Analiz sonuglarina gore ilgili
donemde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisi bazi modellerde pozitif,
bazi modellerde negatif oldugu belirlense de sonuglar genel olarak anlamli
bulunmamistir. Firmalara ait birim etkiler modellerden alinarak arastirildiginda bazi
firmalarin Ar-Ge yatirimlarindan olumlu, bazi firmalarin ise olumsuz etkilendigi
saptanmistir. Bu sonuclardan firmalarm bir kismmin Ar-Ge yatirimlarini verimli

kullandig1, diger bir kisminin ise verimsiz kullandi1g1 sonucuna ulasilmistir.

Levent (2016), Tiirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 324 firmanin
on bir yillik finansal verileri analiz edilerek kalite yonetimi uygulamalarindan en az
birini uygulayan firmalardaki degisimleri tespit etmeye calistig1 “Kalite YOnetimi
Uygulamalarmin Firmalarin Finansal Performansina Etkisinin Analizi” adli yiliksek
lisans ¢alismasinda firmalarin “Aktif Karliligr” ve “Kar Marji” performans
gostergelerini agiklayan iki model kurulmustur. Toplam Kalite Yonetimi, Alt1 Sigma
ve Yalm Yonetim uygulamalar1 modele agiklayic1 degisken olarak eklenerek kalite
yonetimi uygulamalar:1 ile finansal performans arasindaki iliskisinin Karlilik

oranlarinda artisga neden olup olmadigi incelenmis, yapilan analizler neticesinde
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kalite yonetimi uygulamalarinin, firmalarin finansal performanslar1 tizerinde kismi
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Her iki modelde de Toplam Kalite
Yonetimi ve Alt1 Sigma uygulamalarinin karlhiligi etkiledigi ancak Yalin Yonetim
Uygulamasinin bu etkiye sahip olmadigi saptanmistir. Alt1 Sigma uygulamasi karlilik
gostergelerini olumlu yonde etkilerken, Toplam Kalite Yonetimi’nin olumsuz
etkiledigi; bu duruma Tirkiye’de Toplam Kalite Yonetimi’nin benimsenmesi
sirasinda yapilan hatalar ve uygulamasmda karsilasilan sorunlarmm neden oldugu
gorilmistiir. Ayn1 anda birden fazla kalite yonetimi uygulamasi kullanan firmalarda
ise karlilik gostergelerinin yillar igerisinde olumlu ve anlamli sonuglar ortaya

cikardig: tespit edilmistir.

Erdogan (2015), BIST 100 endeksine dahil olan firmalarm kurumsal
yonetim uygulamalarinin firma performansma etkisini arastirmayir amaglamadigi
“Kurumsal Yonetim Endeksinin (XKURY) Firma Finansal Performansina Etkisi:
BIST 100 Uzerine Bir Arastirma” adli doktora ¢alismasmda. 2007-2013 yillarmi
kapsayan donemde, her yil BIST 100 endeksine dahil olan 50 sirket ve toplam 350
gbzlem sayis1 tespit edilmistir. Firmalarin kurumsal yonetim endeksine dahil
olmalarinin firma performansina bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica,
yonetim kurulu komitelerinin yapisinin firma performansi agisindan bir farklilik

olusturmadigi da tespit edilmistir.

Keles, (2015), “Futbol Kuliiplerinin = Finansal = Performansinin
Degerlendirilmesi: Borsa Istanbul (BIST)’da Islem Goren Futbol Kuliipleri Uzerine
Bir Arastirma” adli yiiksek lisans ¢alismasinda Borsa Istanbul’da islem géren spor
kuliiplerinin 2009:1-2014:1 donemleri arasinda finansal performansmin oran analizi
yontemiyle Ol¢lilmesidir. Arastirmaya konu olan spor kuliiplerinin finansal
yiikiimliiliikklerini yerine getirmede sorunlarla karsilasabilecegi goriilmiistiir. Mali
olarak varliklarmi etkin kullanamadiklari ve kar olusturma konusunda basarisiz
olduklar1 gozlenmistir. Ayrica s6z konusu spor kuliiplerinin iflas riski iginde

olduklar1 da saptanmustir.

Savk (2013), yabanci sermayeli banka girisinin Tiirk bankacilik sektoriine
etkisini saptamak amac1 ile gergeklestirdigi calismada, kamu sermayeli ticaret
bankalari, 6zel sermayeli ticaret bankalar1 ve Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli

bankalar ile sermayesinde yabanci pay1 olan bankalar ¢aligma kapsamina almigtir.
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Calismanim gozlem yili olarak 2002-2011 yillar1 aras1 10 yillik dénemi alinmistir.
Calismanm sonucunda, yabanci sermayeli bankalarin sermaye yeterliligi, bilango
yapisi, aktif kalitesi, likidite ve gelir-gider oranlari agisindan sektor ortalamasmi
yiikselten, karlilik oranlar1 agisindan ise sektdr ortalamasini diisiiren etki yarattigi
saptanmistir. Ekonominin genel performansinin yerli ve yabanct sermayeli
bankalarin sermaye yeterliligini, bilanco yapisin1 ve gelir-gider yapismi farkl
etkiledigi, doviz kurlarmin ve biiyiimenin ise farkli etkilemedigi sonucuna

ulagilmistir.

Molyneux ve Thornton tarafindan 1986-1989 doneminde 18 Avrupa
iilkesini ele alan ¢alismada, Avrupa iilkelerinin bankacilik sistemlerinin karhliklari
ve performanslar1 karsilagtirilmistir. Bu ¢caligmada, her iilkenin faiz oranmi diizeyleri,
banka yogunlasmalar1 ve devletin banka hisselerine ortak olmasi ile o iilke
bankalarinin 6z kaynak getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir

(Molyneux ve Thornton, 1992).

Naceur ve Goaied (2001), tarafindan yapilan ¢alismada, Tunus bankacilik
sektoriiniin 1980-1995 donemindeki performansi ele alinmistir. Bu aragtirmacilar, iyi
performans gosteren bankalarin, emek ve sermaye verimliliklerinin yiiksek oldugu,
gelir getiren aktiflerine oranla mevduat hesaplarmin hacminin fazla oldugunu,
faaliyet karlarinin bir boliimiinii biinyelerinde tutarak 6z kaynaklarini arttirdiklarini

ve sermaye tabanlarini gli¢lendirdiklerini saptamiglardir (Naceur ve Goaied, 2001).

Dogan ve Topal (2016), tarafindan Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri
islem goren imalat sanayi firmalarinin karliligini belirleyen finansal faktorlerin tespit
edilmesine yonelik 2005-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide islem goren 136
firmanin verilerinden yararlanarak yaptiklar1 calismada panel veri analizi
kullanmislardir. Yapilan analizler sonucunda Varlik Karhiligi ve Oz sermaye
Karlilig1 ile toplam varliklar arasinda pozitif bir iliski; buna karsin kaldirag orani
arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir. Cari oran ve firma yas1 ile karhlik

arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuclar elde edilmistir.

Dogan ve Elitas (2014), Borsa Istanbul’da (BIST) gida sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarm caligma sermayesi gereksinimlerini belirleyen faktorleri tespit
etmeye yonelik ¢aligmada 2006—2012 yillarin1 kapsayan 15 firmaya iliskin finansal

verilerden yararlanarak yaptigi ¢alismada ilgili firmalarin nakit doniisiim siiresi, nakit
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akis1 ve varlik karliligi ile calisma sermayesi orani arasinda pozitif yonli bir iliski
tespit edilmistir. Buna karsin kaldwra¢ orani ve firma biiyiikligi ile calisma
sermayesi orani arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte
arastrmada reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila ve faiz orani ile ¢alisma sermayesi orani
arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan iliskilerin varlig1 ortaya

cikmustir.

Yalginer, vd., (2005) ¢alismalarinda, finansal oranlarla hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin analizini yapmiglar ve finansal oranlar kullanilarak Veri Zarflama
Analizi ve Toplam Faktér Verimliligi Indeksi Analizi yapilmis ve analize konu olan
sirketlerin etkin olup olmadiklar1 ve etkinlik degisimleri belirlenmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore, Veri Zarflama Analiziyle etkin oldugu belirlenen sirket
ve hisse senedinin ilgili donem getirisi arasinda yakin bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Etkin olan sirketlerle hisse senedi getirileri arasindaki iliski donemden
doneme farklilasmakla birlikte, ekonomik istikrarin oldugu dénemlerde bu iligki

yiiksek derecede kendini gostermektedir.



60

UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONEM

3.1.CALISMANIN YONTEMI
3.1.1. Dynamic Panel Veri

Panel verisi baglaminda, genellikle tek yonlii sabit efekt modellerinde
oldugu gibi i¢sel (azaltic1) doniisiimii uygulayarak ya da panelin ikinci boyutu uygun
bir zaman dizisi ise ilk farklar1 alarak godzlemlenmemis heterojenlikle karsi
karstyayiz.

[Ik farkin gdzlemlenemeyen heterojenligi ortadan kaldirabilme yetenegi,
dinamik panel verileri (DPD) modelleri i¢in gelistirilen tahmin ediciler ailesinin de
temelini olusturmaktadir. Bu modeller kismi ayar mekanizmasinin modellenmesine
izin veren bir veya daha fazla gecikmeli bagimli degisken icermektedir. Dinamik
panel veri (DPD) modeli baglaminda, 6zellikle “kiigiik (T), biiyiik (N)” baglaminda,
tek yonlii sabit etkiler modelinde ciddi bir zorluk ortaya c¢ikiyor. Nickell
(Econometrica, 1981) 'in gosterdigi gibi, Bireyin ortalama Y degerini ve ilgili X
degerinden her X'i c¢ikartan alcalma isleminin regresor ve hata arasinda bir

korelasyon yaratmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Anderson & Hsiao,1981:598-
606).

Gecikmeli bagimli degiskenin ortalamasi, y tlizerinde O ila (T-1) arasindaki
gozlemleri igerir ve ortalama hata, (t = 1...T) i¢in eszamanh (&) degerleri
icermektedir. Sonugta ortaya ¢ikan korelasyon, gecikmis bagimli degiskenin
katsayismin tahmininde, ayri1 ayri birimlerin sayis1 olan N'nin artmasiyla

azaltilmayan bir 6nyargi yaratmaktadir (Anderson & Hsiao,1981:598-606).

Indirgeme islemi, hata teriminden bagmmsiz olarak dagitilamayan bir

regresor olusturur. Nickell p'nin N ——o olarak tutarsizliginin, "kiigiik bir T"
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baglaminda oldukg¢a biiyiik olabilen, 1 / T sirali oldugunu gdstermektedir. ( o > 0)
ise, Onyarg1 her zaman olumsuzdur. y'nin kalicilig1 hafife alinacaktir. Oldukga biiytik
T degerleri i¢in, ( p— p) olarak N—— o0 'in sinir1 yaklasik olarak —(1+ p) /(T —1)
olacaktir: T = 10 olsa bile oldukg¢a biiylik bir deger. p = 0.5 oldugunda, dnyarg: -

0.167 veya gercek degerin yaklasik 1 / 3'i olacaktir. Ek regresorlerin eklenmesi bu
onyargiy1 ortadan kaldirmaz (Anderson & Hsiao,1981:598-606).

Ayrica bu yanilmanin otomatik olarak iliskilendirilen bir hata isleminden (&
) kaynaklanmadigina da dikkat edin yanilma, hata islemi (i.i.d) olsa bile ortaya
cikmaktadir. Hata islemi otomatik olarak iliskilendirilirse, bu baglamda AR
parametrelerinin tutarli bir tahmininin tiiretilmesi zorlugundan dolayi, sorun daha da
siddetlenmektedir. Ayni problem tek yonli rastgele etkiler modelini de

etkilemektedir. u, hata bileseni, Yy,'in her degerini varsayimla girer, bdylece

gecikmeli bagimli degisken, bilesik hata isleminden bagimsiz olamamaktadir

(Anderson & Hsiao,1981:598-606).

Bu soruna bir ¢6ziim, orijinal modelin ilk farkliliklarinin alinmasidir.

Gecikmeli bagimli degisken ve tek bir regresor iceren bir model diisiiniin X:

Yie =Bt pYia + Xl +U 6 (1)
[1k fark déniisiimii hem sabit terimi hem de bireysel etkiyi kaldirmaktadir:
VY, = pVY o VX G, Ve, )

Farkli gecikmeli bagimli degisken ile bozulma siireci (hala birinci dereceden

hareketli ortalama bir islem veya MA (1)) arasinda hala korelasyon var: eski icerir

Vi« Ve iKkincisi & .

Ancak bireysel sabit etkiler ortadan kalktiginda, basit bir aragsal degiskenler
tahmincisi mevcut olmaktadir. Gecikmeli bagimli degisken i¢in, y'min ikinci ve
iciincli gecikmelerinden, farkliliklar veya gecikmeli seviyeler seklinde enstriimanlar
yapilabilmektedir. Eger i: i: d:, bu y gecikmeleri gecikmeli bagimli degiskenle (ve
farkiyla) ytliksek derecede korelasyon gdsterecek ancak bilesik hata iglemi ile iligkili

olmayacaktir.
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Ancak bireysel sabit etkiler ortadan kalktiginda, basit bir ara¢sal degiskenler
tahmincisi mevcuttur. Gecikmeli bagimli degisken i¢in, ymin ikinci ve {iiglincii
gecikmelerinden, farkliliklar veya gecikmeli seviyeler seklinde enstriimanlar
yapilmaktadwr. ¢ (i.i.d.) ise, y'nin gecikmeleri gecikmeli bagimli degiskenle (ve
farkiyla) yliksek oranda korelasyon gosterecek ancak bilesik hata islemi ile iliskili
olmayacaktir. & 'min bir AR (1) siirecini takip edebilecegine inanmak icin bir
nedenimiz olsa bile, yine de bu stratejiyi izleyebiliriz, bir donem geri ¢ekilerek y'nin
ticlincii ve dordiincii gecikmelerini kullanarak (her birinin zaman dilimlerinin oldugu

varsayilir).

DPD (Dinamik Panel Verileri) yaklasimi genellikle Arellano ve Bond'un
(AB) eseri olarak kabul edilmektedir (Rev. Ec. Stud., 1991), ancak aslinda Holtz-
Eakin, Newey ve Rosen'n galismalarini popiiler hale getirmislerdir (Econometrica,
1988). Yukarida belirtilen enstriimental degiskenler yaklasiminin, drnekte mevcut
bilgilerin hi¢birinden faydalanmadig1 fikrine dayanmaktadir. Bunu, Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) baglamida yaparak, dinamik panel veri modelinin

daha verimli tahminleri yapilabilmektedir (Abonazel & Mohamed, 2015:1-6)

Arellano ve Bond, Anderson-Hsiao tahmincisinin, tutarli olmasina ragmen,
tim olas1 ortogonallik kosullarini g6z oniinde bulundurmadigimni iddia etmektedir.
AB stratejisinin temelini olusturan, AH'nin yankilanmasi, gerekli enstriimanlarm “i¢”
oldugu varsayimidir; yani, enstrimanlanmis degiskenlerin gecikmeli degerlerine

dayanmaktadir. Tahmin ediciler, dis araglarin da dahil edilmesine izin vermektedir.
Yii = xitﬁl +Witﬂ2 +Vi 3
Vi =U; + & (4)

X,, Kesinlikle eksojen regresorler igerdiginde, W, , tiimii gézlemlenmemis

bireysel etkisi olan UI ile iliskilendirilebilecek onceden belirlenmis regiilatorlerdir
(y'nin gecikmelerini igerebilir) ve endojen regresorlerdir. Denklemin ilk olarak
farklilagmast  kullanici arabirimini  ve iligkili ihmal degisken Onyargisini
kaldirmaktadir. Arellano-Bond tahmincisi, modelin bir denklem sistemi olarak

belirtildigi ve her bir denklem icin gegerli olan enstriimanlarin farkli oldugudur
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(6rnegin, daha sonraki donemlerde, enstriimanlarm ek gecikmeli degerleri

mevcuttur) (Abonazel & Mohamed, 2015:1-6)

3.1.2.GMM Yoéntem Tahmini

Genellestirilmis Momenthod Momenti, klasik moment metodu, lineer
regresyon, maksimum olabilirlik oranmi igeren genis ¢apta uygulanabilir bir
parametre tahmin stratejisi olarak bilinmektedir. Bu boliimde moment kosullarinin
belirlenmesi - GMM tahminlerinin yap1 taslari, tahmin, ¢ikarim ve spesifikasyon
testleri tartigilmaktadir. Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM), hatalar igin
belirli bir dagilimin belirtilmesi gibi, genellikle istenmeyen veya gereksiz
varsayimlardan kacimilirken ekonomik modellerin belirlenmesini saglayan bir tahmin
prosediirii  gorevi gormektedir. Bu yap1 eksikligi GMM'nin genis Olgiide
uygulanabilir oldugu anlamma gelmektedir, ancak bu genelligin en 6nemlisi siipheli

kii¢iik 6rneklem performansi olan bir takim sorunlarin maliyetini gostermektedir.

Ekonometri ve istatistikte, genellestirilmis momentler yontemi (GMM),
istatistiksel modellerde parametreleri tahmin etmek ig¢in genel bir yontem olarak
kullanilmaktadir. Genellikle, ilgi parametresinin sonlu boyutlu oldugu yar1
parametrik modeller baglaminda uygulanmaktadir, oysa verilerin dagilim
fonksiyonunun tam sekli bilinemeyebilir ve bu nedenle maksimum olabilirlik tahmini

uygulanmamaktadir (Arellano & Bond, 1991:58-277-297).

Yontem, model i¢in belirli sayilda moment kosulunun belirtilmesini
gerektirmektedir. Bu moment kosullari, model parametrelerinin ve verilerin
islevleridir, dyle ki parametrelerin gergek degerlerinde beklentileri sifirdir. GMM
yontemi daha sonra moment kosullarinin numune ortalamalarinin belirli bir normunu
en aza indirmektedir. GMM tahmin edicilerin, moment kosullarinda yer alanlarin
disinda herhangi bir ilave bilgi kullanmayan tiim tahminciler smifinda tutarl,

asimptotik olarak normal ve verimli olduklar1 bilinmektedir.

GMM, 1982 yilinda Lars Peter Hansen tarafindan, anlarin yonteminin bir
genellemesi olarak gelistirilmistir; [1], 1894 yilinda Karl Pearson tarafindan

tanitilmistir. Hansen, bu ¢alisma i¢in kismen 2013 Ekonomi Odiilii'nii almistur.
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Mevcut verilerin, T goézlemlerinden ({Y,} t = 1, .., T) olustugunu
varsayalim, burada her gozlem Y,, n boyutlu bir ¢ok degiskenli rastgele degisken

oldugunu gostermektedir. Verilerin, bilinmeyen bir parametreye (8 € ®) kadar
tanimlanmis belirli bir istatistiksel modelden geldigini varsayiyoruz. Kestirim
probleminin amaci, bu parametrenin “ger¢ek” degerini 60 veya en azindan makul bir

sekilde tahmin etmektir (Arellano & Bond, 1991:58,277-297).

GMM'nin genel bir varsayimi, Yt verilerinin, zayif bir duragan ergodik
stokastik siire¢ tarafindan iretildigidir. (Bagimsiz ve aym sekilde dagitilmis (iid)
degiskenler durumu Yt, bu durumun 6zel bir durumudur). GMM'yi uygulamak i¢in,
"moment kosullarima" sahip olmamiz gerekmektedir, yani g (Y, 0) vektor degerli bir

fonksiyon bilmemiz gerekmektedir.

m(,) =E[g(Y,,6,)]=0 ©)

Burada E, beklentiyi belirtmektedir ve Y,, genel bir gézlemdir. Ayrica, m

(0) islevi 0 # 60 i¢in sifirdan farkli olmalidir, aksi takdirde 6 parametresi nokta ile
tamimlanmayacaktir. GMM'nin ardindaki temel fikir, teorik olarak beklenen E[:]

degerinin deneysel analogu-6rnek ortala degistirilmesini ifade etmektedir:

7(60)=1 > 0(1,0) 0

Ve daha sonra of'ile ilgili olarak bu ifadenin normunu en aza indirmek i¢in.

O degerinin asgariye indirilmesi 00 i¢in tahminimiz olmalidir. T'nin biiyiik degerleri

icin biiyiik sayillar M(0)=E [g(Yt : 9)] =m(#) kuralma gore, bu nedenle
m(d,) = m(6,) =0'yi bekliyoruz. Genellestirilmis anlar yontemi, (9) sifira miimkiin

oldugunca yakim olacak bir say1 (M()) arar. Matematiksel olarak, bu (1f(8)) 'nin

belirli bir normunu en aza indirmeye esdegerdir (m, m = sifir olarak belirtilen m,
m'yi sifir ile arasindaki mesafeyi olgmektedir). Elde edilen tahmin edicinin

ozellikleri, norm fonksiyonunun 6zel se¢cimine bagl olacaktir ve bu nedenle GMM
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teorisi (||rﬁ(6’)||2W =mM(0)"WM() ) olarak tanimlanan biitiin bir norm ailesini goz

oniine almaktadir (Arellano & Bond,1991:58,277-297).

Buradaki W, pozitif-kesin bir agirhk andirma matrisidir ve (m'),

transpozisyonu belirtmektedir. Uygulamada, agirlik matrisi W, (W) olarak
adlandirilacak olan mevcut veri setine dayanarak hesaplanmaktadir. Boylece, GMM

tahmincisi

5 19 -~ 1g
6 =argmin(- ), g(%, 6)'W(= 2 0(Y,.0) )
t=1 t=1

Olarak yazilabilmektedir.

Uygun kosullar altinda, bu tahmin edici tutarli, asimptotik olarak normaldir

ve dogru agrliklandirma matrisi (W) secimi ile de asimptotik olarak etkili
olmaktadir (Arellano & Bond1991:58,277-297).

3.1.3.Varsayimlar
3.1.3.1.Birim Kok

Istatistiklerde, bir birim kok testi, bir zaman serisi degiskeninin duragan
olmadigini ve bir birim kokii olup olmadigini test etmektedir. Sifir hipotez genellikle
bir birim kokiin varlig1 olarak tanimlanmaktadir ve alternatif hipotez, kullanilan teste

bagli olarak duraganlik, egilim duraganligi veya patlayic1 koki ifade etmektedir.

Genel olarak, birim kok sinama yaklagimi dolayl1 olarak test edilecek zaman

serilerinin [y,]',

_, asagidaki gibi yazilabilecegini varsayar:
Y. =D+Z+&  nerede,
D, deterministik bilesendir (egilim, mevsimsel bilesen vb.)

z, stokastik bilesendir.

&, duragan hata islemidir.
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Testin gorevi, stokastik bilesenin bir birim kokii igerip icermedigini veya
duragan olup olmadigini belirlemektir. Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak
olusturulan modellerde bir takim problemler ortaya ¢ikmakta ve degiskenler arasinda
mevcut olmayan bir iliski yanlis yorumlanarak sanki varmig  gibi
degerlendirilmektedir. Biiyilk numunelerde gegerli olan yaygimn olarak kullanilan bir
test, artrilmis Dickey-Fuller testidir. Otoregressif modellerde bir birim kok igin
optimal sonlu Ornek testleri, John von Neumann ve James Durbin ve Geoffrey
Watson tarafindan yapilan ¢alismalar1 genisleterek Denis Sargan ve Alok Bhargava
tarafindan gelistirilmistir. Ornegin, gdzlenen zaman serileri durumlarinda, drnegin,
Sargan-Bhargava istatistikleri, birinci dereceden otoregresif modellerde, tek yonlii

alternatiflere karsi, yani alternatif hipotez altinda islem sabit veya patlayici ise, birim

kok bos hipotezini test etmektedir (Wooldridge & Jeffrey M.2010).

HO hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim koke sahip oldugunu,
alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu gostermektedir. Eger hesaplanan
deger, kritik degerden mutlak olarak biiyilkse HO hipotezi reddedilir ve serinin

duragan olduguna karar verilmektedir.

3.1.3.2. Sargan-Hansen Gegerlilik Testi

Sargan-Hansen testi veya Sargan's J testi, istatistiksel bir modelde asir1
tanimlama kisitlamalar1 test etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir. 1958'de John
Denis Sargan tarafindan Onerilmis ve 1975'te onun tarafindan cesitli degiskenler
tiiretilmistir. Lars Peter Hansen, tiirevlerle yeniden calisti ve zaman c¢izelgesi

baglaminda genel dogrusal olmayan GMM'ye genisletilebilecegini gostermistir.

Sargan testi, model parametrelerinin katsayilar iizerinde 6nceden yapilan
kisitlamalar ile tanimlandig1r ve asir1 tanimlayici kisitlamalarin gegerliliginin test
edildigi varsayimima dayanmaktadir. Test istatistigi, artiklarin capraz iirlinline ve
digsal degiskenlere dayanan ikinci dereceden bir form olusturarak, aragsal
degiskenlerin regresyonundaki artiklardan hesaplanabilmektedir. Asir1 tanimlayici
kisitlamalarin gegerli oldugu sifir hipotezi altinda, istatistik, (m-k) serbestlik
derecelerine sahip bir ki-kare degiskeni olarak asimptotik olarak dagitilmaktadir
(burada (m), araclarin sayisidir ve (k), endojenlerin degiskenler sayisidir) (Abonazel
& Mohamed 2015:1-6)
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Sargan istatistiginin bu versiyonu siradan zaman serilerinden veya kesitsel
verilerden aragsal degiskenler kullanilarak tahmin edilen modeller i¢in
gelistirilmisgtir. Boyuna ("panel verileri") verileri mevcut oldugunda, bagimsiz
degiskenlerin alt kiimeleri i¢in digsallik hipotezlerini test etmek igin bu tiir
istatistikleri genigletmek miimkiin olmaktadir. Periyotlar potansiyel araglardir, yani
asir1 tanimlayict kisitlamalar otomatik olarak boyuna veriler kullanilarak tahmin

edilen modellere dahil edilmektedir.

3.1.3.3. Arellano-Bond Seri Korelasyon Testi

Hata yapisindaki seri korelasyonun g6z ardi edilmesi yanlis ¢ikarimlara yol
acan tarafli tahminlere neden olabilmektedir. Arellano ve Bond (1991) spesifikasyon
testi - 6zellikle, AR (2) testi, kendine 6zgii hatalarda seri korelasyonu kontrol etmek
icin ampirik uygulamalarda ve dolayisiyla model spesifikasyonunun gecerliligini
kontrol etmek i¢in yaygin olarak kullanilmistir. AR (2) testi, hata yapisi farklarinda
ikinci dereceden seri korelasyonu ve boylece seviyelerde birinci dereceden seri

korelasyonu kontrol etmektedir.

AR (2) testi reddedilmezse (yani, hata yapis1t muhtemelen seri olarak iligkili
degildir), caligmalar, daha fazla dikkat ¢ekmeden asagidaki denklemlerde geleneksel

moment kosullarinin kullanimini benimsemislerdir.

E[y,W,]=0 (8)
E[XU,]=0 , sst (9)
E[X; VU, |=0, sst1 (10)
E[%VUy |=0, t=1,2,..T (12)

Bununla birlikte, AR (2) testi zayif giice egilimlidir ve genellikle bos
hipotezi reddetmekte basarisiz olmaktadir. Yani, AR (2) testi, varlig1 altinda bile seri
korelasyonun olmadigini gosterebilmektedir ve bu nedenle yanlis bir kismi gegersiz
olan geleneksel moment kosullarinin kullanimmi hakli ¢ikarmaktadir. Bu,
giivenilmez ve Onyargili ¢ikarimlara yol agabilmektedir. Caligmalar, (i) test
istatistifinin gecersiz moment kosullarindan elde edilen Onyargili tahminler

kullanilarak olusturulmus olmasi durumunda AR (2) testinin zayif giic gosterdigini
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veya (ii) sonlu numuneler altinda ¢ok fazla moment kosulunun kullanildigini tespit

etmistir(Bowsher, 2002:211-220).

AR (2) testinin N-A ¢ergevesi altindaki modellerde null hipotezini (seri
korelasyon olmadan) reddetmede nasil basarisiz olacagina dair kanit gostermek
gerekirsek. Ozellikle, DGP'nin N-A ¢ergevesini takip ettigi durumu ele almaktayiz
ancak test istatistigi, dinamik panel veri yontemlerini uygulayan onceki ¢aligmalarda
oldugu gibi geleneksel moment kosullarini kullanarak olusturulmaktadir (Abonazel,
Mohamed 2015:1-6)

AR (2) testinde, seri korelasyonu olmayan sifir hipotezini (

E[VuitVuivt_zj =0) olumsuzlamasina kars:1 test etmekle 6zellikle ilgilenilmektedir.
Vi, =Vy, —AVY, . , (Vu, ) 6rnek tahmini olsun. (A )’nin igindeki sapma (nyarg1)
dan dolayr VU, ®VU; —BVY, ; 6l¢iim bozulmus olur. Benzer olasiligi ile yer

degistirdiginde, sunu elde etmekteyiz:

E [VaitVGi,t—Z] ~E [Vuitvu',t—z ] -BE [Vyi,t—lvui,t—Z } -BE [Vyi,t—S Vuit } +B’E |:Vyi, Hvyi,t—3 J

(13)

Bowsher (2002) yukarida agiklanan yanliligin ve AR (2) testinin sonugta
ortaya ¢ikan zayif giliclinlin sonlu numuneler i¢in 6zellikle problemli oldugunu
savunmaktadir. AR (2) test istatistigi alternatif hipotez altinda 6nyargili bulunabilse
de, asimptotik olarak bu 6nyargi testin performansimi etkilemeyecektir - standart hata
sifira yaklastigindan, test istatistiZi Onyargmin iistesinden gelebilecek kadar
kesinlesmektedir. Bununla birlikte, biiyiik standart hatalara sahip sonlu 6rneklem bir
ortamda sapma, tespit edilmediginde maliyetli olmaktadir (Abonazel & Mohamed,
2015:1-6)

Onerilen test yontemimizin arkasindaki sezgi, otoregressive (AR) veya
hareketli ortalama (MA) gibi daha genel bir seri korelasyon yapisi altinda test
istatistiklerini elde etmek i¢in tutarli tahmin edicilerin kullanilmasini 6neren Jung'a
(2005) benzemektedir. Bununla birlikte, yaklasimimiz en az ii¢ boyutta farklilik

gostermektedir: (i) tutarsizliga neden olan zamanla degisen bagimsiz degiskenleri
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g0z oniinde bulundurarak; (ii) N-A ¢ergevesinin mikro temelini kullaniyoruz, Ki bu
seri korelasyon formunda priori bilgi saglamaktadir; ve (iii) N-A ¢ercevesi, Jung

(2005) kapsaminda olmayan bir negatif seri korelasyon olusturmaktadir.

3.1.3.4.Wald Model Anlamhgi Testi

Istatistiklerde, Wald testi siirsiz tahmin ile hipotez degeri arasindaki,
agirhik tahmininin kesinligi oldugu sifir hipotezi altinda hipotezlenmis deger
arasindaki agirlikli mesafeye dayanan istatistiksel parametreler iizerindeki
kisitlamalar1 degerlendirmektedir. Sezgisel olarak, bu agirliklandirilmis mesafe ne
kadar biiyiikse, kisitlamanin gergek olmasi o kadar diisiik olmaktadrr. Wald
testlerinin sonlu 6rnek dagilimlar1 genel olarak bilinmemekle birlikte, bos hipotezi
altinda bir asimptotik (¥2-dagilim) vardir, bu istatistiksel onemi belirlemek icin

kullanilabilecek bir gercgektir.

Lagrange carpani ve olabilirlik oram testi ile birlikte, Wald testi hipotez
testine ti¢ klasik yaklasimdan birini olusturmaktadir. Wald testinin diger ikisine gore
bir avantaji, sadece olasilik-oran testine kiyasla hesaplama yiikiinii azaltan sinirsiz
modelin tahminini gerektirmesidir. Bununla birlikte, biiyiik bir dezavantaj, (sonlu
orneklerde) bos hipotezin temsilindeki degisikliklerin degismez olmasidir; Baska bir
deyisle, dogrusal olmayan parametre kisitlamasmin cebirsel olarak esdeger ifadeleri
test istatistiklerinin farkli degerlerine yol acabilmektedir. Bunun nedeni, Wald
istatistiginin bir Taylor genislemesinden tiiretilmis olmasi ve esdeger dogrusal
olmayan ifadeler yazmanin farkli yollari, karsilik gelen Taylor katsayilarinda
onemsiz farkliliklara yol agmaktadir. Hauck-Donner etkisi olarak bilinen baska bir
sapma, tahmini (sinirlandirilmamig) parametre, parametre alaninin smnirma yakin
oldugunda binom modellerinde meydana gelebilmektedir - 6rnegin, sifira son derece
yakin veya takilmis bir olasilik; Wald testi artik smirlandirilmamis ve kisitlama
parametresi arasindaki mesafede monoton olarak artmiyor demektir (Wooldridge &
Jeffrey M.2010).

Wald tipi istatistikler, istege bagli bir agirlhik matrisi (W) i¢in GMM
tahmincisinin (;'(V\A/ ) asimptotik normalligine dayanmaktadir. Formun bireysel

katsayilar1 lizerine basit testler sifir hipotezi:

I_Io :5k =§Ok (14)



70

asimptotik (t orani) kullanilarak yapilabilmektedir.

& ALK 0
_ o W)-95 (15)
k - o ~ Y
SE(5,(W))
Sé(Sk (W)), 16. denklenmenin kosegen elemaninin karekokiidiir. Bos

hipotez altinda, (t-orani) bir asimptotik standart normal dagilima sahip oldugunu

gostermektedir (Wooldridge & Jeffrey M.2010).
1 SANT 1 I\NT 1o \N\IQ\N I \AT -1
—avar(6(W))==(S,WS,,) S, WSWS_, (S, WS,,) (16)
n n

Bos hipotez altinda, t-orami1 asimptotik bir standart normal dagilima sahip

oldugunu géstermektedir. Formun lineer hipotezi:
Wald istatistigi kullanilarak test edilebilmektedir:

Wald = n(RSM) — r)'[R.avar(é(v\?)).R']’l*(RS(V\?) 1) (18)

Sifir hipotez altinda, Wald istatistiginin T serbestlik dereceli sinirli bir ki-
kare dagilimi bulunmaktadir. Dolayisiyla Wald istatistigi, rassal simetrik ve positive
kesin agirlik matrisine (H) dayanan tutarli ve asimptotik olarak normal GMM
tahmincisi (K) i¢in gecerli olmaktadir. Genellikle, Wald istatistikleri (HG)
kullanilarak hesaplanmaktadir (Wooldridge & Jeffrey M.2010).
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA BULGULARI VE TARTISMA

4.1.BULGULAR

4.1.1.Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada 20082018 yillar aras1 gida sektoriinde yer alan 28 firmanin
oran analizlerinin piyasa katma degerindeki etkisi arastirilacaktir. Oran analizinde
yer alan en dnemli oran gruplar1 bor¢luluk oranlari, karlilik oranlari, likidite oranlar:
ve verimlilik oranlar1 taninmaktadir. Bu oranlarin her grubunu bir GMM 2 asamali
Arellano-Bond yontem ile ayr1 ayr1 analiz edilecektir. Bu arastirmanin verileri KAP
sisteminden toplanmistir. Veriler yillik finansal raporlardan toplanmistir. Bu

yontemde kullanilacak modeller tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. GMM Tahmin Modelleri

porslk | PD, =+ B,PD, .+ B,Cyy + BCox + BCa + BCuit + SDUM, +V,

oranlari

Karlilik PD, =a+ fPD, ; + B,Cq; + B:Cgi + B,Cyip + fsDUM, +V,

oranlari

Likidite PDit =a+ ﬂlpDit—l + IBZCSit + :Bscgit + ﬂzlcloit + 185 DUM it +Vit

oranlari

verimiilk PD, =a+ fPDy .+ B,Cpyii + BCyit + BiCrsip + BiCryip + FDUM, +V,

oranlari

Tablo 3’te gosterilen modelde PD: piyasa deger, B : degiskenlerin katsayilari,

V“: Panel model bozuklugu Terim, DUM: kukla degisken ve C terimler bagimsiz

degiskenler olarak belirlenmistir. Caligmanin hipotezleri tablo 4’te gosterilmektedir.
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H,: Bor¢luluk oranlari firma katma degerini etkilememektedir.
Borgluluk
oranlar1
H, : Borgluluk oranlar: firma katma degerini etkilemektedir.
H,: Karlilik oranlar1 firma katma degerini etkilememektedir.
Karhlik
oranlari
H, : Kéarlilik oranlar1 firma katma degerini etkilemektedir.
H,: Likidite oranlar: firma katma degerini etkilememektedir.
Likidite
oranlari
H, : Likidite oranlar1 firma katma degerini etkilemektedir.
H,: Verimlilik oranlar: firma katma degerini etkilememektedir.
Verimlilik
oranlari
H, : Verimlilik oranlar1 firma katma degerini etkilemektedir.
H,: Tobin Q orani firma katma degerini etkilememektedir.
Tobin Q orani
H, : Tobin Q orani firma katma degerini etkilemektedir.

Arastirmanm modelinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler tablo

5’te gosterilmektedir.
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Bagimh Degisken: PD Piyasa Katma Deger

Borgluluk oranlari Karhlik oranlari Likidite oranlari Verimlilik oranlari

SermayS/ZAktiﬂer C1 | AktifKariik | C5 | cCarioran | 8 Di’;i?r\ﬁl;'k c12
Borg Aktifler | C2 B:j;gf‘r C6 | Likitoran | €9 A'acﬂfz?e"” c13
e | 3 | Oresmave | o7 | Nakitoran | €10 | stokDevirHan | c14

GiF;r;?lr;n;T\lnet ca tobin-q | c11 | Ne "iﬁ;f Devir | ¢15
Satis

Bu arastirmada her bir grup oranlar1 i¢in bir GMM analizi yapilacaktir.

tobin Q verimlilik oranlar1 arasinda incelenecektir. Modellerde her grup orani igin

kullanilan arag¢ degiskenleri tablo 6’da gosterilmektedir. Ayrica tobin Q orani likidite

oranlari ile birlikte test edilecektir.

Tablo 6.Arag Degiskenler

Borgluluk oranlari Karlihk oranlari Likidite oranlari Verimlilik oranlari
Esas Faaliyet .
N Maliyet/Net Duran . .
Kar/Kisa Vade S1 Satis S5 Varliklar/Aktifler S7 | Aktif Devir Hizi | S9
Borglar
Borg/Donen Net Kar/Donen Stok/Donen Faaliyet gider
Varhklar 32 Varhklar 56 Varhklar >8 /Net satis 510
i Nakit
Borg / 62 53 Dondirme | S11
sermaye R
Siresi
Kisa Vadeli Fin
Borg/Kisa Vadeli | S4
Borg
Kullanilan bagmmli ve bagimsiz verilerin istatistik verileri tablo 7°’de

gosterilmektedir.
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KARE N
ORTALA . SAP. GOZLE
MEDYAN MAX. MIN. SAP.
MA TOP. MLER
TOP.
PD 4.78E+08 48070000 6.73E+0  0.00000 1.24E+09  3.21E+2 211
C4 19,565 35,580 88,430  -497,500 94,532 1876635 211
C3 60,149 44,280 594,520 1,540 84,271 1491335 211
C2 79,514 61,420 597,500 11,570 94,648 1881227 211
C1 0.074076 0.050000 2,380 -2,130 0.413145 3584469 211
C5 -1,162 0.510000 24,640 -34,240 9,829 22991 239
C6 16,357 17,610 75,780 -35,470 12,964 40001 239
C7 -14,103 1,240 84,120  -477,510 57,652 791050 239
C9 0.750491 0.490000 7,000 0.01000  0.801273 1694980 265
C8 1,400 1,140 12,130 0.07000 1,208 385 265
5714110
Ci11 7,278 0.184507 50,111 0.00000 46,524 0 265
C10 0.148113 0.030000 5,100 -0.37000  0.436121 50,21 265
C12 2,128 1,620 18,470 0.01000 2,124 938,50 209
165968,0
C13 10,098 5,700 366,720  0.20000 28,248 0 209
109318,0
Ci14 9,383 4,710 309,510  0.09000 22,925 0 209
9882761,
C15 6,080 4,560 79,140 0.06000 6,893 209
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4.1.2.Model Tahmini
4.1.2.1.Birim Kok

Verileri ile analiz yapmadan once bu serilerin birim kok igerip icermedigi
yani duragan olup olmadigmin arastirilmasi gerekmektedir. Duraganlik analizine
birim kok testi de denilmektedir. Birim kdk sorunu olmayan seri duragan bir seri
olarak nitelendirilmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisiimasi
durumunda sahte regresyon problemi ile karsilagilma ihtimali vardir. Bu durumda
regresyon analizi ile elde edilen sonug gercek iliskiyi yansitmamaktadir. Duragan
olmayan zaman serileri kullanilarak olusturulan modellerde bir takim problemler
ortaya ¢ikmakta ve degiskenler arasinda mevcut olmayan bir iliski yanls
yorumlanarak sanki varmis gibi degerlendirilmektedir. Bir serinin duragan olup
olmadigmin yani birim kok icerip igermediginin arastirilmasinda cesitli parametrik
ve parametrik olmayan testler gelistirilmistir. Bu ¢alismada degiskenlerin duraganlik
durumlarmi Levin, Lin & Chu Test ile incelenecektir. Tablo 8’de degiskenlerin

Birim kok analizi yapilmastir.
Tablo 8.Birim Kok Test Sonuglari

LEVIN, LIN & LEVIN, LIN

DEGISKENLER - CHu & CHU Fﬁgxi‘;ilgéi
ISTATISTIK  OLASILIK
PD 25,8979 0.0000 0
C1 -28.5953 0.0204 0
C2 -15.0192 0.0000 0
C3 -9.16613 0.0003 0
C4 -13.2532 0.0001 0
C5 -16,141 0.0000 0
C6 -11,976 0.0000 0
C7 -22,899 0.0000 0
C8 -30,255 0.0000 0
C9 -14,990 0.0000 0
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C10 -14,880 0.0000 0
c11 -2,837 0.0023 0
C12 -6,873 0.0000 0
C13 -2,637 0.0042 0
C14 -141,631 0.0000 0
Cc15 -30,650 0.0000 0
s1 28,595 0.0002 0
S2 -10,302 0.0000 0
s3 -9,166 0.0003 0
s4 -4,816 0.0000 0
S5 -42,511 0.0000 0
S6 -23,584 0.0000 0
s7 -13,860 0.0000 0
S8 -10,203 0.0000 0
S9 -10,258 0.0000 0
D(S10) -11,127 0.0000 1
s11 -5,770 0.0000 0

Tablo 8’de degiskenlerin birim kok analizi gdosterilmistir. Kullanilan
degiskenlerden sadece S10, ara¢ degisken birinci fark ile duragandir. Diger
degiskenler normal diizeyde duragandirlar. Dolaysiyla degiskenleri Tablo 5°te
gosterildigi gibi kullanabiliriz.

4.1.2.2.GMM Model Tahmini
Bu g¢aligmanin analizi GMM 2 asamali Arellano-Bond yontem ile
yapilacaktir. Analiz Oran gruplarinda yapilmis ve sonuglar Tablo 7°de toplanmustir.

Boylece GMM Arellano-Bond analizi tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9.Panel GMM Y 6ntem Sonuglari

Bor¢luluk Karlihk Likidite Verimlilik
Degiskenler oranlart oranlart oranlart oranlari

Katsay1  Olasiik Katsayr Olasihik Katsayr Olasilik  Katsayr  Olasilik
PD(-1) 0.342732 0.0000 0.4949 0.0000 0.30892 0.0000 0.40845  0.0000

cl -266896  0.0000 - - - - - -

c2 -223729  0.5147 - - - - - -

c3 -19625.6  0.9523 - - - - - -

c4 -948135  0.7828 - - - - - -

c5 - - -21323  0.1123 - - - -

c6 - - -89034  0.0000 - - - -

c7 = = 6233,3 0.0001 - - - -

c8 - - - - -37566  0.0000 - -

c9 - - - - 44856  0.0001 - -

cl0 - - - - -15826  0.0000 - -

cll - - - - -4E+05  0.0000 - -
c12 - - - - - - -37856  0.0015
cl3 - - - - - - -3E+05  0.4987
cl4 - - - - - - 761260  0.0011
c15 - - - - - - -84218  0.0020
Sargan Test 17,66 0.0898 23,41 0.0539 19,393 0.1114 17,091  0.07237

Tablo 9, GMM 2 agamali Arellano-Bond yontem ile yapilmis analizin
sonuglarint gdstermektedir. Bu analizde bagimli degiskenin birinci Gecikmesi ile
yapilmigtir, ayrica zaman etkisini kontrol etmek i¢in zaman kukla degiskeni
kullanilmugtir. Analizde Arellano-Bondun farkli yapi Doniisim yontemi

kullanilmistir. GMM agirlik matrisine White yontemi kullanilmustir.

Sonug tablosunda bor¢luluk oranlarindan sadece C1 ( Oz sermaye/Aktifler)
olasiligr 0,05’ten kii¢iik oldugu icin sifir hipotezini reddetmektedir. PD (piyasa

katma deger) ile anlaml bir iligkisi vardir. Bu degiskenin katsayis1 negatif oldugu
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icin bu etki negatif bir etki olarak belirlenmistir. Bor¢luluk oranlarinin diger oranlari
C2 (Borg¢ Aktifler), C3 (Kisa Vade Borg/Aktifler) ve C4 (Finansman Giderler / Net
Satig) olasiliklar1 0,05’ten yiiksek oldugu igin sifir hipotezini reddetmemekte, bu
oranlarin Piyasa Degeri degiskenine etkisi yoktur. SARGAN testinin sifir hipotezi,
ara¢ degiskenlerin gecerliligidir. Bor¢luluk oranlarmin analizinin SARGAN test
sonuglarinda, olasilik 0,05’ten yiikksek oldugu igin sifir hipotezi kabul etmektedir.
Dolaysiyla borgluluk oranlarin GMM analizinde kullanilan ara¢ degiskenler

gecerlidirler.

Tablo 9’da gosterilen karlilik oranlarin sonuglarinda sadece C5 ( Aktif
Karlilik) olasiligi 0,05’ten yiiksektir ve boylece sifir hipotezi reddedilmedi.
Dolayisiyla C5 degiskeninin bagimli degisken tizerinde bir etkisi yoktur. Karlilik
oranlarinin diger degiskenleri C6 (Briit Kar Marji) ve C7 (Oz sermaye Karlilik) nin
olasiligi 0,05’ten kiicliktiir ve bodylece bu oranlar analizin sifir hipotezini
reddetmektedir. Dolayistyla bu degiskenlerin bagimli degisken iizerinde etkisi vardr.
Karlilik oranlarmm SARGAN test sonucu 0,05°ten yiiksek oldugu i¢in, kullanilan

ara¢ degiskenlerin gecerliligi hipotezini kabul etmektedir.

Likidite oranlarin sonuglar1 bagimsiz degiskenler C8 (Cari Oran), C9 (Likit
Oran), C10 (Nakit Oran) ve C11 (tobin-Q), olasiliklar1 0,05’ten kiigiik oldugunu
gostermektedir. Bdylece bu oranlar analizin sifir hipotezini reddetmektedir.
Dolaysiyla bu oranlarm hepsinin bagimli degisken ile iliskisi vardir. C9 degiskeninin
katsayis1 pozitif oldugu i¢in, bagimh degiskene etkisi pozitiftir demektir. Diger
degiskenlerin katsayis1 negatif oldugu i¢in bu etki negatif bir iliskidir.

Verimlilik oranlarinin sonucglarinda C13 (Alacak Devir Hizi) degiskeninin
olasilik degeri 0,05’ten yiiksektir, dolayistyla bu degisken analizin sifir hipotezini
reddetmedi, boylece C13 degiskeni PD degiskeninin iizerine bir etkisi yoktur.
Verimlilik oranlarin diger degiskenleri C12 (Donen Varlik Devir Hiz1), C14 (Stok
Devir Hiz1 )ve C15 (Ticari Bor¢ Devir Hizi1)’nin olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik
oldugu i¢in, bu degiskenler sifir hipotezi reddetmektedirler. Dolaysisiyla C12, C14
ve C15 degigskenlerin bagimli degisken iizerinde etkileri vardir. C12 ve C15
degiskenlerin katsayilar1 negatif oldugu i¢in bagimli degiskenin iizerinde etkileri
negatif yonde bir iligkidir. C14 ise, katsayisi pozitiftir, dolaysisiyla bu degiskenin
bagimli degisken ile pozitif yonde iliskisi vardir.
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4.1.2.3.Arellano-Bond Seri Korelasyon Testi

Arellano-Bond Seri Korelasyon Testi, sifir hipotezi verilerin kendi kendine
korelasyonunun olmadigin1 géstermektedir. Arellano ve Bond, GMM'nin tahmininde
hatali climlelerin birinci dereceden seri baglara sahip olmasi1 gerektigini ve ikinci
dereceden seri otomatik korelasyonun olmamasi gerektigini gosterdi. Tablo 10’da

Arellano-Bond Seri Korelasyon Testinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 10.Arellano-Bond Seri Korelasyon Testi Sonuglari

i i i M- .
TESTIN GECIKMESI (1, micric  SE(RHO) OLASILIK GOZLEMLER
BORCLULUK
ORANLARI AR(2) -0.063812 TE+20 0.9491 129
KARLILIK ORANLARI e .., oo -
AR(2)
LIKIDITE ORANLARI . W 4, »
AR(2)
VERIMLILIK
ORANLARI AR(2) -0.000064 5E+23 0.9999 147

Borgluluk oranlarinin olasilik degeri 0,05°ten yiliksek oldugu i¢in sifir
hipotez, yani kalmti terimlerin birinci farkinin ikinci derece seri otokorelasyonu,
olmadigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla borgluluk oranlarin kalint1 terimlerin birinci

farkinin ikinci derecede seri otokorelasyonu yoktur.

Karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve verimlilik oranlarmin Arellano-Bond
test olasilik degerleri 0,05°ten yiiksek oldugu icin sifir hipotez reddedilmemektedir.
Dolayisiyla bu oranlarin kalint1 terimlerinin birinci farki ikinci derecede seri oto

korelasyonlar1 yoktur.

4.1.2.4.Wald Test

Wald testi, bagimsiz degiskenlerin eszamanli olarak anlamli etkilerini
incelemek i¢in kullanilacaktir. Bu test, bagimsiz degiskenlerin sayisma ek olarak
sabit bilesen eksi serbestlik derecelerine sahip GMM istatistiklerine sahiptir. Bu
testin sifir hipotezi, tiim katsayilarin sifiridir. Ana testte istatistiklerin olasiligt

0.05’ten az ise, bu testin sifir hipotezi reddedilir ve bagimli degisken {izerindeki
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bagimsiz degiskenlerin etkili oldugu ve tim modelin gegerliligi dogrulandig:

sonucuna varilabilir.
Tablo 11.Wald Test Sonuglar1

Deger  Olasilik

Wald Chi-square 607,074  0.0000

Wald testinin sonuglar1 olasiligin 0,05’ten diisiik oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla testin sifir hipotezi reddedilmektedir ve bdylece bagimli degisken
izerindeki bagimsiz degiskenlerin etkili oldugu ve tiim modelin gecerliligi

dogrulandigi sonucuna varabiliriz.
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BESINCIi BOLUM
SONUC

5.1.SONUC

Bir sirketin saglam bir platformuna dayanan uzun vadeli siirdiiriilebilirlik,
biliylime, gelisme, iyi kararlar ve olaganiistii performans gerektirir. Temel olarak, bir
sirketin veya isletmenin kritikk degerlendirmesi, yOnetim ekiplerinden,
danigmanlardan veya yatiwrimcilardan paydas olarak gelebilir. Ayrica, uzun vadeli
refahin siirdiiriilebilmesi i¢in, sirketler islerini finansal analizlerden elde edilebilecek

giivenilir ve dogru verilere dayandirmalidir.

Yiiksek getiri ve distik risk ile en 1yi firsat1 se¢gmek i¢in; yatirimcimin mali
saglik ve finansal performansini belirlemek icin sirketin finansal raporlamasi
hakkinda daha fazla bilgiye ihtiyaci var. Bir firmanin i¢ bilgisi, bilango tablosu, nakit
akis1 tablosu ve gelir tablosu gibi finansal tablolarini igerirken, bir sirketin dis
bilgileri borsada mevcuttur. Bu tiir i¢ veya dis bilgiler, yatrimcimin piyasadaki borsa

getirisini belirlemek i¢in karar vermesini etkileyebilir.

Oran analizi, bir kurulustaki performansi izlemek, dlgcmek ve iyilestirmek
icin gergek bir arag olarak kullanilmistir. Bu nedenle, calisma oran analizi kullanarak
organizasyon performansini 6lgmek igin bir arag olarak incelemektedir. Ayrica,
finansal performansi degerlendirmek amaciyla kilit iligkiler ve sonuglar olusturmak
amaciyla oran analizi swrasinda i¢ ve dig finansal raporlarm uygunlugunu tespit

etmektedir.

Bu ¢alismada finansal oranlarm Borsa Istanbul’da gida sektériinde yer alan
firmalarin piyasa katma degerindeki etkisi incelenmistir. Bu analiz GMM 2 asamali
Arellano-Bond yontem ile yapildi. Bu analizin sonuglarina gore, oranlar bagimsiz

degiskenler olarak bagimli degiskeni (piyasa katma deger) -etkiliyorlardir.
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Oranlardan borg aktifler, kisa vadeli borg¢/aktifler orani, finansman giderler/net satis

orani, aktif karlilik oran1 ve alacak devir hizi oran1 bagimsiz degiskeni etkilemiyor.

Tablo 12’de analizin sonuglar1 6zet olarak gosterilmektedir.

Tablo 12. Sonug Tablosu

Bagimli degisken: Firmanin Piyasa katma deger

C1
Cc2
C3

C4

C5
C6
Cc7
C8
C9
C10
C11
C1z
C13
C14
C15

Oz sermaye/Aktifler
Borg¢ Aktifler
Kisa Vade Borg¢/Aktifler
Finansman Giderler / Net
Satis
Aktif Karlilik
Briit Kar Marj1
Oz sermaye Karlilik
Cari Oran
Likit Oran
Nakit Oran
Tobin-Q
Donen Varlik Devir Hiz1
Alacak Devir Hizi
Stok Devir Hiz1
Ticari Bor¢ Devir Hizi1

ETKILIYOR
ETKILEMIYOR
ETKILEMIYOR

ETKILEMIYOR

ETKILEMIYOR
ETKILIYOR
ETKILIYOR
ETKILIYOR
ETKILIYOR
ETKILIYOR
ETKILIYOR
ETKILIYOR

ETKILEMIYOR
ETKILIYOR
ETKILIYOR

Bu c¢alismada gida sektoriinde yer alan firmalarda piyasa katma degerini

etkileyen finansal oranlar bulundu. Bu sonuglar yatirimcilar1 gida sektoriinde yatirim

yapmak icin dogru finansal analiz yapmalarinda yardimci olacaktwr. Ayrica

firmalarin yonetim boliimleri firmalarin finansal oranlarina dikkat ederek firmalarin

yonetimlerinde daha performansli olabilirler. Bdylece caligmanin kabul edilen

hipotezleri tablo 13’te gosterilmektedir.
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Tablo 13.Caligmanin Hipotez Sonuglari

Borgluluk H,

: Borgluluk oranlari firma katma degerini etkilememektedir.
oranlari

Karhlik oranlar1 | H,: Karlilik oranlar firma katma degerini etkilemektedir.

Likidite oranlar1 | H, : Likidite oranlar1 firma katma degerini etkilemektedir.

Verimlilik

H, : Verimlilik oranlar1 firma katma degerini etkilemektedir.
oranlar1

Tobin Q orani H, : Tobin Q oram firma katma degerini etkilemektedir.

Son olarak, sonuglar gida sirketlerine, yatirimcilara, yasal diizenlemelere
ve standart belirleme kurumlarma onemli etkiler saglamaktadir. Bu arastirma
caligmasinda, gida sektorii firmalarmin degerini etkileyen finansal performans
faktorlerini arastirdik. Bu ¢alisma sirasindaki tartisma ve bulgulara dayanarak

asagidaki sonuclar ve Oneriler ¢ikarilmistir:

1. Borgluluk oranlarindan sadece Ozsermaye / aktifler oran1 firma degerini
etkiliyor ve iliski negatif bir iligkidir.

2. Karhlik oranlarindan aktif karlilik, firma degeri degiskenini etkilememektedir
ve briit kar marj1 oran1 ve 6zsermaye karlilik oran1 firma degerini etkilemektedir.

3. Likidite oranlarindan, cari orani, likit oran1 ve nakit oran1 firma degerini
etkilemektedir.

4. Tobin Q orani firma degeri degiskenini etkilemektedir.

5. Verimlilik oranlari, alacak devir hizi firma degeri degiskenini
etkilememektedir, donen varlik devir hizi, stok devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hizi
firma degerini degiskenini etkilemektedir.

6. Oran analizi, isletme performansmi 6lgmek i¢cin Ongoriicii bir ara¢ olarak

kullanilabilecek bir finansal analiz aracidir.
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1. Oran analizi, bir sirketin giicli ve zayif yOnlerini gostermek icin
kullanilabilir.
8. Yonetim kontrolii kararlari, yatirim kararlar1 ve kredi kontrolii amaciyla oran

analizi yapilmas1 gerekmektedir.

9. Bir sirketin bir siiredir iyilestirilmedigini veya finansal olarak kotiilestigini
belirlemek i¢in oran analizi yapilmas1 gerekir.

10. Bir sirketin endiistri i¢cinde istenen standarda uyup uymadigini belirlemek i¢in
oran analizi kullanilabilir.

11. Karhlik oranlar1 bir sirketin yonetiminde faydalidir. Bir sirketin karliligimi ve
bir girketin kaynaklarin1 kullanimdaki etkinligini belirlemek igin kullanilirlar. Bu
nedenle, asagidaki 6nerilerde bulunulmustur.

12. Oran analizi, yonetim faaliyetlerinin bir boliimiinii olusturmali ve bir sirketin
giiclii ve zayif yonlerini ortaya ¢ikarmak i¢in periyodik olarak hesaplanmalidir.

13. Oranlar yonetim tarafindan sirketin karliligimi 6lgcmek ve sirketin finansal
faaliyetlerini ayni sektordeki diger sirketlerle karsilastirmak i¢in kullanilmalidir. Bu,
sirketin endiistri tarafindan istenen standarda uyup uymadigini belirlemeye yardimci
olur.

14. Yatirimcilar, onlara ne kadar boliinmiis tahakkuk edeceklerini belirlemek i¢in
yatirim oranlarmi kullanmalidir.

15.  Alacaklilarin ve kredi saglayicilarin, kredi vermeden once sirketin likiditesini
kontrol etmeleri onerilir. Bu nedenle, cari oran ve hizli varlik orani gibi oranlar1
dikkate almalidirlar.

16. Bir kurulusun calisanlari, uzun vadeli 6deme giicii ve likidite oranlar1 gibi
oranlarla ilgilenmelidir. Bu, ¢alisanlarin islerinin giivenligini bilmesini ve 6lgmesini
saglamaktadir.

17.  Bu analizler sonucunu yatirim i¢in dikkate aldigimizda, finansal durumlari
daha iyi firmalari, degerine gore daha diisiik fiyatlarda islem goren hisseleri secerek
daha karli bir yatirim ve daha diisiik bir risk yaptigimizdan emin olabiliriz.

18.  Firma yOnetimi analiz sonu¢larmi dikkate aldiginda firmanin piyasadaki
degerinin iizerinde daha 1yi yonetim yapabilirler.

19. Isletmelerin oran analizi ile varliklarmi etkin kullanip kullanmadig, karhlik
durumunun firma degeri ilizerinde etkili olup olmadigi, oran analizlerinden ¢ikan

sonuglara gore sdylenebilir.
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