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OZET

Finansal oranlar, biglletmenin sglik durumunu ya da bazen hastalik durumunu
Olcer. Bir doktor, hastasinin @& durumunu olcerken onun kalp @ha, nabzina ve
atesine bakarken finansal analizcsletmenin blyumesine, cirosuna, kagiha ve
riskine bakarak yorum yapmaktadir. Daha sonra bir doktor gibi, finanak@ryaptgi
yorumlari genel kabul edilen gerlerle kagilastirarak karara varmaktadir.

Firmanin amacinin hissedarggeinin maksimum kilinmasi olarak tanimlanmasi
finansal performansin oél¢ilmesindegde kavramini 6n plana c¢ikarmaktadir. 1900 i
yillarin balarindan itibaren firma karinin maksimum kilinmasi olarak ifatie firma
amacil, bu yizyilin 2.yarisindan sonra kar kavramini tgkd&dir anlam ifade etmegi
gerekcesiyle tagilmaya balanmstir. 1960’1l yillara gelindiinde, finans teorisi ile
ilgili calismalar hiz kazanrg) sonrasinda da finansta sgaan gelimelerin ve
yonelimlerin odak noktasini @er maksimizasyonu ofturmustur.

Bu calsma da, Finansal oranlarin (Likidite Oranlari, Finansal Yapillgéi
Oranlar, Faaliyet Oranlari, Karlihk Oranlari, Borsa Perfamsi Oranlari) Firma geri
uzerindeki etkisini incelemektedir. AtarmadaiMKB 100 endeksine dahil olan, Gida-
Icki-TUtln, Enerji ve Metal Ana Sanayii sektorlerindeki firmalardeerilerine tam
olarak ulailabilinen 36 firmanin 2002-2009 vyillari arasindaki mali tablolarindde e
edilen Finansal Oranlari ile Firmagieleri kullaniimstir. Elde edilen veriler arasindaki
iliski, Panel Veri Analizi ile incelenmive firma dgeri ile finansal oranlar arasinda
ili ski olup olmadg! saptanmaya calimistir.

Arastirmalar sonucunda finansal Oranlarin firmagBxne etkisi yaklak %20
bulunmutur yani firma dgerini artirmak isteyen bir yodneticinin, firma finansal

oranlarina bgvurarak bunu gayabilecgi sdylenebilir.



Hangi oranlarin Firma Ogeri ile iliskisinin oldusuna bakilacak olursa cgitnada
Firma Degeri ile Alacak Devir Hizi (ADH) arasinda istatistiki cd& anlamli pozitif bir
ili ski, SDH (Stok Devir Hizi) ve ROE (Oz sermaye Verim Oralei)statistiksel olarak
anlamh negatif yonlt bir ki bulunmytur. Firma dgerinin, finansal oran gruplariyla

arasindaki igkiye bakildginda firma dgerinin sadece faaliyet oranlaryla istatistiksel

Anahtar Kelimeler : IMKB 100 Endeksi, Finansal Oranlar, Firmaged, Panel Veri
Analizi
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ABSTRACT

Financial ratios are measures of the relative health, or soswetihe relative
sickness of a business. A physician, when evaluating a persortls, ngtimeasure the
heart rate, blood pressure and temperature; whereas, a flnanaigst will take
readings on a company’s growth, cost control, turnover, profitabilidyresk. Like the
physician, the financial analyst will then compare thesalinga with generally
accepted guidelines.

The company's purpose, to be defined as the maximum shareholder valyge, br
to the fore the concept of value to measure financial perform&icee the early
1900s, making the maximum profit for the company, expressed as tlotivib the
company, after the second half of this century, the concept of profit alone does not make
sense on the grounds started to be discussed. By the 1960s, studidbeatiwadry of
finance gained momentum, even after, the focus of the developments andirtrends
finance has created value maximization.

This study examines the impact on firm value of financial rdtigsidity ratios,
leverage ratios, profitability ratios, activity ratios, stock keamperformance ratios). In
this research, ISE 100 Index included 36 companies which can be vieaem@plete
data in the Food, Beverage and Tobacco, Basic metal Industries and BleGasiand
Water Sectors and Financial Ratios and Firm Values obtained tihenfinancial
statements of these companies between the years 2002-2009 was hisestuidly The
relationship between obtained the data were analyzed by PaaehBaliysis and were
performed to determine whether the relationship between thecfalaatios and firm

value.



Vil

As a result of panel data analysis, financial ratios, thgaahon the firm's value
was approximately 20%, namely, the manager who wants to incheasaltie of the a
company can increase the value of the company using financial ratios, €a&id.be

If we look at the Financial Ratios which affect Firm Value ;statically
significant and positively directed relation was detected dmtwFirm Valueand
Accounts Receivable Turnover, on the contrary, statically signtfieaad negative
directed relation was detected between Inventory Turnover, Return aiy Bad Firm
Value. On the other hand, if we look at the Financial Ratio Groups a&ffect Firm
Value ; A statically significant relation was detected lmstw Activity Ratios and Firm

Value only.

Key Words : ISE 100 Index, Financial Ratios, Firm Value, Panel Data Analysis
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GIRIS

Finansal analizde en ¢ok kullanilan yontem oran analizleridir. @natizleri,
finansal tablo verilerini, tablo toplamlari ile ya da birbirlée ilgilendirerek firmanin
finansal durumu ve performansi hakkinda daha detaylh bilgi edinmeki agjader.
Gercekten oranlarl incelemek, analiste, finansal tablo kalemleeiemekten daha
yararli olacaktir.

Oran analizleri aracghyla finansal tablolarda yer alan bir¢cok kalem, daha kolay
anlasilir ve ekonomik olarak daha anlamli, az sayida gostergeye indbygienOrnesin
tek bir cari oran, ¢ok sayida donen varlik ile kisa vadeli bor¢ ketemg6z dninde
bulundurmakta ve finansal likidite durumu hakkinda bilgi vermektedigaDolarak,
mali tablolarda yer alan ¢ok sayida kalem arasinda kurulabilemesuz sayida oran
vardir, ancak bu oranlarin bigo anlamsizdir ve analistin esas olarak ilgilgndi
sorunlara herhangi bigik tutmasi s6z konusu gi&dir. Bu nedenle tgkil edebilecek
oranlarin sayisi 6nemli 6lctide azaltilabilmektedir.

Finans alaninda, dinya finangteminin merkezi kabul edilen Amerika Bige
Devletleri‘n de her biri 250.000 adetin Uzerinde satilag ders kitabinda, firmanin
temel amacinin karin maksimizasyonu @adufade edilmektedir. Harvard Business
Review dergisinin Aralik 1960 sayisinda, kar kavraminin teknbabir anlam ifade
etmedgi, maksimize edilmeye cahn karin, Kisa vadeli kar mi? Uzun vadeli kar mi?
Karlilik orani m1? Kar tutarimi oldu, dolayisiyla karin daha cok subjektif bir anlam
tasidigl ifade edilmektedir.

Gunumizde firmanin amaci, Firmanin Net Bugunkigdd@i hissedarlar
acisindan maksimum kilma olarak tanimlanmakta olup, firmalarin lanmag ne

olmasi gerekgii konusunda ulkeler arasinda farkli yakitalar bulunmaktadir. Amerika



Birlesik Devletleri’'nde genel olarak kabul goérmiyaklssima gore; firmalarin
dolayisiyla Ust yonetimlerin amaci, firmageeini maksimum yapmaktir. Ancak kita
Avrupasi’nda ve Japonya’da bu amacin yerini tiketicilerin cikarigalisanlarin
cikarlari, hiikiimetlerin c¢ikarlari ve hatta toplumun cikarlari alabilmektedi

20. yy.’da risklerini minimize etmek isteyen ve sermaye pigasan gelsmesi
ile dogru orantili olarak buyimek isteyegirketlerin artmasi sonucunda, finansal
tablolarin daha gegidlcide kullaniimaya &andgl ve firmalara ait mali oranlarin ve
buna bgli olarak da finansal analizin 6neminin aittgdrulmektedir.

Sirketlerin sahip oldgu mali yapi ve finansal durum bir¢cok farkli grubu
yakindan ilgilendirmektedirSirket yoneticileri, hisse senedi yatirimcilari, banka ve
benzeri kredi kurumlari ve hatta vergi dairelegleimelerin finansal durumuyla
ilgilenen gruplardan sadece bir kacidir. Her grsipketlerle ilgili verecgi karari
sirketlerin sahip oldgu finansal yapiya ve mali oranlarina gore vermektedir (Gemici,
2010:1). Dolayisiyla finansal oranlarin firma gdene etkisi incelenmeye ger
bulunmugtur.

Yapilan bu calmanin birinci bolimidnde ; finansal analiz, finansal analiz
teknikleri ve ayrintili birsekilde oran analizi, ikinci bélimuinde ; firmaghei kavrami
ve firma deerini etkileyen faktorler hakkinda bilgiler verilgar. Calismanin uygulama
asamasinda ise finansal oranlar ile firmagele arasinda ifkinin var olup olmadi
panel veri analizi ile test edilgtir. Buna bgli olarak da oranlara gkin ¢ikan sonuclar
vasitasiyla firmalarin likidite durumunun, mali yapisinin, varliklatkin kullaniminin,
karliik durumunun ve borsa performansinin firmagete tzerinde etkisinin olup

olmadgi incelenmitir.



Calismada Analizler,IMKB 100 endeksine dahil, Gidgki-Tutin sektord,
Metal Ana Sanayi ve Enerji sektorlerindeki firmalardan varkertam olarak
ulasilabilinen 36 firmanin 2002-2009 yillari arasindaki mali tablolarindan ettlien
firma deserlerini ve finansal oranlari kapsamaktadir. @aada 47 firma lGzerine analiz
yapilmak istenngi fakat 11 firmanin verilerine tam olarak gilamadg icin analizden
ctkarilms ve firma sayisi 36 ya dinUst0r.

Calsmada bgimli desisken olarak firma dgeri kullaniimstir. Firma dgeri
(Girisim Degeri), piyasa dgeri kavramina goresirketlerin gercek dgerinin daha
gercekci olarak hesaplanabilmesi icin g#limis olan kavramlardan biridir. Firma
degeri, piyasa dgerine gore finansal borclardan yeketlerin nakit ve nakit benzeri
varliklarindan arindiriingiolaraksirketlerin piyasada okimus olan degerini gosteren bir
kavramdir.

Calsmanin bg@msiz dgiskenleri ise Finansal oranlar (Likidite Oranlari,
Finansal Yapi ildlgili Oranlar, Faaliyet Oranlari, Karlilik Oranlari, Bar®erformans
Oranlar) dir. Aratirmada, Giddeki-Titin, Enerji ve Metal Ana Sanayii
sektdrlerindeki firmalarin firma dgerleri ile finansal oranlari arasindakiski Panel
Veri Analizi ile incelenmg, firma deerleri ile finansal oranlar arasinda ne derece bir
iliski oldugu saptanmaya callmistir. Ayrica Panel Veri analizine gecilmeden dnce
argtirma verilerinin, ¢cakmaya uygun olup olmagini (dur&an olup olmadii)
argtirmak tzere LLC, IPS, ADF Birim kok testleri yapiknr. Daha sonra, Panel Veri
analizinde hangi yontemin kullanilmasinin daha uygun gldu anlamak amaciyla
Hausman testi yapil;ive en son sgamada Panel Veri modelinin ekonometrik sorunlar
taslylp tasimadgini anlamak amaciyla Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon) ve White

Heteroskedasticity (Qgsen Varyanshlik) testleri yapilrgtir.



Arastirmanin ana hipotezi, finansal oranlarin firma geteni etkileyip
etkilemedgi Gzerine kurulmstur. Diger hipotezler ise Likidite oranlariyla Firmagei,
Finansal Yapi ileilgili Oranlar ile Firma dgeri, Faaliyet Oranlari ile Firma [eri,
Karlilik Oranlari ile Firma Dgeri, Borsa Performans Oranlari ile Firmagee arasinda

bir iliski olup olmadginin test edilmesini ggamak tzere kurulmgur.



BIRINCI BOLUM : FINANSAL ANAL iZ VE FINANSAL ANAL iZzDE
ORANLAR

1.1. BNANSAL ANAL iz

1.1.1.Finansal Analizin Tanimi

Finans, gletme kararlarinin alinmasinda wetme problemlerinin ¢éziminde,
ekonomik prensiplerin ve kavramlarin uygulanmasidir.

Finansal analiz, bir finansal yonetim aracidir. Bietmenin, ekonominin ya da
endustriningu anki finansal durumunu ve performansini ya da gelecekteki finansal
durumunu ve performansini gglendirmesi bunu okturur (Peterson, 1994:7).

Finansal analizsletmeninin yonetimi agisindangletme faaliyetlerinde etkinlik
ve baari derecesini 6lgmede, gel@eeait planlar hazirlamadasletme faaliyetlerini
kontrol ve dgerlendirmede, sietme faaliyetlerinin her surecinde gta ve duzeltici
kararlar almada buyik énensita

Finansal analiz yoluyla gkanan bilgiler, gletme yoneticileri tarafindan alinan
kararlarin temelini olgturdugu gibi rasyonel bir planlama icin de gereklidiletmeler,
blyukluklerini ve biyume hizlarini belirlemedgetme kaynaklarinin alternatif iktisadi
deserler arasindaki @galiminda, sletme amacinin gerceklmesi acisindan optimal
kaynak bilgiminin nasil sglanac& konularinda gerekli cevaplari finansal analiz yolu
ile elde ederler.

Finansal analiz icin gerekli olan finansal raporlama, muhaseleeisgm de
oldukca 6nemlidir. Bunlar,sietmenin ge¢cngi mali durumunu ortaya koyarak, icinde
bulundigu durumu ve gelecekteki performansini ortaya koyabilmek iciprbjeksiyon
niteligindedirler (Onat, 2007:35).

Finansa analiz,sletme ilgililerinin amaclarina uygun olarak bir yada birkag

doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin, gerek kenldiriadaki gerekse



batinle olan ikkilerinin ¢esitli analiz tekniklerinden yararlanarak incelenmesi,
yorumlanmasi vesietmenin iginde bulundiu kosullarin da g6z éniinde bulundurularak
deserlendirilmesi glemleridir (Akdazan ve Tenker, 1992:313).

Tanimdan da angdacas gibi, finansal analizin matematiksel inceleme boyutu
yaninda, bulunan dgerlerin yorumlanmasi da 6nemli bisaana olarak karmiza
citkmaktadir. Finansal analiz sonucu elde edilergederin yorumlanmasindan
isletmenin gecmi hesap donemleri géz 6ninde tutufacgibi, ayni sektordeki der
isletmelerin dgerleri veya sektor ortalamalari da goz 6éntiinde bulundurulabilir.

1.1.2. Finansal Analizin Kapsam ve Amaci

Finansal analiz, bir sietmenin finansal durumunun ve finansal ydnden
gelismesinin yeterli olup olmadini belirtmek icin, finansal tablolarda yer alan
degisikliklerin, kalemler arasindaki #kilerin ve bu ilgkilerinin incelenmesini ve
yorumlanmasini kapsar (Onat, 2007:36).

Finansal analiz,sletmelerde finansal tablolari baz alarakeimenin gelir gider
ve nakit akimlarini analiz eden bir disiplindir (Danismend.com, 2008). Rhansliz
yapilarak finans yoneticilerisagidaki konularda dgerli bilgilere sahip olacaklardir
(Aydin, Ceylan vd. , 2003:45)

B [sletme hedeflerine, amaglarina ule ulasilamadginin belirlenmesi,

B [sletmenin sahip oldiu kaynaklarinin faaliyetlerini etkigekilde yuritebilmek
icin yeterli olup olmadiinin belirlenmesi,

B Gelecge yonelik planlarin hazirlanmasi,

B [sletme maliyetlerinin, kapasitesinin ve fiyatlandirma politikasinin imoaksi,

Isletme yoneticilerinin dgru yorumlar yapabilmeleri icin muhasebeci, denetci,

endustri mihendisi veya kredi yoneticisi olmalarina gerek yoktur. Fmeambilgisine



sahip, bilanco ve gelir tablosundaki her kalemin anlamini bilen, rasyald@nabilen
yoneticiler, kletmenin durumunu ortaya koyabilir ve gdr isletmelerle dgru
karsilastirmalar yapabilirler.
Yapilan finansal analizlerin amacsletmelerle ilgili olarak gagidaki bilgileri
saglamaktir (Ceylan, 1993:18) :
B jsletmenin likidite durumu,
B jsletmenin karlilik durumu,

B Sermaye yapisl,

Aktiflerin kullanim durumu,

Isletme hakkinda 6nemli trendler.
1.1.3. Finansal Analiz Tarleri
Finansal analiz, bircok yonden sgé tiurlere ayrilabilir. Asagida Gc¢ temel
finansal analiz tirl 6rnek verilgtir. Bunlar ;
1.1.3.1. Amacina Goére Finansal Analiz Tarleri
1.1.3.2. Kapsamina Gore Finansal Analiz Turleri
1.1.3.3. Analizi Yapanin Kimgine Goére Finansal Analiz Turleri
1.1.3.1. Amacina Gore Finansal Analiz Turleri
Yapilma amaci dikkate alinginda finansal analiz :
1.1.3.1.1. Y6netim Analizi
Yonetim analizi, yoneticilerin kararina, izleyecekleri politika esas il
etmek Uzere yapilan bir analizdir. Yonetim analiggtmenin verimlilgini ve karliligini
artirmak, kaynaklarin etkin bgekilde kullanilmasini sdamak ve yonetim kararlarinin
dogruluk derecesini artirmak konularinda yoneticilere yardimci olupilgeak yonetim

analizlerinde temel mali tablo bilgileri yaninddetmenin i¢ raporlarinda yer alan mali



bilgiler de kullanilabilir. Bu analizde bitin analiz yontemlerindemaianildgl gibi
Ozellikle isletmeyi olgturan bolim performanslarinin élctlmesine yonelik tekniklerde
kullanilabilir.

1.1.3.1.2. Kredi Analizi

Isletmeye kredi veren kurum vgahislarin amaci verdikleri krediyi faiziyle
birlikte zamaninda geri almaktir. Bu nedenle, kredi analizigtmenin mali durumu
ile bor¢ 6deme gulcuni tespite yoneliktir dolayisiyla kredi analizigetmeye kredi
veren veya verecek olan kredi kurumlari tarafindan yapilan bir analiz taraddar.

1.1.3.1.3. Yatirim Analizi

Yatirim analizleri aracinyla isletmenin gelecekteki kazanma gucunin tespiti
yoluna gidilir. Yatirinm analizleri, sletmenin mevcut ortaklar ilesletmeye gelecekte
ortak olmay! dglinenler ve dletmeye uzun vadeli fon gayan veya fon sgamayi
diUstnenler tarafindan yapilir (Cabuk ve Lazol, 1988:141).

1.1.3.2. Kapsamina Gore Finansal Analiz Turleri

Kapsamina gore finansal analiz 2’ ye ayrilir :

1.1.3.2.1. Statik Analiz

Statik analiz, gletmenin bir doneme ait finansal tablolarin da yer alan kalemler
arasindaki igkileri incelemek icin yapilan analizdir. Bu analiz tiriinde, tek donaine
ve belirli tarihte diizenlenmifinansal tablolar analiz edilmektedir.

1.1.3.2.2. Dinamik Analiz

Isletmenin birbirini izleyen donemlerine gkin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin incelenerek, gosteralduklari gilimlerin saptanmasidir. Dinamik analizde
isletmenin igcinde bulunulan donemle gegnddnemlerine ikkin finansal tablolar

karsilastirilarak incelenmekte ve zaman icindgeimenin gostermgi oldugu desisme



saptanmaktadir. Bu analizlétmenin ayni sektordeki ger isletmelerle kagilastiriimasi
suretiyle de daha genbir bicimde yapabilmektedir. Boylecglatmenin benzer alanda
faaliyet gosteren sietmeler kagisindaki durumu ortaya konabilmektedir (Finansal
Tablolar ve Analiz, 2010:4).

1.1.3.3 Analizi Yapanin Kimligine Gore Finansal Analiz Turleri

Bu tur finansal analiz i¢ ve ganaliz olmak tzere 2 ye ayrilir :

1.1.3.3.1i¢ Analiz

Isletmenin icinden olan kimselerin (yonetici, muhasebeci, i¢c denbtgikendi
isletmelerine ait mali tablolar tizerinden yaptiklari analizigimnalizde, analizi yapacak
olan Kkki isletmenin dg¢ kullanima da acik olan bilango ve gelir tablosunun yaninda
isletmede mevcut olan gkr butin belge ve bilgilerden yararlanir. Bu nedenle i¢
analizde, gletmenin karlilgi, verimliligi, ekonomik ve mali yapisi ile ilgili detayl
bilgilere dayanilarak ortaya konulabilir.

1.1.3.3.2. Dy Analiz

Isletmeyle ilski icinde bulunan tgtincgahislarin (kredi verenler, yatirnmcilar,
saticilar, devlet vb) sietmenin yayinlanmgi finansal tablolarindan faydalanarak
yaptiklari analizdir. By analizde analistgietme yonetiminin tgunci glerin kullanimi
amaciyla yayinlami oldugu finansal tablolar ve bunlarin dipnotlarinda yer alan
bilgilerden yararlanma yoluyla analiz yapar (Kiraci, 2000).

Ic ve ds analiz birbirinden bir noktada ayrilirlaig analizci, analizi yaparken
isletmenin i¢ bilgilerine ulgabilir ve sletme hakkinda daha fazla bilgiye sahip olabilir.
Dis analizde ise sadecglatmenin yayinlady tablolardan yararlanilabilir, dolayisiyla

isletmenin i¢ bilgilerine ulglamaz (Peyman, 2004:12).
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1.1.4. Finansal Analiz Yontemleri (Teknikleri)

Finansal bilgi sisteminin Uregfi verilerden hareketle hazirlanan finansal
tablolarin kullanicilar acgisindan anlamli, daha ahfta ve yorumlanabilir hale
getirilmesi gerekmektedir. Finansal analiz teknikleri kullaiata bu tablolar
kullanicilarin isteklerini kaulayabilir duruma getirilir. Finansal analiz sonucu ortaya
cikan rakamlar, ggu kez tek bgina anlam ifade etmeyebilir. Cikan sonuclarin gecen yil
veya yillarin rakamlariyla, sektér ortalamalariyla ya daedkabul gérmg standart
rakamlarla kagnlastirilmasi gerekir. Ancak, finansal analizden beklenen faydanin
sglanabilmesi igin, tek bir analiz tekiinden yetinilmeyerek, mimkin olgunca tim
teknikler uygulanmalidir. Finansal analizde kullanilagliba tekniklersunlardir :

B Karsllastirmal Tablolar analizi

B Ylzde Yontemiile Analiz (Dikey Analiz)

B Egilim YUuzdeleri yontemi ile analiz (Trend Analizi)
B Oranlar Yontemi ile Analiz (Oran Analizi)

1.1.4.1. Kasllastirmali Tablolar Analizi

Karsilastirmali analiz, farkl tarihlerde dizenlenmmali tablolarda goérilen
kalemlerde  gorilen  gsesikliklerin  incelenmesi ve  bu  desikliklerin
degerlendirilmesidir. Kagilastirmali analiz, dinamik bir analizdir. Gergekten
karsilastirmall analizde, belirli bir tarihte diizenlennmali tablolarda yer alan kalemler
arasindaki igki degil, fakat bu kalemlerin zaman icinde gosteymidugu arts veya
azalglar incelenmektedir. Kadastirmali analizin en buyuk dsturgl, incelenen
isletmenin geme yonu hakkinda gogiverecek verileri sdamasidir (Akgug, 2002:

347).
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Karsilastirmali tablolar analizi, bilanco ve gelir tablolarindaki kalemnlareya
hesap gruplarinin yillar itibariyle kalastiriimasina ve o6ngorulen gaikliklerin
incelenmesine dayanirinceleme kesin rakamlar arasindaki sareya azaklarin
degerlendirilmesi yoluyla yapilgandan, yalin bir nitelik tar (Girus, 1972:9).

1.1.4.2. Yizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Bir isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuclari ile ilgili tamr Hikir
edinebilmek icin, onun faaliyette bulunglu endustri kolundaki der isletmelerle de
karsilastirilmasi gerekir. Farkl yillara ait verilerle glurulan kagilastirmali tablolar bu
imkani vermez. isletmeler arasi karastirma yapilabilmesi icin mali tablolarin
misterek esasa indirgenmesigdr bir deysle, mali tablo kalemlerinin ylzdelerle ifade
edilmesi gerekir.

Dikey analiz adi verilen bu yontemde, her tablo kalemi ylzde fddei
edildiginde tablolarin anlatilmasi ve agilanasi daha kolay hale gelir. Clinki mutlak
rakamlarin okunmasi ve kaastiriimasi zordur. Farklisletmelerde ayni mutlak rakama
sahip bir tablo kaleminin toplam icindeki payigdgk ise tgidigi anlam da d&secektir
(Gucenme, 2005:185).

1.1.4.3 Bgilim Yuzdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Bu analiz tekniinin uygulanabilmesi icin en az 5-6 yillik finansal tablolara
gereksinim vardir. Bir yilin verisi baz alinarakgeli yillardaki rakamlarin baz yilina
degisimi hesaplanarak birgdim cikartilir. Her bir aktif, pasif ya da gelir tablosunun bu
sekilde eilimlerinin belirlenmesi tek bana yeterli dgildir. Trend analizinde birbirleri
ile iliskili iki kalemin birlikte yorumlanmasi gerekmektedir. Kalemlegglimlerindeki
etkilesimin devami halinde bunun gelecekteki mali durumu ve faaliyet sonuctegini

yonde etkileyeca tahmin edilmelidir.
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Trend analizinden elde edilecek faydanin artirilabilmesi icalaanda ilgki
bulunan kalemlerin kardastiriimasi gerekir. Bunlardan bazilagunlardir (Aydin,
Ceylan vd. ,2003 :59) :

B Stoklar- Net Saglar

B Ticari Alacaklar — Net Satiar

B Stoklar- Ticari Borglar

B Donen Varliklar- Net satliar

B Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
B Maddi Duran Varliklar — Net Satar

B Maddi Duran Varliklar — Oz Kaynaklar
B Yabanci Kaynaklar — Oz Kaynaklar

B Brit Satglar — Net Satlar

B Brit Saty Kar1 — Faaliyet Giderleri

B Ticari Borglari — Alglar

1.1.4.4. Oranlar Yontemi ile Analiz

Arastirmamizin temel konusunu gluran ORAN ANALZI ile ilgili detaylar
asagida verilmitir.

1.2. INANSAL ANAL iZDE ORANLAR

Finansal oranlar, biglletmenin sglik durumunu ya da bazen hastalik durumunu
Olcer. Bir doktor, hastasinin @& durumunu olcerken onun kalp @ha, nabzina ve
atesine bakarken finansal analizcsletmenin blyumesine, cirosuna, kagiha ve
riskine bakarak yorum yapacaktir. Daha sonra bir doktor gibi, finamsdizci yaptg
yorumlari genel kabul edilen gerlerle kagilastirarak karara varacaktir (National

Association of Certified Valuation Analysts, August, 2005:45).
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Finansal oranlar, hisse senedi alicilari ve kreditorlergaridayatirrm ve kredi
kararlari almalarinda yardimci olmak amaciyla, piyasadekiafarin karliliklarini ve
riskleri kasilastirmak icin kullanilir. Boyle kararlar, yatirim yapilacakrnfianin
performansindaki dgsimleri surekli de&erlendirmeyi ve bir enduistrideki butin
firmalari 6zelliklerine gore karastirmayi gerektirir.

Yatirim ve kredi kararlarinda, hangi bilgilere ihtiya¢ duyufacze en uygun
analitik tekngin kullanimi, karar vericinin (yatirimci ya da kredi vereninaa ufkuna
baglidir. Kisa sureli bor¢ veren banka ve ticari firmalar okkdlisletmenin kisa sireli
bor¢ ddeme glcine yani likiditesine bakarlar. Uzun sureli bor¢ verelitdeater ise
uzun sureli bor¢ 6deme gicu ile ilgili oranlarla daha cok igiler (White, Sondhi ve
Fried, 2003:111).

1.2.1. HNANSAL ORAN ANAL izi

1.2.1.1 Genel Olarak Oran Analizi

Finansal analizde en ¢ok kullanilan yontem oran analizleridirn @raalizleri
finansal tablo verilerini, tablo toplamlari ile ya da birbirlge ilgilendirerek firmanin
finansal durumu ve performansi hakkinda daha detayl bilgi edinmeki auder.
Gercgekten oranlari incelemek, analiste, finansal tablo kalemiegeiemekten daha
yararl olacaktir.

Oran analizleri aracghyla finansal tablolarda yer alan bir¢cok kalem, daha kolay
anlasilir ve ekonomik olarak daha anlamli, az sayida gostergeye indiitieri@megin,
tek bir cari oran, ¢ok sayida donen varlik ile kisa vadeli bor¢ ketemg6z oninde
bulundurmakta ve finansal likidite durumu hakkinda bilgi vermektedigaDolarak,
mali tablolarda yer alan ¢ok sayida kalem arasinda kurulakilemesuz sayida oran

vardir, ancak bu oranlarin bigo anlamsizdir ve analistin esas olarak ilgilgndi
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sorunlara herhangi bigik tutmasi s6z konusu gi&dir. Bu nedenle tgkil edebilecek
oranlarin sayisi 6nemli 6l¢tide azaltilabilmektedir (Bolak, 1998:29).

1.2.1.2 Finansal Oranlarin Siniflandiriimasi

Finansal tablo verilerinden elde edilebilecek cok sayida oradikkari ortak
Ozellikler ve oranlari analiz edeceksikerin ilgi alanlarina goére ¢dli gruplara
ayrilabilirler. Hissedarlar, daha ziyade firmanin kailille ilgilenirken, yoneticiler icin
faaliyet oranlari, firmaya kisa sireli bor¢ verenler igudite, uzun streli borg verenler
icin sermaye yeterlifi 6ncelik tayabilir. Borsalarda, hisse senedi yatirimi ile ilgilenen
yatirrmcilar ise hisse senedigdei ile ilgilenirler. Buna gore finansal oranlari 5'e
aylrmak mamkundur :

1.Likidite Oranlari

2.Finansal Yapile ilgili Oranlar

3.Faaliyet Oranlari

4. Karlihk Oranlari

5.Borsa Performans Oranlari

1.2.1.2.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, gletmenin likiditesi agisindan donen varliklarin ne oranda
glvenli oldgunu gosteren oranlardidisletmenin likidite durumunu, vadesi gelen
borclari 6deme gucunl; beklenmedik piyagatlarinda ve ekonomik durumlarda
isletmenin faaliyetlerini sidrdurebilme yetisini gosteren bu oramjtmeye borg
verenler agisindan ¢ok dnemlidir (llgaz, 2010 :1).

Donen varlik unsurlari ile kisa vadeli borclar arasindagkiikurulurken, dénen
varlik grubundan dikkate alinacak kalemlerin 6zelliklerine gore, itiidranlari kendi

aralarinda 3’'e bélimlenebilir :
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1.2.1.2.1.1. Cari Oran

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindakisalayliskiyi
gosteren bir orandir. Donen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynakiiamesi
suretiyle hesaplanir.

Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oran, gletmenin genel likidite durumunu yansitarageimenin net cagma
sermayesinin yeterli olup olmagini ortaya koyar. Bu nedenle orana gak sermayesi
orani da denilmektedir. Analistlerce, cari oranin payinstolan donen varliklarin,
paydada yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla alstersr. Yani gletmenin
net calgma sermayesinin yeterli olmasi arzulanir. Bu nedenle oranttaka 1 den
bliyluk olmasi istenir.Genel kural olarak cari oranin 2 olmasi lygidilmektedir.
(Akdogan ve Tenker, 2004:613).

1.2.1.2.1.2. Asit - Test Orani

Likidite durumunu Olgulmesinde kullanilan oranlardan biride asit-test cirani
Bu oran cari orani tamamlayarak onu daha anlaml hale getirmeldsditest orani ;
Isletmenin her 1 TL igin ne kadar suratle paraya cevrilebiléhdonen varlgi vardir,
onu gosterir . Donen varliklar arasinda yer alan stoklar kalerpemaya cevrilmesi,
stok devir hizina kg olmakla birlikte, genelde ger donen varlik unsurlarina goére
paraya cevrilmesi daha uzun bir sureyi gereldindlen, likidite durumunun analizinde
donen varlik toplamindan c¢ikartiimasi uygun gorulmektedir. Asit-aestisu sekilde

formule edilebilir (Akdgan ve Tenker, 2004:613) ;

Asit-Test Oran| = Donen Varliklar—Stoklar
" Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Hazir Degerler+Siiratle paraya ¢evrilebilen deger

Asit-Test Orani =
sit-Test Ora Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

1.2.1.2.1.3. Nakit Oran

Nakit oran, faaliyetlerden gmnan fon giglerinin olmamasi ve alacaklarin
tahsil edilememesi durumundagletmeninin kisa vadeli bor¢ 6deme gucunu
gostermektedir. Bu oran,dhr likit oranlara gére daha duyarli bir élgtdur.

Oranin 0,20 altina ginemesi genel olarak arzulanmaktadir. Oranin 0,20 altina
dismesi durumundagletme yeni krediler bulma zorunl@u ile yliz yize kalir. Nakit

oransu sekilde gosterilir (Tanyer, 2006:65) ;

. Hazir Degerler ( Kasa+Bankalar,Nakde esdeger Varliklar
Nakit Oran = g ( o8 )

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

1.2.1.2.2. Finansal Yapi ildlgili Oranlar

Isletmelerin sahip olduklari varliklar 6zkaynaklarla ve yabanci Kdgna
finanse edilir. isletmenin kaynak yapisina finansal yapi da denmektedir. Finansal
yapinin nesekilde olgturuldusu birgcok acidan dnem gianaktadir. Finansmanin temel
ilkesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla, durahkiarn ise uzun
vadeli yabanci kaynaklarla ve /veya 6z sermaye ilglkamasidir. Finansal yapinin bu
temel ilkeye gOre okiurulmasi, gletmenin risk seviyesini diirmesi acisindan
onemlidir. (Aydin, Ceylan vd., 2003:51)

Finansal yapi oranlarigletmenin ne dl¢ciide borcla finanse edildi ve borcla
finansmanin gletme icin ne kadar yararli oldunu 6lcmeye yarar. Finansal yapl

oranlariyla, gletmenin finansmaninda kullanilan yabanci fonlarin orani 6lctilmeye ve
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isletmenin, gelirleriyle sabit 6demelerini ka¢ defa skadigi belirlenmeye cagilir
(Yener, 2006).
Finansal yap! oranlagu sekilde siralanabilir :

B Borclanma Orani

B KVYK’ nin Pasif (Aktif) Toplamina Orani

B UVYK' nin Pasif (Aktif) Toplamina Orani

B Duran Varliklarin Uzun Vadeli Kaynaklara Orani

B Maddi Duran Varliklarin Oz Sermayeye Orani

B Finansman Orani

1.2.1.2.2.1. Bor¢lanma Orani (Kaldira¢ Orani)

Toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fongamdi
gostermekte olan Borclanma Orani, ayni zamagidatlerin toplam kaynaklarinin
dagihmi hakkinda da bilgi vermekte olup, borclanma katsayisi ile besaeuclar
vermektedir.

Sirketlerin, hem toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin yabancnékhlardan
fonlandgl, hem de kaynaklarin niteliklerine goregdami hakkinda fikir veren Kaldirag
Orani,sirket icin bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir. Bu oragiiksek ¢ikmasi
isletmeyi, kredi verenler acisindan riskli pozisyonasinihektedir. Fakat yabanci
kaynak kullanimi, belli bir optimalite’ye kadar 6z sermaye k&rhi artiran bir
durumdur (llgaz ,2010:3).

Finansal kaldirag oraninin %50’den kiguk olmasi gerbatili finans
kuruluslarinca genel bir kriter olarak benimsegnken, tlkemiz gibi sermaye arzinin
disUk oldusu Ulkelerde ilgili oranin %60’dan yiksek olmasi normalskanmaktadir.

Bu oran dgerlendirilirken, firmanin yeniden ¢erleme yapip yapmagina da
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bakilmalidir. Yeniden dgrleme sonucu oran glik izlenimi verebilir. Borclanma
Oranisu sekilde formule edilebilir ;

KVYK (+)UVYK
Toplam Aktifler

Bor¢ Orani =

1.2.1.2.2.2. KVYK'’ nin Pasif (Aktif) Toplamina Orani

Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vaa@iclar ile
fonlandgini, hem de toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli borglardan nea kada
kullanildigini géstermekte olan Kisa Vadeli Borclar/Aktifler Oragmketler icin bir risk
gostergesi olarak da kullanilabilinir.

Oranin yuksek oku, riskin arttginin bir gostergesi olabilegegibi, ortaklara
daha dgik sermaye ile sermaye d¢oaa daha fazla kar payl (temettll) alma ofana
(kaldirac etkisi) sglamaktadir. Bu oran, Toplam Borclar/Aktifler orani ile kullanilabili
Toplam Borclar/Aktifler orani yiksek cil@nda, kisa vadeli bor¢ oranininsgdiée olmasi
mali yapinin nispeten daha az sorunlu gldcw gosterir (llgaz, 2010:3).

Oran ;
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Toplam Aktif (Pasif)

seklinde gosterilir.

1.2.1.2.2.3. UVYK’ nin Pasif (Aktif) Toplamina Orani

Toplam varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklardan
fonlandgini gostermekte olan bu oragirketlerin uzun vadeli fon temin edebilme giicu
hakkinda da bilgi verebilmektedir. Oranin yiksek olmgsdetlerin varliklarini kolayca
uzun vadeli kaynaklardan fonlayabgdii gostermekle beraber, oranigira yiksek
olmasi 0Ozellikle durgunluk donemlerinde firmanin borg taksitlerini 6demede

zorlanabilecginin géstergesidir.
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Genelde, buylk yatirmlara glamis olan sirketlerde bu oran ylksektir.
Yatirimlardan sonra uzun donemde bu oranignaiinesi, yatirimlarin yeteri kadar
katma dger getiremedii seklinde yorumlanabilir. Sektoérel analizlerde de dikkat
edilmesi gereken bir orandir. Ayrica oranin daha iyi yorumlanasiligin, Kisa vadeli
borclarin da izlenmesi dahagta yargilara varilmasini gayacaktir (llgaz, 2010:4).

Oran ;

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Toplam Aktif (Pasif)

seklinde gosterilir.

1.2.1.2.2.4. Duran Varliklarin Uzun Vadeli Kaynaklara Orani

Duran varliklarin ne kadarlik kisminin 6z kaynak ve uzun vadeli yabanc
kaynaklarla finanse edilgini gosterir. Oranin 1 den kiguk olmasi gerekir. Oranin 1 in
ustiine c¢ikmasi duran varliklarin bir kisminin kisa vadeli yabanciakégrla finanse
edildigini gosterir bu da finansmanda uygunluk ilkesine uymaz vesletine sermayesi
negatife déner (Lazol, 2004:77).

Oran ;
Duran Varliklar (Net)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar(+) OzKaynaklar

seklinde gosterilir.

1.2.1.2.2.5. Maddi Duran Varliklarin Oz Sermayeye Orani

Oz kaynaklar (sermaye) ile maddi duran varliklar arsinda ki kurularak
yabanci kaynaktan yararlanma derecesi olculebilir. Clnki 6z kaymakiaddi duran
varlklarin finansmanina yetmemesi durumunda yabanci gaybhgvurmaksart olur.
Bu bakimdan maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani, bigikkmortismanlarin
maliyetlerinden diildigini ifade eden net maddi duran varliklarin 6z kaynaklara

bélinmesi ile bulunur.
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Oran,

Maddi Duran Varliklar
Oz Kaynaklar

seklinde gosterilir.

Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani yluzgkklinde ifade edilir.
Boylelikle maddi duran varliklarin yizde kacinin 6z kaynaklarla fieawldgini ifade
eder. Oran, 0z kaynaklarin maddi duran varlklarin finansmaninda yeteib
olmadgini gosterir ki oranin 1 in altinda olmasi halingietmenin dger varliklarinin
finansmaninda da 6z kaynak kullangan gosterir. Oranin 1 in Ustinde olmasi ise 6z
kaynaklarin maddi duran varliklarin finansmanina yetfiiedifade eder. Maddi duran
varlik finansmaninda oncelikle 6z kaynak yetiyorsa uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniimasi uygundur (Uzun, 2007:125).

1.2.1.2.2.6. Finansman Orani

Bu oran, 6z kaynaklarin, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina
bolinmesi ile elde ediliisletmenin mali bgimsizlik derecesini gdsteren oran, 6deme
glcu katsayisi, borclanma katsayisi veya finansman orani atdarde ifade
edilmektedir.isletmenin mali yeterlisinin aratiriimasina olanak veren oragagidaki
bicimde gosterilebilir ;

Oz Sermaye

Finansman Orani =
Toplam Kaynaklar

Bu oran, gletmenin 6z kaynaklan ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir
oranin olup olmaguni analize olanak verir. Oranin en az %50 olmasi istenir.
Finansman oraninin yiksek olmasiletimeyi alacakli durumunda bulunan tginci
kisilerin baskisindan kurtarir. Oranin 1'den kuguk olmasi iségtmeye kredi

verenlerin, gletme sahip ve ortaklarindan daha fazleatmeye yatirimda bulunduklarini
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gosterir. Bu ise alacaklarin glvencesini azaltmakta ayriganoenik durgunluk
donemlerinde, @r faiz yukd, sletmenin mali olanaklarinin tikenerek, finansal riskin
artmasl sonucundaslétmeyi borclarini ddeyememe durumunda birakabilmektedir
(Dagdeviren, 2008:45).

1.2.1.2.3. Faaliyet Oranlari

Firmanin faaliyetlerinin devamini @amak icin elinde bulundurgu varlklarin
ne derece etkin kullanilginin belirlenebilmesi amaciyla bu oranlardan yararlanilir.
Devir hizi oranlari olarak da bilinen bu oranlar, varlklarin herliksinin yaratgi
geliri gosterir.

Isletmede etkin sermaye yonetimi, performansin 6nemli bir gasielig Etkin
olmayan yonetim, sermayeyi gereksiz yergléngarak faiz masrafina yol acar ve kisa ve
uzun sdreli ek borgclanmayr sinirlandirir.  Kisaca, sermayetnmede haazir,
faydalanilabilir durumda ise daha iyi glendirilebilir, ek borclanma buydk 6lctide
gereksiz olacak ve daha iysartlarda kullanilabilecektir.(Bankaya borglanmayi
gerektirecek yukli varliklar daha fazla olacaktir.) (Wilson, 1996:61).

1.2.1.2.3.1. Stok devir Hizi

Firmalar igin stoklarin devir hizi 6énemli bir gostergedir. Bu Istoklarin ne
kadar zamanda nakde dgtiigiing, yilda ka¢ defa satil@ini ve dongiime @gradgini
ifade eder. Bazi sanayi firmalarinda stok devir hizinin yuksek solmaarimlilik
gOstergesi olarak bilinir.

Stok devir hizinin yeterli olup olmatiikonusunda bir standart yoktur. Firmanin
gecmi yil stok devir hizlari veya ayng kolundaki dger firmalarin stok devir hizlari ile

karsilastirilmasi gerekir. Stok devir hizinin ytuksek olmasi, firmanin dakia feazang
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elde etmek icin stoklara daha az parglddiginin gostergesidir. Bu durumda firma
daha etkili bir rekabet olagaa sahip olmaktadir.

Firmanin stoklari, cari yil icerisinde blyuk dalgalanmalar gostkte ise,
donem sonu ve donem goastoklarinin toplanarak ikiye boélinmesi yoluyla ortalama
stoklarin hesaplanmasi daha uygun olacaktir (Ercan ve Ban, 2004:41).

Satilan Malin Maliyeti
Stoklar (Ortalama Stok)

Stok Devir Hizi =

1.2.1.2.3.2. Alacak Devir Hizi

Firmanin faaliyeti sonucu sgfardan dgan alacaklarinin  tahsil sdresi
yoneticilerin, kredi verenlerin ve analistleringgm ilgisini ceken dier bir devir hizidir.
Alacak devir hizinin yiksek aju, firmanin alacaklarini tahsil kabiliyeti konusunda iyi
bir gbsterge oldgu gibi, firmanin etkin bir tahsilat politikasi uygulamasinin da bir
sonucu olabilir (Ercan ve Ban, 2004:42).

Alacak devir hizindaki agtj firmanin ayni diizeydeki big ihacmi icin daha az
finansmana gerek duygunu, dger bir ifadeyle nispeten daha g#etme sermayesinin
alacaklara bglandginin (yatirildginin) gostergesi oldiw icin devir hizindaki ar
genellikle firma lehine olumlu bir ggline olarak yorumlanir.

Bir Firmanin Alacak Devir Hizinin Biilk Olmasi ;

B Firmanin alacaklarini tahsilde guclikle gismasinin,

B Rekabet gucunin zayiflamasinin,

B Etkili bir tahsilat giicinden yoksun glunun,

B Firmanin bazi alacaklarinin vadesinde tahsil edilggiect, bunlarin sipheli
alacak hale gelme olagiinin yiksek oldgunun

gostergesi olabilmektedir.
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Alacaklarin  yilda ka¢ defa dogiime (gradgl asagidaki  gibi
hesaplanabilmektedir (Ercan ve Ban, 2004:42) ;

Satislar

Alacak Devir Hizi = Ticari Alacaklar

1.2.1.2.3.3. Alacaklarin Ortalama Tahsil Suresi

Alacaklarin ortalama tahsil suresi, gtérilerin borclarini 6deme hizini dlger,
alacaklari gunlik safara gore ifade eder. Ayni zamanda alacaklarin ortalamsil t
suresi, alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edildi gin olarak gostermektedir (Brealey
,Myers ve Markus, 2001:475).

Isletmenin alacaklarinin ortalama tahsilat suresi is@gidaki sekilde
hesaplanmaktadir ;

Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Ortalama Tahsil Siresi = —
Ortalama Giinlik Satiglar

ya’' da
A ) 360«Ticari Alacaklar
Alacak Ortalama Tahsil Suresi= —
Kredili Satislar
ya' da
360

Al k Ortalama Tahsil Suresi=
acak Ortalama Tahsil Sures Alacak Devir Hizi

1.2.1.2.3.4. Aktif Devir Hizi

Aktif devir hizi, isletmenin aktifi icerisinde yer alan tim varliklarin veringitii
olcmek amaciyla kullanilmaktadir. Aktif devir hizi orani, bir donegerisinde
isletmenin sahip oldtu toplam varliklari kag defa devrdifitii 6lcer. isletmenin doneme
iliskin satglarinin toplam aktiflere bolinmesi yoluyla elde edilen bu orglefmenin

mevcut tim varliklarini nasil kullangni 6lgmektedir.
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Satislar

Aktif Devir Hizi = ,
Toplam Aktifler

Aktif devir hizi, kredi analizlerinde hesaplanmasi gereken bir phesap,
analistlere bircok konuda ipuclari vermektedigletmelerde aktif kullaniminin bir
Olclist olan aktif devir hizi ile her bir birim vagin yarattgi gelir hesaplanmaktadir. Bu
oranin yuksek olarak hesaplanmasiletmenin tam kapasiteye yakin egaiini
gostermektedir. Aktif devir hizi giik olan gletmelerde, sabit gerlerin aktif toplami
icerisindeki yeri buyuktur (Demirel, 2006:43).

1.2.1.2.3.5. Oz Sermaye Devir Hizi

Kurulusunda belirli bir 6zsermaye tutari ile faaliyeteslagan gletmeler, §
hacimlerine paralel olarak, 6zsermayelerini artirma ya zitraa yoluna giderler.
Ozsermaye devir hizi orani ilg hacmine goresietmenin mevcut 6zsermayesinin
yeterliliginin 6lcimi amaclanmaktadir. 8a bir ifadeyle, 6zsermaye devir hizi orani,
dzsermayenin verimligini 6lcmek amaciyla kullaniliisletmenin mevcut 6zsermayesi
ile ne kadar sagihasilati gercekigirdigini gbstermektedir.

Ozsermaye devir hizi orani,slétmenin net safi tutarinin, ortalama

O0zsermayesine oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

- . Net Satis Tutari
Oz Sermaye Devir Hizi = -
Ortalama Ozsermaye

Ozsermaye devir hizi yorumlanirken belirli bir standardin bulunmaintasi
beraber, oranin yuksek c¢ikmasietmenin 6zsermayesini verimli olarak kullagih
gostermektedir. Oranin ik cikmasi ise, sletmede atil 6zsermaye bulurggu
anlamina gelmektedir. Ruk 6zsermaye devir hizina sahigetmelerin, 6zsermaye

karliligr da digik olmaktadir. Bu durumu ortadan kaldirmak icin,ssaaicmini artiracak
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tedbirler alinmasi yoluyla her iki orani da artirmak mumkin olacéRemirel, 2006
:49).

1.2.1.2.4. Karhlik Oranlari

Karhlik oranlari, bize firmanin karlgani belirlemede yardimci olur. Firmanin
cari rakamlarini karlastirarak, bu oranlar sayesinde firmamizin maliyetlerindekgiarti
kar marjini vs hesaplayabiliriz (Kauffman, 2008:1). Bircok karlihkrorbulunmasina
ragmen biz bunlardan en ¢ok kullanilan G¢ tanesini gostgizce

Karhlik olculeri isletmenin karlilik derecesinin belirlenmesinigka. Karlilik
oranlari, Oz sermaye karfly Aktif Karlili g1 ve Satglarin karlilgi gibi oranlari icerir.
Ozsermaye Kkarlgn orani, firma hissedarlarinin yaptiklari yatinmin verim oranin
gosterir. Toplam Aktif Karlilgl orani, gletme varliklarinin kar ggamada ne kadar
etkili oldugunu gosterir. Sagiarin Karliligi orani yada Net kar marjglétmenin toplam
basarisini gosterir.Bu oran ne kadar pozitifsgetme o kadar karhdir denilebilir
(McCanon ve French, 2010:1).

1.2.1.2.4.1. Saglar Uzerindeki Kar Marjl

Satglar Uzerindeki kar marji, vergiden sonraki net kar skafa bolinmek
suretiyle hesap edilir.Sakarin her bir lirasinin ne kadar kargsdigini gosterir vesu
sekilde formule edilir :

Net Kar

Kar Marji =
J Satiglar

1.2.1.2.4.2. Toplam Aktiflerin Verim Orani

Toplam aktiflerin verim orani, net kar tutarinin toplam aktiflec@iinmesiyle
hesap edilir. Oran, firmadaki toplam yatirimlarin verim derecegbsterir. Bazi
yazarlar yatirrmlarin hem 6zkaynaklardan, hem de yabanci kiaydan yapildiini

ileri strerek oranin pay kisminda yer alan net kar tutarindefimide eklenmesini
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onermektedir. Bize gore ancak borgclanma kararlarinda kullanilan afankaiz
oddemelerinin dikkate alinmasi daha yerinde olur. Quegekilde formile edilir (Turko,

1994:765) :

Net Kar
Toplam Aktifler

Toplam Aktiflerin Verim Orani =

1.2.1.2.4.3. Oz Sermayenin Verim Orani
Vergiden sonraki net karin 6z sermayeye bolinmesi elde edilen bu ionz, f
hissedarlarinin yaptiklari yatirrmin verim oranini 6lgmektedir :

Oransu sekilde formule edilir :

.. ) ] Net Kar
Oz Sermayenin Verim Oranl ss5———
Oz Sermaye

1.2.1.25. Borsa Performans Oranlart (Piyasa Performansini
Degerlendirmede Kullanilan Oranlar)

Finansal analizciler, sietmelerin daha 6nce bahsgittniz oranlarin dyinda,
isletmenin piyasadaki performansini 6lcmeye yonelik oranlardan dala@maktadir.
Isletmenin hesaplanan gir oranlar ile piyasa temelli oranlar arasinda yakin igkiil
bulunmaktadir. Ornek olarakslétmenin dgik karla cagmasi ve ortalamadan daha
fazla risk taimasi durumundasletme menkul kiymetlerinin piyasa fiyati da sdi
olacaktir.

Ozellikle sermaye piyasasinin gefiesiyle birlikte 6nem kazanan piyasa temelli
oranlar, menkul kiymet yatirimcilarina yol gosterici niteliktdunmaktadir. Oranlarin
kullaniimasindaki temel amag, hisse senetlerinin gelecek piydegerlerine

ulasmasindaki katettikleri yolun ve zamanin belirlenmesi olmaktadir.
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Menkul kiymet dgerlemesi ile grasan kii ve kurulular, yatirimlarinda
sececekleri menkul kiymetlerin, fiyat/kazang katsayilarpy@sa dgeri/defter dgeri
rakamlarini kendilerine baz almaktadirlar (Biiker ve Bayar, 2001:50).

Halka aciksirketlerde ortaklarin yatirimlari sonucu elde ettikleri gietimi
gormek ve gelecekteki olasi getirilerini tahmin etmek, hisse senetlen@isgua olgan
fiyatlarinin gercekgiliini 6lcmek icin kullandiklari oranlardir (llgaz, 2010:43letme
sahiplerine ve hissedarlara olculi ve yeterli bir geliriglasap s&lanmadginin
belirlenmesinde, 6zellikle anonimgirketlerde, piyasa dgr analizi oranlari dnem
tasimaktadir (Onat, 2007:70).

Piyasa performansinin belirlenmesinde faydalanilahdaeoranlasunlardir :

B Fiyat / Kazang Orani

B Piyasa Dgeri / Defter Dgeri Orani
B Hisse Senedi Bana Kar Orani

B Tobin'in 'q’ Degeri

B Temettd (Kar Payn)Verimi

B Faaliyet Kaldira¢ Orani

1.2.1.2.5.1. Fiyat/ Kazang¢ Orani

Hisse senedinin borsa ghinin, hisse bana gelire oranlanmasi yolu ile
hesaplanir. Oranin yukselmeileninde olmasi, hisse senedi fiyatinin fazlagee
kazandginin, digmesi ise satin alim icin uygun bir firsat oidunun habercisidir.
(Aydin, Ceylan vd. ,2003:56)

Isletmenin her 1 TL. lik hisse bma net karina kanik yatirimcilarin hisse
senedine ka¢ TL. 6demeye razi olduklarini gosteren bu oran ;

Hisse Senedi Piyasa (Pazar) Fiyati

Fiyat/Kazang¢ Orani =

Hisse Basina Kazang
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Net Kar
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Baina Kazang =

Firma Piyasa Degeri
Net Kar

Fiyat/Kazang¢ OranF

seklinde hesaplanir.

Yatirimcilarin gletmeye duyduklari guven dizeyine paralel olarak, hisse
senedi icin 6édemeye razi olduklar fiyatirgeli bir deysle fiyat/kazang oraninin
yukselmesi mumkin olmakla birlikte, genel olarak, yiksek bir oragerdédisse
senedinin fiyatinin fazla yukselgoldugunun, digik bir oran dgeri ise hissenin
ucuz kalmg oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir (Bolak, 1998:43).

Carpan olarak da tanimlanan bu oranin temel belirleyicileri, firma
kazanclarindaki biyume orani ve risigiflir. Oran, firmanin risklilgi ile ters,
kardaki buyime ile dgru orantilidir. Bununla birlikte, oranin buylki ya da
kucukligt, sirketin dasitabilecegi temetti oOdemelerine, dolayisiyla gelecek
donemlerdeki karin piyasa tarafindan algilanmasigkbabilir.

Yuksek fiyat kazan¢ orani durumunda, piyasa gelecek donemlerdekirkarlar
yuksek olacgini beklemekte veya nakit akimlarini beklenenden dakékdéranda
iskonto etmektedir. Ddilk fiyat kazang orani, yuksek risk oranindan ¢ok piyasanin
kotimser tahminlerine &aniyorsa, risk faktort, farklh hisse senetleri igin
esitlendiginde, diguk fiyat kazang oranina sahip hisse senetlerini alan yatirimci,
beklenen getiri oraninin Ustinde bir verimlilik elde edecektir (Onat, 2007:85).

1.2.1.2.5.2. Piyasa [@eri / Defter Degeri Orani

Sirketin borglari da dahil olmak lzere toplamgdenin (Halka acik firma

icin piyasada tum hisseleri igin ghn de&er ve borglarinin buginki geri)
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O0zsermayesine oranidir. Bu oranin yiksek olmagetin faaliyetlerinde ytksek
deser yarattgl seklinde yorumlanir (Aydin, 2009:57).
Oran ’

Piyasa Dgeri = [Sermaye/1000]*Hisse Senedinin En Son KapB&iyat!.

Firma Piyasa Degeri

PD/DD

Firma Defter Degeri (Ozsermaye)

Hisse Fiyati

Hisse Basina Defter Degeri

seklinde gosterilir.

Piyasa dgeri ile Defter dgeri arasindaki ikki oldukca kompleks bir finansal
yonetim konusudur. Firmanin Piyasa ged/Defter Dgeri orani; beklenen karpayi
dagitim orani, kazanclardaki beklenen biyume orani ve risklilik cesgede
sekillenmektedir. Buna kam, Piyasa Dgeri/Defter Degeri oranini etkileyen en temel
desisken, firmanin 6zsermayesinin getirisidir. Ozsermayenin getigskadar yiksek
olursa, firmanin Piyasa [@eri / Defter Dgeri orani o kadar ytiksek olmaktadir (Ercan
vd., 2006:62).

Bir firmanin 6z sermayesinin piyasageei, piyasanin firmanin kazanma gicine
ve nakit akimina yonelik beklentisini yansitmaktadir. Ozsermayeffier dkseri; Aktif
toplamindan, borglarin defter geginin cikartilmasi ile bulunmaktadir.

Yatirnmcilarin  Piyasa DOgeri/Defter Deeri (PD/DD) oranini  siklikla
kullanmalarinin ¢gtli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan biricisi, deftergeienin
piyasa dgeri ile kagllastirma yapilmasina imkan gayan nispeten guvenilir, istikrarli
ve sezgisel diiinmeyi ©On plana cikartan bir gkr Olcisi olmasindan
kaynaklanmaktadirikinci neden, benzer firmalar agisindan ele agmdia, Piyasa

Degeri/Defter Degeri oraninin @ri yada dgiuk deserlendginin gostergesi olmasidir.
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Diger bir neden ise, Fiyat/Kazang oranlari kullanilargiedemesi yapilamayan negatif
kazanclar elde eden firmalarin, Piyasg&#Defter Deeri oranlari ile dgerlemesinin
yapilabilmesidir (Ercan vd., 2006:62).

1.2.1.2.5.3. Hisse Bana Kar Oranl

Bu oran, net karin hisse senedi sayisina bélinmesi ile elde edilir.

Net Kar
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Senedi Bana Kar Orani =

Anonim sirketlerde, her bir hisse senedisb®w dien kar payini goésteren bu
oran, imtiyazli ve adi hisse senetleri icin ayri ayri pesamaktadirimtiyazli hisse

senedi bgtna digen kar orani g@gidaki sekilde hesaplanir ;

Donem Net Kari

Imtiyazh Hisse Senedi Bma Kar Orani =- . -
Imt.Hisse Senedi Sayisi

Adi hisse senedi basinagin kar oraninin hesaplanmasi isasadaki sekildedir ;

Donem Net Kari

Adi Hisse Senedi Bana Kar Orani = Adi Hisse Senedi Sayis:

Adi hisse senedi sahiplerinin algcakar payini hesaplamak igin, donem net
karindan, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin agackar payr dgilmelidir.(Onat,
2007:75)

1.2.1.2.5.4. Tobin’ in “q” Degeri

Bir sirketin borg ve 6zkaynaklarinipiyasa dgerinin varliklarinin cari yerine
koyma maliyetlerine oranina, ekonomist James Tobin ‘in ortaya atmasi nedeniyle,
¢cogu kez Tobin g’'su deniSu sekilde hesaplanir :

Varliklarin Piyasa Degeri

Tobin’ g Deseri =

Tahmin Edilen Yerine Koyma Maliyeti



31

Bu oran, Piyasa-Defter geri oranina benzer, fakat bircok énemli farki vardir.
Oranin payl, sadece hisse senetleririldéirmanin tim bor¢c ve 6zkaynak menkul
kiymetlerini kapsar. Payda ise firmanin sadece 6z kaynaklargi tiem varlklari
icerir. Ayrica bu varliklar, firmanin defterlerinde gostegidyibi ilk maliyet bedeliyle
degil, yerine koyma maliyetiyle yer altir.(Brealey, Myers ve Markus, 2001:479)

Tobin’in q deserine iliskin bazi dgerlendirmeleri sdyle siralayabiliriz ;

B Sirketler, g > 1 ise, yatinrm yapma igteduyarlar. Clnkl sermaye donanimi,
onu yerine koyma maliyetinden daha fazladir.

B “q” boydme firsatlarina igkin bir sinyal Uretir. YUksek q'lgirketlerin guclu bir
rekabetci avantajlari olgu disunuldr.

B Sirketler, g < 1 oldgunda ise (ekipman deri yerine koyma maliyetinden
kicuk oldgunda), yatirrm yapmayl durduracaklardir. Bu durumgigket
birlesmeleri yoluyla varlik edinmek, yeni varliklari satin almaktan dabaz
olabilir (Efecik, 2006:97).

Kuskusuz, mevcut varlklarin g@erinin yerine koyma maliyetinden yuksek
oldugu, fakat hicbir karli yatirnm firsatinin olmagdidurumlar dgtnudlebilir. Bununla
birlikte, yuksek piyasa deri, genellikle yatirnmcilarinsinizde iyi yatirnm firsatlari
olduguna inandiklarinin birsaretidir.

Tersi’de d@rudur. Bir varlgin deserinin buginki yerine koyma maliyetinin
altinda olmasi, onun klea bir yerde daha iyi kullanilabilegeanlamina gelmez. Fakat
varlklari yerine koyma maliyetinin altinda gkxlenmg olan sirketler, ygmacilarin
sirketi ele gecirme ve varliklari nakletmgareti verip vermediklerini gérmek icin etrafi

cok iyi izlemelidirler (Brealey, Myers ve Markus, 2001:480).
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1.2.1.2.5.5. Temettii (Karpayi) Odeme Orani

Bir sirketin elde etigi karin yizde kacgini ortaklara gigigini gosteren bu oran
pay baina dgitilan kar payinin, pay kma digen kara bolinmesi ile bulunur. Karpayi
0deme orani, 6zellikle halka acik anongirketlerde dnemle incelenmesi gereken bir
orandir (Gonenli, 1988:89). Daha ¢ok halka agiketlerin temettli 6deme politikalarini
deserlendirmek icin elde edilen net karin hangi oranda kar payikolsissedarlara
dagitildigini belirlemeye yonelik bir orandir (Erol ve Sariaslan, 2008:201).

Oran ;

Hisse Basina Dagitilan Temettii Orani

Temettll Odeme Orani = :
Hisse Basina Kazang

seklinde gosterilir.

1.2.1.2.5.6. Faaliyet Kaldira¢ Orani

Bu oran, kardaki oransal gigmenin miktardaki oransal g@gmeye bolinmesi
ile elde edilir.

FVOK'deki % Degisim
Satislardaki % Degisim

Faaliyet Kaldira¢ Orani =

Diger bir ifadeyle ;

(Kardaki Degisme/Kar)
( Satis Miktarindaki Degisme/Miktar)

Faaliyet Kaldira¢ Orani =

Faaliyet kaldiraci, giderlerin kisa donemde sabit vgslen olarak ayrimina
dayall olarak ortaya cikan bir kaldira¢ etkisidigletmelerde kisa donemde gdun
giderler sabit ve ditsken giderler olarak ikiye ayrilir. Uretim miktarindangbasiz
olan, Uretim miktari sifir olsa dahi katlanilmak zorunda olan gidgkea gibi),
isletmelerin sabit giderlerinin ofturur. Desisken giderler (hammadde gideri gibi) ise,

uretimle birlikte ortaya cikan giderlerdir. Bu giderlerleiileetim miktari arasinda gdou
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yonlu bir iliski vardir. Bir bgka anlatimla, dretim miktarinin artmasi durumunda
degisken giderler artarken, Uretim miktarinin azalmasi durumundsskaas giderler
azalacaktir (Onat, 2007:80).

Degisken giderleri, sabit giderlerine oranla daha fazla olan famalurgunluk
donemlerinde saflari disince maliyetlerini buna gore ayarlama bakimindan daha
sanshdirlar. Ote yandan sabit giderleri fazla olan firmakatslarindaki azalmalar
nedeniyle grayacg@ zararlari, maliyetleri ayarlayarak azaltma imkaninaiipgsa
degildirler. Sonug olarak, faaliyet kaldirag dereceleri yiksek olan sndkiollarinda
satslardaki degisimin, karlar Gzerindeki dgsime etkisi ylksek olacaktir.

Bu oran, satlardaki bir birimlik degismenin, karda kag birimlik bir ggsme
meydana getire@mi Olcer. Saty miktarinin, kar tzerindeki esneklik derecesi olarak da
ifade edilebilecek olan faaliyet kaldira¢c orani, ekonominin icinde bufiindiwruma
gore kletmeleri etkileyecektir. Ekonominin resesyona dirddonemlerde, faaliyet
kaldira¢ orani yuksek olangletmelerin satlardaki diusleri, faaliyet kaldirag orani
disik olan gletmelere oranla, karlarda daha fazla orandgiigiére yol acacaktir.
Ekonominin geniledigi donemlerde ise, faaliyet kaldiraci yuksek olaletmelerin
satslardaki artisi, faaliyet kaldiraci gliik olan sletmelere gore karlarda daha fazla

oranda bir arfimeydana getirecektir (Onat, 2007:80).
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IKINCi BOLUM : FIRMA DE GERI
2.1. HRMA DE GERININ KAPSAMI
2.1.1. Firmanin Amaci
190010 yillarin baindan itibaren firma karinin maksimum kilinmasi olarak
ifade edilen firma amaci, bu yizyilin ikinci yarisindan itibaregdi tartsmaya konu
olmustur. Kar kavrami, tek ana bir anlam ifade etmemektedir. Maksimize edilmeye
calsilan karin, kisa yada uzun vadeli kar mi veya karhlik orani y&adautari mi
oldugu konusunda ortak bir karara varilmarolup, karin daha cok subjektif bir anlam
tasidigl ifade edilmektedir. Ayrica, @gik zaman araliklarinda, kar @ayan yatirim
projeleri arasindaki secimde ortaya cikan belirsizlik ve yalandan beklenen nakit
akilarinin dikkate alinmamasi da kar maksimizasyonuna getirilghchaelstiriler
olusturmaktadir (Karaca, 2008:18).
Firma amacinin, firma karinin maksimum kilinmasi olarak kabuldigdil
donemde firmanin genel olarak 3 amacindan bahsedilir :
B Firma Cikarlarina Uygun Amaglar
B Hissedarlarin Cikarlarina Uygun Amaclar
B Sosyal Amagclar
Firma cikarlarina uygun amaglarda, firma kendisini buyltmek, os@kide
ilerlemek, rakiplerine kar rekabet Ustiniil elde etmek isteyecektir. Tum bunlar
firmanin kaynak ihtiyacini artiracaktir.
Firma, yukaridaki amaclara ghaay! arzularken, hissedarlarda daha fazla kar
pay! ele etmek, daha fazla kendilerine kazargasaak isteyecektir. Dolayisiyla firma
kendi lehinde kaynak isterken, hissedarlarda kendi cikarlamuliosunda firmadan

gelir beklemektedirler. Bu iki amag, zit yonde gekien, bir G¢linci amag olan sosyal
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amac da durumu ayri tcincu yonesbcgekecektir. Firmanin icinde bulunglucevre,
firmadan sosyal icerikli katkilar bekleyecektir (Karaca, 2008:19).

Finans alaninda dinya finangiteninin merkezi kabul edilen Amerika Bigi
Devletleri‘nde her biri 250.000 adetin Uzerinde satilagp ders kitabinin da, firmanin
amacinda temel amacin karin maksimizasyonugoidiade edilmektedir. Bu noktadan
hareket eden Robert Antony bunu béyle olmagaua “ The Trouble With Profit
Maximization “ isimli makalesinde ifade etgtir. Harvard Business Review dergisinin
Aralik 1960 sayisinda, kar kavraminin tekiba bir anlam ifade etmeglj maksimize
edilmeye cakan karin, kisa vadeli kar mi? Uzun vadeli kar mi? Karlilik onar? Kar
tutarimi oldgu, dolayisiyla karin daha cok subjektif bir anlamgidel ifade
edilmektedir (Copeland, Koller ve Murrin, 1996:3).

Gunumizde firmanin amaci, Firmanin Net Bugunkigdd@i hissedarlar
acisindan maksimum kilma olarak tanimlanmakta olup, firmalarin lanmag ne
olmasi gerekfii konusunda ulkeler arasinda farkl yaktalar bulunmaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri’'nde genel olarak kabul gormiyaklsgima gore; firmalarin
dolayisiyla Ust yonetimlerin amaci, firmageeini maksimum yapmaktir. Ancak kita
Avrupasr’nda ve Japonya’da bu amacin yerini tiketicilerin cikarigalisanlarin
cikarlari, hiikiimetlerin gikarlari ve hatta toplumun cikarlari atadditedir (Ureten ve
Ercan, 2000:2).

2.1.2. Genel Olarak Firma Dgeri Kavrami

Literaturde farkll tanimlamalar yapiimakla birliktegee, * bir varlgin saladig
toplam fayda, kullanim geri, varlgin kasgiliginda alinabilecek tutar “ olarak

tanimlanabilmektedir.
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Firmanin amacinin hissedarggeinin maksimum kilinmasi olarak tanimlanmasi
finansal performansin 6lcilmesindegde kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir.1900° I
yillarin balarindan itibaren firma karinin maksimum kilinmasi olarak ifatie firma
amacil, bu yuzyilin 2.Yarisindan sonra kar kavramini tgiadir anlam ifade etmegi
gerekcesiyle tafilmaya balanmstir. 1960’h yillara gelindginde finans teorisi ile ilgili
calismalar hiz kazanm) sonrasinda da finanstasgaan gelimelerin ve yonelimlerin
odak noktasini dger maksimizasyonu ofturmustur. (Ercan vd, 2006:1).

Sonuc¢ olarak firma deri, bir firmanin faaliyetleriyle ilgili almy oldugu
kararlarla, uygulamalarla, sermaye yapisiyla, fnnkelerle ve hatta mevzuatlarla
yakindan ilgkilidir. Firmanin nakit akimlarini ve sermaye maliyetini etkda her
faktoruin, firma dgerini belirlemede farkli diizeylerde olsa da etkisi bulunmaktadir.

2.1.3. Firma Deerinin Onemi

Bir firmanin deeri, s6z konusu firmanin gelecektglsgaca gelir aksi ile, bu
gelir aksinin elde edilmesindeki risk derecesinglimhr. Finansmana gkin kararlar,
bir yandan firmanin gelecekteki akin buyukligunu etkiledgi gibi, diger yandan
firmanin risk derecesini de etkilemektedir. Gunimizde finansal &ararlodak
noktasini, firmanin piyasa gerini etkileyen karar ve faaliyetler alurmaktadir
(Akgug, 1988:9).

Sermayenin gegibir yatirimci kitlesine dalmadgi ekonomilerde halka acik
bilgilere talep fazla olmamaktadir. Bu durum ise sermayespsiain daha etkin
olmasina ve sermayenin daha verimli alanlara hizla harakesete engel olmaktadir.
Sermayenin yaygin olmamasi, ayrica, firmgedei artirici 6nlemler almaya veya c¢aba
gosterme konusunda, firma yoneticileri Uzerinde c¢ok fazla zorlagici unsur

olmamaktadir. Boylece, yonetimin gaausinin en 6nemli 6l¢list olan firma piyasa
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degeri, yatinmcilar tarafindan ©6nemsiz bir gostergeyngibi algilanmaktadir.
Sermayenin yaygin olmamasiningeli bir olumsuz sonucu da, firmalarin hisse
senetlerinin piyasadan satin alinma imkaninin olmamasi nedeniydsapin firmalar
Uzerinde dger yaratma konusunda e&turdusu baskinin ortadan kalkmasidir
(Copeland, Koller ve Murrin, 1996:3).

Firma deerinin tespiti, finansmanin pek ¢cok alaninda énemli yere sahiptir. Bu
alanlarin bglicalari sletme finansmani, birfene-satin almalar ve portféy yonetimidir.

2.1.3.1.Isletme Finansmani ve Firma Dgeri

Isletme finansmaninda amag firmagdenin maksimizasyonu ise, o zaman
finansal kararlar, firma stratejisi ve firma gei arasindaki ikkilerin acikca ortaya
konulmasi gerekmektedir. Yonetim dgma firmalari, son yillardagirketlere firma
degerinin nasil artaga konusunda yontemler teklif etmeye slkzenislardir. Bu
yontemler ise genellikle firmalarin yeniden yapilandirmalargmaelik olmaktadir.

Bir firmanin deeri, faaliyetleri ile ilgili alinmg kararlarla, uygulamalarla,
sermaye yapisiyla, bigmelerle ve hatta mevzuatla yakindanskilidir. Sonug
itibariyle, firmanin nakit akimlarini ve sermaye yapisini efleh her faktortin, firma
degerini belirlemede, farkli diizeylerde de olsa bir etkisi bulunnthkt@Damadoran,
1996:7).

2.1.3.2. Birlgme — Satin Alma (Ele Gecgirme) ve Firma Dgeri

Farkh firmalarin, tek bir firma altinda bigmelerinde veya herhangi bir firmayi
satin almada, firma @erinin tespiti hayati bir 6neme sahiptir. Firmagzeenin tespitini
sadece borsadaslém goren firmalar ile sinirl giinmemek gerekir. Ozellikle

gelismekte olan ulkelerde, borsadglem goren hisse sentlerinin az sayida olmasi
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nedeniyle,sirket satin almalarinin ve bigmelerinin biyldk bir kismi borsa sundaki
sirketlerde olmaktadir.

Eger birsirket satin alinacaksa, ne kadar tutar teklif edileceteét,Eeldekisirket
satilacaksa ne kadar tutar talep edilecek ayatler birlestirilecekse her bigirketin
toplam icerisindeki pay! ne kadar olacaktir? Ayrica, kinke dncesi tespit edilen firma
degerleri toplami, firmalar birlgikten sonra ne kadar olacak? B¢riee ortaya bir
sinerji etkisi cikarabilecek mi? gibi sorularin cevabini bulabilngen firma deerini
dogru bir sekilde hesaplamak gerekmektedir (Ureten ve Ercan, 2000:7).

Isletmelerin birlgmesi sorunu, birkgiriimesi distinulensirketlere iliskin hisse
senetlerini bir Ustirket elinde toplamaktir. Amag, sézkonusitketlerin yonetiminde
etkinlik salamaktir. Hisse senetlerini, yonetim ol@nasglayacak sayida, elinde
bulundurarsirket “Ana Sirket”, digerine ise "Ba&li Sirket” olarak ifade edilir.

Ana sirket, bali sirketin hisse senetlerini para veya kendi hisse senetleri
karsiliginda elde edebilir. Hisse senetlerinin agikket elinde toplanmasiyla, &
sirketlerin gizli, diger bir deysle, defterlerde gosterilmemfirma deseri de angirkete
gececektir. Dolayisiyla firmalarin tek bir firma altindaldgimelerinde firma dgerinin
tespiti hayati bir 6neme sahiptir (Laik, 1975:91).

2.1.3.3. Portfoy Y6netimi ve Firma Dgeri

Hisse senedi yatinmcilari, yatinm kararlarini vermeden ,6ngatirim
analistlerine, portféy yoOneticilerine, fgda bir ifade ile profesyonel yatirimcilara
dansmaktadirlar. Uzmanlar, piyasada alternatif yatirrm araglasiirekli bir bicimde
analiz etmekte ve karli yatirm firsatlarini (risk ve ggme goére dguk fiyatlanms
hisse senetlerini) bulmaya gathaktadirlar. Bu ¢agmalar bir bakima, piyasalarin gugclu

formda etkin olmady varsayimina dayanmaktadir. Zira, guc¢li formda etkin bir
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piyasada firmanin piyasa fiyatl, firmanin gercekgatte @it olmaktadir (Seving,
2008:13).

Portfoy yonetiminde karar alirken, en cok temel ve teknik anglitemleri
kullaniimaktadir.

Temel analizcilerin ileri surdukleri esas ggribir firmanin finansal verileri ile
(buyime beklentisi, risk yapisi, nakit akimlari vb) firmgete arasinda yakin bir gki
bulundwgudur. Bu nedenle, firma gerlemesi temel analizcilerin en ¢cok 6énem vgirdi
konudur. Clnki bu yak$ana goére portfoy olgtururken, gerek nakit akimlarina gerekse
fiyat katsayilarina gore (Fiyat/Kazan¢ Orani, PiyasgeifDefter Deeri vb.) bulunan
firma deserlerinden, piyasaya goére gik oranlar portféye dahil edilmektedir. Burada
beklenilen, zaman icerisinde firmagdginin gercek dgerine ulgacal ve piyasaya gore
nispeten daha ytiksek bir getiri elde edifgde (Damadoran, 1996:4).

Teknik analiz, hisse senetleri fiyat hareketlerini aciklaanage 6ngoérmeye
yonelik “psikolojik” ve “matematiksel” boyutlart olan bir §ntemdir. Teknik
analizciler agisindan firma gerlemesinin ¢ok fazla 6nemi yoktur, ciinki onlar gggmi
fiyat hareketlerine vesiem hacimlerine bakarak, gelecekteki fiyat hareketlerinirrlbeli
Olgude olsa da tahmin edilebilir olgluna inanirlar. Burada teknik analizcilerin, biraz
zorlamada olsa, faydalanabilecekleri husus ; bulunan firngerién teknik analizde
destek ve direng noktalari olarak kullanilabil&dé (Ureten ve Ercan, 2000:9).

2.2. HRMA DE GERIi YAKLA SIMLARI VE F IRMA
DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

2.2.1. HRMA DE GERIi YAKLA SIMLARI

Firma degerlemesiyle ilgili t¢ temel yakiam bulunmaktadir. Bunlar ; maliyet

yaklasimi, gelir yaklgimi ve piyasa yakkamidir.
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2.2.1.1. Maliyet Yaklgimi

Maliyet yaklgiminda amag, derlenmekte olan vagin yerine koyma veya
dretim maliyetinin tahmini ile bir dger gostergesi elde etmektir. Bu yakia,
deserlenmekte olan varlik ile tamamiyla ayni veyd garari sglayan yeni bir varfiin
elde edilmesinin maliyetinin, mevcut vaim ekonomik émri boyunca @ayacdl
faydanin ekonomik dgeri ile orantill oldgu varsayimina dayanir. Yaklen bu
varsayima uygun olarak, hesaplanan ikame veya yeniden Uretigetimati, dgerleme
konusu varlgin piyasa dgerine git olmasi durumunda gercekci olacaktir ciink fark
olmasi durumunda bu fark, piyasa tarafindan giderilecektir (Demirkol, 2010:1).

Herhangi bir gletmenin gecnsite elde etfii gelirleri gelecekte elde edegnin
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle, énemli ogtrnenin varliklarinin deeridir.
Yatirimci acisindan gerlendirildiginde, gecmite caitli nedenlerle kar etmgi bir
isletmenin karindan ziyadeslétmenin varliklarinin maliyet geri veya piyasa deri
onemlidir. Maliyet yaklaimini temel alan baslica gierleme yontemleri; Defter Zeri,
Yerine Koyma Dgeri, Tasfiye Dgeri, Net Aktif Dezeri’'dir.

2.2.1.1.1. Defter Dgeri Yontemi

Defter degeri (muhasebe geri), belirli bir tarihte, tarihi dgerle kayitli
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlepagseridir. Bu deer, bilango kalemleri
kullanilarak hesaplanmaktadir. §igk muhasebe tekniklerinin kullaniimasi sonucu
varliklarin defter dgerleri farkli olacaktir. Orngn, kur farklar aktiflgtirilerek
yatirnmlara dahil edilebile@e gibi, giderlatirilerek gelir tablosuna da yansitilabilir.
Boyle bir durumda varlklarin defter geri farkli olacaktir. Aynisekilde, farkli

amortisman ayirma yontemi ve stokgddeme yontemi uygulaniyor olabilir.
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Hisse senetlerinin defter geri, 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boélinmesiyle elde edilir ve ganlukla hisse senetlerinin kayith garinden farklidir. Oz
sermaye; 0denmisermaye, ihtiyatlar, gatilmams karlar, yeniden deerleme dger
artis fonlari ve kagiliklar toplamindan olgur. Defter dgerine 6z sermaye deri de
denilmektedir. Defter dgerinin diger bir anlatim sekli, “Sirketin defter dgeri
netlestirilmis 6zkaynak dgeridir. Sirket varliklarinin defter dgeri, varliklarin
netlestirilmi s muhasebe geridir’ seklinde tanimlanmtir (Gtiner, 2010:17).

2.2.1.1.2. Yerine Koyma Dgeri Yontemi

Bir varligin deseri, deserleme tarihinde butin 6zellikleri ile 6zdeldugu bir
varhigl elde etme maliyetidir. B&a bir ifadeyle, kurulu bir tesisin yeni gian yapiimasi
icin katlanilacak maliyetlerinin toplamidir. Ogie U¢ yil 6nce 100 milyar TL'ye
yapilms olan tesisin buglnki yerine koymagde, bu donemdeki enflasyon etkisi %
150 varsayildiinda, (100*2.50) 250 milyar TL olacaktir (Demirkol, 2011:3).

2.2.1.1.3. Tasfiye Dgeri

Bir firmanin tasfiye dgerinin, cari fiyatlarla hesaplanan varliklarin teker teker
satilip, sayy hasilati toplamindan batin yukamlultiklerinsdiimesi ile hesaplangh
belirtiimistir. Formul gagidaki gibidir;

Tasfiye Dgeri = Varliklarin Cari Piyasa Beri - Toplam Yukumlultkler

Piyasa faaliyetlerini bgr ile surdiren firmalarin tasfiye glrinden sz
etmenin anlamli olmagh belirtilmistir. Bu dezer, iflas durumunda anlaml olmaktadir.
Faaliyetine devam eden bir firma icin tasfiyegele hesaplanip, daha sonra yatirim
karari verilmemelidir. Tasfiye geri, firmanin piyasa dgrinden daha diik olmalidir.

Aksi halde firmayi likide etmek daha mantikli olacaktir.
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Tasfiye dgeri, genellikle defter deerinden ylksektir. Bunun nedeni, tasfiye
degerinin cari piyasa fiyatlari ile hesaplanmasinasikkar defter dgerinin (yeniden
degserleme olmady varsayimi ile) tarihi maliyetler ile hesaplanmasidikdtanflasyon
muhasebesi uygulamasi ile varliklarin ikincil piyasasinin bulunmajefter dgerini
tasfiye dgerinin tzerine ¢ikartabilmektedir (Seving, 2008:55).

2.2.1.1.4. Net Aktif Dgeri

Net aktif dgerlemesi yaklgmi, bir alicinin bir gletmeyi almak icin ddeyege
paranin en az gletmenin batin varliklarinin belli bir tarihte nakite cevrilnyésielde
edilecek miktara veya varliklarin yenileme gdene @it olacg varsayimina
dayanmaktadir. Bu yaklan, isletmenin gelecekte elde edebilgcepotansiyel
gelirlerini ve yarataga degeri dikkate almamaktadir, fakagletmenin olasi tasfiye
degserine veya yenileme derine yaklaarak, sirketin minimum dgerine yodnelik bir
tahminde bulunmaktadir.

Varliklar baz alinarak yapilan gerlemeler, gletmenin aktif ve pasiflerinin,
defter ve piyasa gerleri arasinda okan farklarin dizeltimesiyle wdan net defter
degerini vermektedir. Bu yakiamin en uygun olaga haller, sletmenin faaliyetine son
verecgi ve aktiflerinin degerlendirilecei hallerdir. Bu yontem, fazla veya faaliyetdi
olan varliklarin elden ¢ikarilmasinda kullanilabilir.

Genel bir kural olarak net aktif geri (ilgili aktiflerin piyasa dgerlerini
gostereceksekilde duzeltiimg olarak), gletmenin minimum dgerini tespite olanak
salayan bir yontemdir. Cgunlukla sletmelerin gercek piyasa geri, maddi olmayan
duran varlhklari ile ilgkili olarak bu dgerden daha yuksek olarak belirlenmektedir

(Giindiiz, 2010:3).
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Fiyatlamada dnemli hususlar ;

B Her islemin fiyatlamasi farkhdir,

B Degerleme calkmasi sonucu okan deer ile alim satimsieminde olgan fiyat
birbirinden ¢ok farkli olabilir.

B Alici ve saticinin isteklifii fiyat olusumunda 6nemli bir husustur,

B Makroekonomik gefimeler hem dgeri hem de fiyati etkiler,

B Gizli degerlerin ortaya ¢ikarilmasi 6nemlidir,

B insan faktori oGnemlidir,

B Cikilabilecek en yuksek fiyat miizakerelerglamadan dnce belirlenmelidir,

B Kazan-kazan ifkisi kurulmahdir,

B Hisse devri sonrasi entegrasyon sureci 6nemlidir.

2.2.1.2. Gelir Yaklgimi

Gelir yaklgimi, isletmenin dgerinin gecmgte elde etfii veya gelecekte elde
edecgi gelirlerle iliskili oldugu varsayimina dayanir. Yaklana gore, bir yatirrmcinin
isletmeden bekledi sey, gelir elde etmektir ve bigletmenin gelir potansiyeli ne kadar
yuksek ise dgeri de o kadar yiksek olacaktir. Yaja, bir isletmenin gelecekte elde
edecgi gelirlerin ya da gelir potansiyelinin, onun gtérilerine, cakanlarina,
yonetimine ve dier orgutsel faktorlere Iga oldugunu varsayar ve tahminlerini bu
etkenleri de dgerlendirerek yapar. Bir bka ifadeyle, gelir yaklami maliyet
yaklasiminin aksine,sletmeyi sleyen bir tgebbls olarak ele alir. Bu yakima gore,
kullanilabilecek olcutler (nakit akimlari); vergiden onceki veya darkazanclar, net
kar veya daitilan kar pay! olabilegg gibi brut nakit akimi veya serbest nakit akimi da

olabilir. Kullanilan nakit akimi tlri ne olursa olsun, iskonto ya da Kaatyon
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oranlari her bir nakit akimi kaypenin riskini d@ru yansitacaksekilde belirlenirse,
bulunacakgletme degeri ayni olacaktir (Ureten ve Ercan, 2000:53).

Gelir yaklgiminda, s6z konusu vagln gelir Uretme kapasitesi dikkate
alinmaktadir. Varlklar, gelir elde ettikleri surece birgele ifade edecekleri igin,
firmanin gelecekte elde edeétenakit girislerinin 6nemli bir faktor oldgu ve firma
degerini bu potansiyel nakit giierinin olusturdusu kabul edilmektedir. Bu yakjanda
deger, varlgin ekonomik omri boyunca yaratgcagelirlerin buginkt dgeridir.
Firmanin varlik dgerinden cok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen yatncilar icgin
bu yaklgim 6nemlidir. Bu yaklgmin deer tespitinde dikkate almasi gereken ¢
bilesen; gelirlerin miktari, gelirlerin gercekiae siresi ve tahmin edilen gelirin
gerceklgme ihtimalidir (Gung, 2008:1).

Gelir Yaklgimini temel alan béca deerleme yontemleri; Gelirlerin
Kapitalizasyonu Yontemindirgenmg Nakit Akimlari Yontemi'dir.

2.2.1.2.1. Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi

Bu yontem, §letmenin kazang potansiyeli (zerine kurugtom. Isletme,
aktiflerin piyasa dgerini goze almaksizingleyen bir tgebbls olarak kazan¢ @ama
potansiyeline bakilarak derlenir. ilk asamada, sletmenin gecni yillarda elde et
gelirler Gzerinden bir gelir rakami belirlenir. Bu gelir; vielen dnceki gelir, vergiden
sonraki gelir yada karpayr gibi farkli gelir tdrleri olahiliAmerikali degerleme
uzmanlari genellikle faiz ve vergiden oOnceki geliri kullanmaktadirBu rakam,
isletmenin son yilda elde edti gelir olabilecgi gibi, son yilin ortalama bir yil
olmayacg! varsayimiyla ortaya ¢ikabilecek sakincalar gidermek giaason Uc¢ ya da
genellikle uygulandn gibi son be vyilin gelirlerinin ortalamasi alinarak da

belirlenebilir.(Bizbuysel.com/valuatipn
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Yonetimin ikinci gamasi, belirlenen gelir rakamina uygulanacak kapitalizasyon
oranini  belirlemektir. Bu samada, bazi kaynaklar indirgeme yerine carpan
kullanmaktadirlar. Kullanilan c¢arpan ise Kkapitalizasyon oraninirsinie ifade
etmektedir. Gelire uygulanacak kapitalizasyon orani halka gletknelerin oranlari baz
alinarak belirlenebile@ gibi yatirrmci tarafindan da hesaplanabilir. Oranin yatirimci
tarafindan hesaplanmasi durumunda en énemli belirleyici, risk fakibmdidurumda
izlenen en genel yontem, risksiz faiz orani olarak bilinen kamubdgzlanma
senetlerinin faizi Gzerine, yatirrmcinin gelenen gletme icin belirleyec@ risk
priminin eklenmesidir. Bu oran aslinda, yatirirmcidan beklenen getmimr ifade
etmektedir. Bu yuzden satin almada bor¢ kullaniliyorsa s6z konusu anaagiigikli
ortalama sermaye maliyeti de kullanilabilir (Demirkol, 2007:21).

2.2.1.2.2indirgenmis Nakit akimlari yontemi

Indirgenmg nakit akimlari yontemindIA) gore firmanin dgeri, hali hazirdaki
sirketin yapisi, yaraticilik giict, organizasyonu ve yonetim kadrogelezektsirketin
ortaya c¢ikarmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu eldmetdiedir. S6z
konusu yontem, gelecektgirketin yaratacg nakit akimlarinin dgerleme tarihi
itibariyle bugiine indirgenmesi olarak ifade edilebilir. Firmanigediebu yontemde
indirgenmi nakit akimlari ve faaliyet gl varliklarinin toplamindan muhtemel finansal
borclarin dgilmesi ile bulunur (www.activefinans.com ,sirketdeger).

Indirgenmi nakit akimlari yontemi daha cok igsel yatinm projelerinin
degerlendiriimesinde kullanilsa da, son vyillarda 6zellikle Amerikarleiik
Devletleri’'ndesirket deserinin saptanmasi igin de kullaniimaktadir. Bunun sebebi, bu
yontemde girketin gelecekteki performansinin ve veringifiin gbz 6nine alinmasidir.

Indirgenmi nakit akimlari yonteminin temel varsayimlari, paranin bugiinkgérien
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gelecekteki dgerinden farkli olac& ve gelecekteki nakit akimlarinin uygun kakilde
tahmin edilebilecg bir yontemdir. Enflasyonist ortamlarda, bu varsayimlarin
birincisinin dgrulugu kesin iken, ayni olgu, ikinci varsayiminin gdoluguna ters
yonde etki yapmaktadir. Bu yontemin uygulanmasindailksitan zorluklar, iskonto
oraninin belirlenmesi ve nakit akimlarinin tahmin edilmesi olaraktlézebilir
(www.ntvmsnbc.com/news).

Indirgenm§ nakit akimlari ile firma dgerlemesinde iki yonteme gore firma
degseri hesaplanabilmektedir. Bunlar ; firmaya ait serbest nalkitmlarinin ve
O0zkaynga ait serbest nakit akimlarinin indirgenmesi yontemleridnin8i yontem olan
firmaya ait serbest nakit akimlari (FCFF) uygulamasinda, famgsanin faaliyetlerinden
kaynaklanan toplam d@eri hesaplanir. Daha sonra bigdelen finansal borglar vegdr
yukumlalukler digulerek, ortaklara kalan 6zkaynaklaringde bulunur.ikinci yontem
olan 6zkaynpa ait serbest nakit akimlarinda(FCFE) isegrddan ortaklara kalan
dzkaynaklarin dgeri bulunur.indirgeme oranlari, her bir nakit akimi kagman riskini
yansitacakekilde dgru secilirse, her iki yonteme gore hesaplanan firmgedee tam
olarak ayni sonucu vermektedir (Ureten ve Ercan, 2000:53).

Nakit akimlari tahmin edilirken, dikkat edilmesi gereken konulgagida
belirtilmistir (Duzer, 2008:33) ;

B Saticisirketin gecmg gelirlerinin analizi

B Sirketin faaliyette bulundgu sektoriin analizi

B Gelecekteki gelirlerin tahminlenmesi

B Nakit akimlarinin yillar icerisinde sabit kalip kalmayacan saptanmasi ve bu

durumdasirket deserinin tahminlenmesi
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B Nakit akimlarinin yillar icerisinde @eken olacg@l tahmin edilen durumlarda

sirket degerinin bulunmasidir

Indirgenmg nakit akimlari, bittin bilgiyi kapsayan tek 6lcl giduigin, en iyi
deserleme yontemidir. Dger yaratmayi anlayabilmek igin, uzun doénemli kakgisi
olmali, hem bilanco hem de gelir tablosu ile ilgili unsurlardan kaaman nakit
akimlari yonetebilmeli ve farkli donemlerde ortaya cikan nakinklinin riske gore
diuzeltiimis sekilde nasil kamlastirilacazl bilinmelidir. Bilginin tamamina sahip
olmadan iyi bir karar vermek neredeyse imkansizdir gerdiggerleme yontemlerinin
higbirisi bilginin tamamini kullanmaZndirgenmg nakit akimlarina gore bulunan firma
degeri ile firmanin piyasa dgri arasinda son derece guclu bir korelasyon mevcuttur.
Diger yontemlere gore bulunan firmagae, kisa vadeli olabilir, ancak nakit akimlarina
gore bulunan firma deri kisa vadeli olamaz (Demirkol, 2011:9).

2.2.1.3. Piyasa Yaklgimi

Piyasa yaklaminin temelinde, herhangi bir varlik veygdetmenin dgerinin
karsilastirilabilir bir benzerinin fiyati ile belirlenebilege varsayimi yatmaktadir. Bu
kargilastirma unsuru, son zamanlarda gerggtebir birlgme ya da sagiolabilecei
gibi genelde oldgu gibi halka acikgletmelerin piyasaartlarinda olgmus oranlar da
olabilir. Bu dezerleme yonteminin en sik kullanifgialan gayrimenkul piyasasidir.

Piyasadaki yatirimcilarin varlik igin bictikleri gler, varlgin deserini olusturur.
Bunun i¢in de, gleyen bir piyasanin ve varliklarin mibadelesinin yapiimasi gerekli
Degerlemeye tabi tutulacak vatln benzerlerinin piyasa fiyati s6z konusu ise, piyasa
yaklasimi iyi bir gosterge tgkil edecektir. Bu yaklgm, gayrimenkullerin, genel amacgl
kullanilan makine-techizatin, bilgisayar donanimlari weltain degerlemesinde uygun

bir yaklasim olarak gorulmektedir.
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Isletme dgerlemesinde, sletme ile kagilastirilabilir halka acik gletmelerin
verileri, hisse senedi fiyat bilgileri elde edilir. Bu finansatanlar, daha sonra
deserlenen gletmenin benzer finansal verilerine uygulanir (www.madval.comfgg)ci
Yontemin uygulanabilmesinde en buyidk zorluk, sKagtirilabilir isletmelerin
bulunmasidir. Y6ntemin yararh olmasi, anlamh skastirilabilir  verilere
ulasilabilmesine bglidir. Halka acik gletmelerin verileri zaman zaman giglenen
isletme ile dgrudan kagilastirilamayabilir. Halka kapalsirketlere iliskin veri bulmak
ise zordur (Jones, 2011:1).

Piyasa yaklgminda dgerleme glemi, deserlenmekte olan varliklaletmeyle
karsilastirabilir yeterli sayida gercek bilgilerin toplanmasi ilglaa Daha sonra gerekli
matematiksel bdantilar kurularak dgerlenen gletmenin dgerine ulailir. Yontemin
uygulanmasini zorfairan faktorlersdyle siralanabilir (Jones, 2011:1) ;

B Ozellikle kiiguk §letmeler icin kagilastirilabilir isletmelerin bulunmasi zordur.

B Halka acik gletmelerin hisse senedi fiyatlari ¢ok fazlaggken olabilir. Bu
durum, sonuglarin anlamigini azaltabilir.

B Halka acik gletmelerden elde edilecek veriler uygulanan muhasebe
yontemlerinin farklilgl nedeniyle gercek durumu yansitmayabilir.

Piyasa yaklgmi, gayrimenkullerin, genel amacgh makine ve techizatin,
tasitlarin, franchise sdzyenelerinin dgerlenmesinde en uygun yaklia olarak kabul
edilmekle birlikte 6zel amacl makine ve ekipman ya da maddi a@mamrliklar gibi
isletmenin 6zel kgullarina bglh varliklarin degerlenmesinde, etkinlik dizeyi glik bir

uygulama olarak kabul edilmektedir.
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Piyasa Yaklgmini temel alan bhca deerleme yontemleri; Fiyat / Kazang
Orani Yontemi, Fiyat / Satar Orani Yontemi, Fiyat / Nakit Akimi Orani Yéntemi,
Piyasa Degeri / Defter Dgeri Orani Yontemi'dir.

2.2.1.3.1. Fiyat/Kazan¢ Orani Yontemi

Bu yaklgim, hisse bgna net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir
carpan katsayisi bulunmasi gaenglen hareket eder. Fiyat/Kazanc¢ oragietmenin her
bir TL lik hisse senedi gana digen net karina kanik, yatirimcilarin kag TL 6demeye
razi olduklarini gosteren bir orandir (Giner, 2010:14). Fiyat/Kazamgnaola, sektorler
ve sirketler arasindaki farklar, ¢@li sirketlerin ve sektorlerin temel 6zelliklerini
yansitabilir. Bu 6zelliklerin en dnemlisi, kazang gicinde beklenen biyume oranidir

Ozellikle blyume potansiyelleri yiiksek, gelgicparlak goziikensietmelerin
hisse baina digen karina yatirirmcilar daha fazla 6demeyi kabul eder ve yiiksek
olur. Fiyat / Kazang orani yatirimcilagimkete bictgi degerin ortak bir élctsudur. Fiyat
| Kazang¢ oranisletmeden beklenenlerin bir gostergesidir. Yuksek Fiyat / Kazang
oraninin kabul edilmesi icin, yatirimcilarirgletmenin yuksek blylime potansiyeline
inanmalari gerekir.

Hisse Senedi Fiyati

Fiyat/Kazang¢ Orani =

Hisse Basina Kar

formulinden yararlanilarak,

Hisse Senedinin Gercek pari = (Fiyat/Kazang Orani)*Hisse f1aa kar
seklinde hesaplanir.

Bu yontem, dgeri belirlenecek olan firmanin hisse senetleri borsatkmi
goérmiyorsa uygulanabilir. Biirketin hisse senedi fiyati belli diése piyasanin genel
Fiyat / Kazang orani yada o sektoriin veya benzer bunygidetdlerin ortalama Fiyat /

Kazanc katsayisi bir gerleme 6l¢tist olarak kullanilabilir (Karaca, 2008:28).
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2.2.1.3.2. Fiyat/Sag Orani Yontemi

Bir firmanin hisse senedi fiyatinin, hisse basina disens datarina
bolinmesiyle bulunan Fiyat/SatOrani Yoéntemi, ayni endustride galn firmalarin
karsilastinimasinda en c¢ok kullanilan yontemlerden birisidigletmenin piyasa
degerinin, sletmenin § hacminin kac kati oldiunu gosterir. Yukaridaki oranlar gibi
disik olmasi olumlu olmakla birlikte ger faktorleri de géz dniine almak gereklidir

(Demirkol, 2011:14).

Hisse Senedi Fiyati Piyasa Degeri

Fiyat/Satglar Orani = =
y 4 Hisse Basina Satis Net Satislar

Oran, bir endustrideki faaliyet sonuclari ve gati iliskisinin sabit oldgunu,
deserlenmekte olansietmenin faaliyet harcamalarinin kdastirilabilir isletmelerle
tirdes oldugunu varsayar.isletme dgerlemesinde oranin kullaniimasisagidaki
sakincalari t@yabilir (Demirkol, 2011:15) :

B Oran, sati gelirleri dsindaki gelir tablosu bilgilerini yansitmaz.

B isletmeler arasindaki etkinlik farklarini yansitmakta yetersizdir.

B Sermaye yatirimlarindaki farkhliklari ve blyume tahminlef@saplamalara
dahil etmez.

2.2.1.3.3. Fiyat/Nakit Akimi Orani Yontemi

Firmalarin uyguladiklari amortisman oranlarinin farkh olmasiengde, firma
gelirleri yerine nakit akimlari yonteminin kullaniimasinin dahaglikli olacag
disinulmektedir. F/K orani yonteminde, firma kazanci ile piyasgeiearasindaki
iliskiden yararlanilarak firma ¢eri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA)
yonteminde, piyasa deri ile nakit akimlari arasinda gki kurularak, bu ilgki
yardimiyla benzer firmalarin deri tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzer

firmalarin fiyati ile nakit akimlari orani tespit edilerekgdetespiti yapilacak firmanin
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nakit akimi ile bu oranin ¢carpimi sonucu firma&ete bulunacaktir. Uygulamada basit
bir hesapla, nakit akimi olarak; net kar ile amortisman toplammaktadir (Demirkol
,2011:16).

Hisse Senedi Piyasa Fiyati
Hisse Basina Disen Nakit Akimi

FINA =

Diger bir ifadeyle F/NA orani;

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

F/INA = : " : :
Hisse Basina Disen Nakit Akimi( Net Kar (+) Amortisman)

Sirket Degeri = Secilen Sektdriin veya Pazarin Ortalama F/NA Oragirket
Nakit Akimi

F/NA oraninin dger bir tanimisdyledir: “Bir sirketin dezerini belirlerken bgka
sirketlerin verilerinden yararlanabilen bir metottur. Fiyat/Naimi Orani, birsirketin
piyasada olgan hisse fiyatiningirketin hisse bgna digen nakit akimina oranidir.
Karsilastirma yapilacak olargirketin verileri ile bir veya birka¢c oran belirlenir ve
deserleme yapilacakirketin nakit akimiyla carpilarak bir g@ere veya dger aralgina

ulastlir (Demirkol, 2011:16) .

2.2.1.3.4. Piyasa Ogeri/Defter Degeri Orani Yontemi

Yatinmcilarin ve analistlerirsletmeleri kagilastirmada ve dgerleme yapmada
en ¢ok kullandiklari oranlardan birisidir. Deftergde, isletmelerin bilangcosunda yer
alan 0z kaynak tutarini ifade etmektedir. Bu katsayinin 6zellikienrygilar tarafindan
tercih edilmesinin nedenisletmenin piyasa dgrinin, bilancodaki defter gerinin ne
kadar altinda veya Ustinde ofdma bakarak ve sektdrdeki gdr isletmelerle
kargilastirma yaparak hisse senedi fiyatlarinisiriadeserlendgi veya ucuz oldgu
konusunda, nakit akimlarini hesaplamak gibi detayll ¢dme gerek duymaksizin,

hemen bir 6nyargiya sahip olma olgnaglamasidir. Oran, 6zellikle aktifleringalig
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yuksek olan veya halen yiuksek oranda aktife ve borca sahip bulumda, sayorta ve
menkul kiymet gletmeleri icin daha uygundur. Bu endustrilerdgetmenin piyasa
degeri genellikle defter dgerine yakin olmaktadir (Demirkol, 2011:16).

Oranin kullaniimasindaki en buyik sakinggtmelerin verimlilik farklarini gz
ardi etmesidir. ger isletmelerde uygulanan muhasebe metotlarinda énemli farkhliklar
varsa, dgerlemeci katsaylyl kullanmadan ©once yapilmasi gereken aayaldri
deserleme konusu,sietmeye ve kaulastirilabilir isletmelere uygulamalidir. Ayrica,
PD/DD oraninin o sektérde faaliyette bulunagedifirmalara kiyasla ylksek olmasi,

fiyat siskinliginin bir gostergesi olarak da gkrlendirilebilir (Jones, 2011:1).

Firmanin DOnem Sonu Piyasa Degeri

PD/DD =

Firmanin Dénem Sonu Defter Degeri (Ozkaynak Tutarl)

Yeni ekonomide sgletmeler piyasada, defter gkrinin c¢ok Uzerinde
degserlenmektedir. Bu da bize, firmanin fiziksel olmayan varliklakkindaki bilgi ve
verilerin, firma performansini belirlemede klasik finansal vedd®@ daha fazla yararli

oldugunu gostermektedir (Yildiz ve Tenekeglio, 2003:581).

2.2.2. HRMA DE GERINI ETKILEYEN ONEML I FAKTORLER

2.2.2.1. Firmaigi Faktorler

Tarkiye'de bireysel yatirimcilarin hisse senedi talebini eyidh unsurlarla ilgili
olarak yapilan bir agdirma sonucu, yatirimcilarigletmeye ait 6zelliklerin hemen
tamamini yuksek bir hassasiyetle incelediklerini ortaya koymaktadir.

Yapilan dgerlendirmede temel amagglétmenin gelecekteki nakit akarini
belirlemek oldgu icin, isletmenin kazanma guctine dolayli ya da dolaysiz olarak etki

eden tum faktorler dikkate alinmahdir. Genel bir ifadeyle gz 6nlinacak faktorler
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isletmenin varlik ve kaynak yapisiyla, Urgitive sattgi mamullerin 6zellikleriyle,
yonetim kadrosuyla, izlegi yonetim politikalariyla ve tadigi riskle ilgilidir.

2.2.2.1.1. Sermaye Yapisi ile Firma Zeri Arasindaki iliski

Bir firma, varliklarinin finansmanini iki kaynaktangtamaktadir. Bu kaynaklar;
yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardir. Yukarida da ifade gdiidere, firmalar toplam
sermayeleri icerisinde yabanci kaynak ve Ozkayngkrligini, firma deerini
azamilagtirecek duzeyde belirlemeye gahaktadirlar. Firmalar icin sermaye yapisi ile
piyasa dgeri arasindaki etkikgmi aciklayan bglica dort teori bulundgu belirtilmistir.

Bu teoriler; Net Gelir Yaklami, Net Faaliyet Geliri Yakkami, Geleneksel Yakiam
ve Modigliani-Miller Yaklagimidir (Akglc, 1998:142).

2.2.2.1.1.1. Net Gelir Yaklgimi

Net gelir yaklaiminda, gletmenin 6zkaynak maliyetinin, sermaye yapisindan
bagimsiz olarak, her borc¢/6zkaynak oraninda sabit Ealdarsayilmaktadir. Benzer
sekilde bor¢ maliyeti de gesmediginden, gletme toplam sermaye yapisi icerisindeki
daha ucuz maliyetli bor¢ miktarini artigchda, &irlikli ortalama sermaye maliyeti
dismekte ve firma dgeri yukselmektedir.

Net gelir yaklaiminin dayandy varsayimlarin gergekci olgunu ifade etmek
zordur. Zira firmanin artan borg/6zkaynak orani ile birlikte finans&l de yukselecek,
bu durum hem ortaklarin beklgdiverimliligin ayni zamanda 6zkaynak maliyetinin
hem de bor¢ maliyetinin yikselmesine neden olacaktir (Kaba, 2009:31).

2.2.2.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklgimi

Net faaliyet geliri yaklaminda, firmanin dgerinin sermaye yapisindaki
degisiklige bali olarak degismeyecgi, firmanin sermaye bikmi ne olursa olsun

firmanin degerinin sabit kalaga ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:231).
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Ayrica, bu yaklaima gore, airhkh ortalama sermaye maliyeti de sermaye
yapisina bg olarak dgismez. Bunun nedeni ise; glik maliyetli borglarin (yabanci
kaynaklarin) artmasi ayni zamanda riske neden olmaktadir. #skakarsilamak tzere
O0zkaynak sahipleri ayni oranda tepki verecekler ve daha yuksekistetyeceklerdir.
Ozkaynak maliyetindeki bu agtidaha ucuz maliyetli bir kaynak olan bor¢ kullanmanin
avantajini ortadan kaldiracak ve tim sermaye yapilarigdhkh ortalama sermaye
maliyeti ve dolayisiyla firma deri desismeyecektir (Duzer, 2008:49).

2.2.2.1.1.3. Geleneksel Yakjam

Net gelir ve net faaliyet geliri yalkdanlari, iki u¢c yaklaim olarak ifade
edilebilir. Bu iki yaklagimi uzlgtirici nitelik tssilyan geleneksel yakjanda ise
isletmenin daha ucuz maliyetli bor¢ miktarini artirarakirlkli ortalama sermaye
maliyetini digUrebilecgi ve toplam cari dgerini artirabilecgi kabul edilir. Ancak bu
durum belli bir noktaya kadar devam edecektir. Belirli bir borc/6z&kyaraninda,
isletme optimal sermaye yapisina sahip olacaktir.

Optimal sermaye yapisindan sonrgletmenin bor¢clanmaya devam etmesi
halinde, artan risk nedeniyle hem 6zkaynak hem de bor¢c maliyetlenmeyelana
gelecek yikselmek firma gerinin digmesine neden olacaktir (Kaba, 2009:20).

2.2.2.1.1.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller yaklasimina gore firmanin sermaye yapisi, firmanin sermaye
maliyetini ve firma dgerini etkilemez. Bu yakkamda, karin kullanim bigcimgletmenin
dezeri acisindan onemli dédir. Onemli olan §letmenin kazanma giicudur. Yatirim
karari firma dgerini etkileyen en oOnemli etkendir. M-M vyakleninin temel

varsayimlarsunlardir (Baldemir ve Susli, 2008:261) :
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B Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasatta davranglar s6z
konusudur.

B Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin okagifsilimi icin
beklenen dgeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik gdimi ile aynidir.

B Her risk kategorisine giren firmalarigiiski aynidir.

B Gelir Gzerinden vergi 6denmemektedir.

2.2.2.1.2. Finansal Kaldira¢ Derecesinin Firma O&eri Uzerine Etkisi

Isletmenin 6zkaynaklarinin verimlilik oraninin yiikselmesine imkan veren
bor¢/6zkaynak ikkisi, firmanin finansal kaldiracini ifade etmektedir. Sermaymsyale
ilgili bir kavram olan finansal kaldira¢ ancaftetmenin borctan yararlanmasi halinde
s6z konusudur. Sermaye vyapisi ile firmagate arasindaki ikkiyi aciklayan
yaklasimlarda da aciklangh gibi isletmenin borctan yararlanmasi halinde belirli bir
noktaya kadar firma gerinin yukselmesi mumkuindir. Ancak, béyle bir etkinin ortaya
ctkabilmesi icin gletmenin kazanma gucunun, kullanilan borg icin katlanilan maliyetten
daha yuksek olmasi gerekir.

Isletmenin kazanma giiciiniin, borcun maliyetinden yiiksekgoldurumlarda,
firma borclandik¢a belirli bir noktaya kadar 6zkaynak verigilive firma deeri
yukselecek, kazanma gucunun borcun maliyetindglldioldusu durumlarda ise
kullanilan bor¢ miktari arttikca 6zkaynak veringilve firma deeri disecektir (Kaba,
2009:32).

2.2.2.1.3. Likidite Derecesinin Firma Dgeri Uzerine Etkisi

Likidite, isletmenin varliklarini paraya ¢evrilme derecesi olarak ifatikelailir.
Likidite derecesi, firmanin parasal durumunu goéstererek, vadesi lgetelarin 6denme

olanaklarini ortaya koymaktadir. §a bir deysle likidite derecesi, firmanin kisa vadeli
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borclarini ddeyebilme yetegiain 6lctlmesinde ve ¢alma sermayesinin yeterli olup
olmadginin belirlenmesinde 6nemstenaktadir. Firmalarin, yamini strdtrmeleri icin
vadeleri gelen borglarini kalayabilecek tutarda nakit gama kapasitesine sahip
olmasi gerekmektedir. Uzun slrede bir firmanin yukumlaluklerinsikama gtcd,
karina ve borcluluk derecesine ghdir. Ancak firmanin, kisa surede borclarini
O0deyebilecek yeterli likiditeye sahip olmasinin, 06zellikle ekonomik bomal
donemlerinde, faaliyetlerini strdirmesi acisindan buyik onemaétadir (Akgucg,
1998:23).

Varliklarin likidite dereceleri ve verimlilik oranlari arasingas yonlU bir ilgki
bulunmaktadir. Cger bir ifadeyle, likit varliklarin verimlilikleri de diilk olmaktadir.
Bu nedenle, firmada likit varhiklarin bulunmasi kaguh, dolayisiyla firma dgerinin
dismesine neden olacaktir. Likit varliklara sahip olmamak ise famélas tehlikesine
itebilecek ya da firmayi géli maliyetlere katlanmak zorunda birakacaktir. Bu nedenle
firma deserinin olumsuz etkilenmemesi igingletmenin yeteri kadar likit varliklara
sahip olmasi gerekmektedir (Kaba, 2009:33).

2.2.2.1.4. Cakma Sermayesi ve Varliklarin Etkin Kullaniminin Firma

Degeri Uzerine Etkisi

Calsma sermayesi, kasa, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklakaidmleri
iceren donen varlklardan almaktadir. Bu kavaram genel olarak donen varlik
toplamini ifade eder. Caia sermayesi yonetimigletmeler icin hayati bir dneme
sahiptir. Cama sermayesi; firmanin tam kapasite ile ggddilmesi, Uretimdeki
aksakliklarin giderilmesi, si hacminin gemniletiimesi, kredi dgerliliginin artmasi,
olaganistt durumlarda mali yonden zor durumlaranegmesi, faaliyetlerini karli ve

verimli bir sekilde yurutebilmesi acisindan buyuk onemrteaktadir.
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Varliklarin etkin bir sekilde kullanimi, capma sermayesi ile mumkin
olabilmektedir. Varliklarin etkin kullanimi, firmalarin verim@iini ytkselterek firma
deserini artirmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 42).

2.2.2.1.5. Yonetim Kadrosunun Firma Dgeri Uzerine Etkisi

Firmanin hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar, firmanin sahibakdm
birlikte, yoneticiler firmayr yonetmektedirler. Yoneticiler irmha amaclarini
gerceklgtirmek icin firma sahiplerinin vekili veya temsilcisi konumundadirla
Yoneticiler, firmanin yakamluliklerini yerine getirmek ve firmaaddarinin varlklarini
maksimize etmek amaciyla kiralannkisilerdir. Ancak, yoneticiler zaman icinde kendi
cikarlari d@rultusunda hareket ettiklerinde, aldiklari kararlar firma sathipterefahini
artiracak sonug geamayabilir (Ercan ve Ureten, 2000:42).

Yonetim kadrosunun firma deri Uzerindeki etkisini belirlemek icin, yonetimin
yapmsg oldugu uygulamalari g6z éninde bulundurmak gerekir. Yonetimgara; belli
bir surecte dgsim ve gelsim gosterebilmesi, yenilikleri takip edebilmesi, firmanin
hedeflerini, firma varliklarindan maksimum verim elde edegilde belirlemesi ve
organizasyonu, bgekilde planlamasi ile yonetimi aifturan kgilerin kisisel becerisine
baglidir. Sonug olarak, yonetim kadrosunun vepedeararlarin firma dgeri Uzerinde
olumlu veya olumsuz bir etkiye sahip olgoa unutmamak gerekir (Duzer, 2008:64).

2.2.2.1.6. Entellektiiel Sermayenin Firma Dgeri Uzerine Etkisi

Bir firmanin deeri sadece maddi duran varliklaringdenden olgmaz. Maddi
duran varlklar yaninda, maddi olmayan duran varliklarin da firnigertamesinde,
deger yaratici unsurlar arasindadir. Bu nedenle, bir firmangerdegenellikle fiziksel
varliklarin degerinden daha buyuk olup, bu durum deftegateile piyasa dgerinin

farklilasmasi ile agiklanmaktadir.
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Gunumuzde, sietmelerin fiziksel varliklari yaninda, cgdnlarin beyin gucu,
bilgi yonetimi, bilgi sermayesi, mesleki zeka v@énen organizasyonlar olarak bilinen
entellektliel sermaye unsurlari da dnemli varlik unsurlari arasm&on yillarda, firma
deserinde maddi varliklardan maddi olmayan varliklaragrdo bir deisme
gozlenmektedir. Bu dgsmenin devam edegg yeniligin ve bilginin dgerinin artacal
tahmin edilmektedir.

Firma deerinin bulyik o6lcide maddi olmayan varliklaragdo bir desisme
gostermesinde etkili olan faktorler, yasal yapidakigigaeler internet ve bilgi
teknolojisinin etkisi ve entellektiel sermayenin kaldirac etkis§lilkdari altinda
toplanabilir.

Yasal yapidaki dgismeler: Bu deismedeki en onemli etkilerden birisini
patentlerin dger Uzerindeki olumlu etkisi ofturmaktadir. Mahkemelersirketlerin
maddi olmayan varliklarinin en énemli unsurlarindan birisi olan patengepatent
sahiplerini korur yonde verdikleri kararlarla, patent ve firma satipie entellekttel
zenginlgini artirmsglardir.

Internet ve bilgi teknolojisinin etkisiinternetteki hizli gejime paralel olarak
bilgi teknolojisinin kapasitesinin Ustel bicimde artmasi, endustrdi@nyay! yeni
ekonomi olgusuna yonlendirgtir. Sanayi ¢cginda, dgerin kayn&ini maddi varlklar
olustururken, bilgi ¢c&inda, daha ¢cok maddi olmayan varliklar olusturmaktadir.

Entellektiiel sermayenin kaldirag etkisiEntellektliel sermaye firmalarin yeni
drtnler ve hizmetler ortaya koymasina, yensiirecleri, yeni organizasyonel yapilar
olusturmaya imkéan ¢tar; bu durum, firmanin karlg1 Uzerinde kaldirag etkisi

meydana getirebilmektedir (Akrye 2006:58).
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2.2.2.1.7. Karpay! D&itim Politikalarinin Firma De geri Uzerine Etkisi

Firmalarin kar pay! datim politikalarinin firma dgeri Uzerinde etkili olup
olmadgi asagidaki iki teoride anlatilngtir.

2.2.2.1.7.1. Modigliani-Miller Teoremi

Bu teoriye gb6re, yatinmcilar firmanin kar payi gdan tercihlerine kan
duyarsizdirlar ve bu nedenle firmanin kar paygigia politikalari, firmanin dgerine
herhangi bir etki yapmamaktadir. Modigliani ve Miller'e gére buudwn nedeniu
sekilde belirtiimitir ; firma elde et karl dgitmadgl zaman, yatirirmcilar kar paylarini
elde edebilmek icin hisse senetlerini satarlar. Boylecayatilar arzu ettikleri kar
paylarini elde etmiolurlar. Firmanin karlari icsefgrmesi ile birlikte yikselen piyasa
degeri, bu satlar ile eski diizeyine iner. Yatirrmcilar karlarini tekiiamaya yatirip, bu
kar paylarini firmaya kullandirma tercihinde de bulunabilirler. Sonuarakl
yatirrmcilarin sermaye piyasalarindaki nakit akimlarinileglgi gucd, firmanin kar
payl O6demelerinin, firma ¢eri Uzerindeki etkisini minimize etmektedir (Seving,
2008:50).

2.2.2.1.7.2. Gordon-Lintner Teoremi

Diger ismi “eldeki kig teoremi” olan bu teoreme gdre yatirimcilarin, bugin elde
edecekleri kar payini gelecekte elde edecekleri sermaye kazatercih etmekte
oldugu belirtiimektedir. Bu teori temel olarak, yatirimcilarinmettic ve sermaye
kazanci tercihlerini inceleyen bir teoridir. Yatirimcilarin kayini sermaye kazancina
tercih etmesinin nedeni, risk olgusu ile aciklanmaktadir. Yatilamicin temetti derhal
elde edilebilen bir kazang iken, sermaye kazanci daha fatisizdié& iceren bir
kazangtir. Sermaye kazancinin belirgiin  daha yuksek olmasi nedeni ile

yatirrmcilarin bu kazanctan beklgdgetiri yikselecek (iskonto orani) ve bu durumda
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firma deserini dislrecektir. Sonuc olarak, istikrarli bir bicimde kar payl 6deyen
firmalarin piyasa dgeri, diger deiskenler sabitken, 6édemeyen firmalara gére daha
yuksek olacaktir (Seving, 2008:50).

2.2.2.2. Firma DsI Faktorler

Firma dgl faktorler, firmanin elinde olmadan ortaya c¢ikan ve firmanin mudahal
edemedii ekonomi ve enddstri ile ilgili dgsmelerdir.

2.2.2.2.1 Ekonomi ildlgili Faktorler

2.2.2.2.1.1. Gayri Safi Milli Haslla

Bir Ulkede, bir yil icerisinde Uretilen mal ve hizmetlerin pgaiyatlarinin
toplami, Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) olarak ifade edéktedir. GSMH ayni
zamanda, bir Ulkenin Uretim gicunin gostergesidir. GSMH (lkenin Uretiingtc
ili skin bir gosterge olmasinin yaninda ulke ekonomisinin bigikkiakkinda da bilgi
veren bir olcuttur. Orngn; “Turkiye bir 6nceki yila gore %5,6 blyudi” denidi
zaman bu Tarkiye'nin Gayri Safi Milli Hasilasinin %5,6 amti gostermektedir.
GSMH'nin artg gostermesi, ayni zamanda firmalarin genel olarak tretim giigler
arttiginin gostergesi olarak kabul edilebilir. Yani firmagde ve GSMH birbirini
karsilikl olarak etkilemektedir.

Soyle ki firmalarin Gretimlerinin artmasi GSMH'yi arttagak, bu durum olumlu
bir hava yaratacak ve sonugcta firmalar, bu durumdan Bgrdeazanacaklardir (Duzer,
2008:42).

2.2.2.2.1.2. Para Arzi

Para arzi, bir tlkede mevcut her turli paranin toplam miktaade ietmektedir.
Bir Ulkenin para stoku, k&a bir ifadeyle tedavil hacmi o Glkenin para arzini meydana

getirmektedir. Hukimetin kontroliinde olan para arzindalkiisddiklerle ekonomik
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faaliyetleri kontrol etmesine yonelik cabalar ise para politikatarak ifade
edilmektedir. Para arzi agfarinin gayri safi milli hasila agarindan fazla olmasi
enflasyonun yikselmesine neden olacaktir. Bunun yani sira paréagraranlarini da
dogrudan etkilemektedir. Para arzinin yikselmesi ilfan@ada faiz oranlarinin
dismesine neden olabilir. Bu glils dogal olarak hisse senedighkxini de etkileyecektir.

Para arzindaki yukselme nedeniyle hisse senetlerine olan taleho@®ave
hisse senedi gerlerinin yikselec@ dustundlebilir. Ancak bu kisa dénem strecek bir
etki olup, spekulatif kazanclara yol acacaktir. Hukimetin, para akiiratésin
ekonomide neden olagaolumsuzluklari ortadan kaldirmak icin algcénlemler, uzun
donemde, ekonomik durgurda neden olabilecek ve hisse senediedieri olumsuz
yonde etkilenebilecektir (Kaba, 2009:28).

2.2.2.2.1.3. Enflasyon Orani

Fiyatlar genel dizeyinin sirekli yikselmesi ve bunglibalarak paranin satin
alma gucinde meydana gelen azalma, enflasyon olarak tanimianBbilsebeple,
kisiler satin alma guclerini koruyabilmek icgin sg# yatirim araclarina baururlar.
Firmalar da enflasyondan olumsuz yo6nde etkilenmektefdyle ki enflasyon
donemlerinde firma karlarinda enflasyondan kaynaklanan fiktif birakiagm meydana
gelecektir. Bu argl sonucu firmalarin Odeyege vergi artacak, temetti kararlari
etkilenecek, caganlara prim verilmesi gibi firma ile ilgili rasyonel oliyan kararlarin
alinmasina sebebiyet verecektir.

Yuksek enflasyon donemlerinde, spekilatifemler ve kisa dénemli kar
arayslari s6z konusudur. Enflasyon déneminde ekonomik karar birimleri, birikimnler
kisa donemde daha c¢ok getiri gggyacaklarini umduklari spekulatif alanlarda

degerlendirmeyi tercih ederler. Bdyle bir donemde, orta ve uzun vagglim
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araclarini terk edenler yikselen faizleri tercih ederlergBlsmeler, firmalar Gzerinde
olumsuz gelimelere yol acar. Uzun vadeli bir yatirrm araci olarak hissetterine
talep azalir. Boyle bir ortamda; halka arz yoluyla borclannamafar icin risk
taslyacagindan, para piyasasindan yiksek faizle borgclanmak zorunda kalirlar.r(Dlze
2008:43).

2.2.2.2.1.4istihdam Diizeyi

Bir Ulkede, istihdam dizeyinin yukselmesisizlik oraninin démesi, o llkede
ekonominin iyiye gittginin bir gostergesidir. Bir Ulkede, istihdam hacminin artmasi o
Ulkenin ulusal ekonomik gucunidn kuvvetli ofglu gosterir. Genel olarak istihdam
dizeyinin ytkselmesiyle milli gelirde meydan geleceksagkonomik refaha neden
olacak, bu durum daletmeleri ve hisse senediglerini olumlu yonde etkileyecektir.

2.2.2.2.1.5. Faiz Oranlari

Faiz oranlarinin yikselmesgletmelerin yeni yatirrmlar yapmasini engelleyici
bir unsurdur. Artan faiz oranlargletmelerin yatirrm maliyetlerinin artmasina neden
olacaktir. Dolayisiyla, faiz oranlarindaki aldr, firmanin dgerini olumsuz yonde
etkileyecgi kabul edilir. isletme kisa sureli borglarini yenilemek istgdde ve faiz
oranlar yukseldiinde, yuksek maliyette kaynak temin edecektir. Ayrica piyasa fa
oraninin yikselmesi, firma ortaklarinin bekledikleri veririilartiracaktir. Cunkd,
alternatif yatinm araclar daha yiksek kazandiriyor olacaktolayisiyla, firmanin
Ozkaynak maliyeti artacaktir. Uzun sdreli borclarda ise bu etkiadgec ortaya
cltkacaktir. Kaynak maliyetinin yuksglifirma karini goreli olarak djiirecek ve hisse

senedi dgerini olumsuz yonde etkileyecektir (Kaba, 2009:17).
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2.2.2.2.2. Endustri ileflgili Faktorler

Firma ile ilgili olmayan ancak firma derini etkileyen faktorlerden biri de
endustri ile ilgili faktorlerdir.

Endustri ile ilgili faktorlerden biri, triiniin hayat devreleridir. Ugnm hayat
devreleri oldgu gibi endustrilerin de hayat devreleri vardir. Hekolu veya sektor,
ortaya cikgindan itibaren gelme ve buydime devreleri izlemektedir. Firmanin
bulundwgu sektérin bliyime déneminde olmasi firmanin hisse senetlerini olumlu yonde
etkileyecektir. Ayni zamanda, olgunluk ya da gerileme déneminde olarsteletide
yer alan firmalarin hisse senetleri ise olumsuz yénde etkilenecektir

Endustrinin gecmgteki performansi, bir endustrinin sgdirinin ve kazanclarinin
dogru bir sekilde belirlenmesi icin dnemlidir. Gecggniyillardaki saty hasilatlar ve
karlar, gecmy yillarin sats hasilati ve karlarindaki buytime, endustrinin Urlinlerine olan
talebin derecesini gbstermektedir.

Endustrinin ge¢cmiyillardaki buytime durumu, endustrinin hayat seyrinin hangi
donemde bulundiu hakkinda fikir edinilmesini gtar ve endistrinin gelegme ik
tutar. Ayrica endustri Urtnlerine gkin gecmg yillara ait arz ve talep durumlarinin
belirlenerek gelege projekte edilmesi, varsa talep artisinin nedenini ve gelecekte bu
artisin devam edip etmeyegiai ortaya koyacaktir.

Endustri ici rekabet duzenli olabilegegibi yikici bir sekilde yani endustrinin
urettisi mallarin  say hacimlerinin olumlu olmasina gmen endustri icindeki
isletmelerin kazan¢ gtayamamasi seklinde ortaya cikabilir. Genellikle endustriye
girisin kolay olmasi, o endustride yikici rekabetin ortaya ¢ikmasina radderonemli
bir faktérdur. Devlet, mudahale yoluyla endustrileri olumlu ya damsuz ydnde

etkileyebilmektedir. Devlet yakf§ami, bir endustriyi i¢ ve direkabete kar koruyucu
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mevzuat, ihracat kredileri, gumrik muafiyeti ve benzerleri ile &unydnde
etkileyecgi gibi o endustrinin geymesini engelleyici bir mevzuatta yurigki koyabilir

(Kaba, 2009:18).
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UCUNCU BOLUM : FINANSAL ORANLAR iLE FiRMA DE GERI
ARASINDAK 1 ILISKI VE ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’'NDA BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu bolume kadar firma geri ve finansal oranlar hakkinda gebilgi verilmis,
arggtirma deiskenlerinin neler oldgu anlatiimstir. Bu sayede, tez konusu olan finansal
oranlarin firma dgeri Gzerine etkisinin 6nemi daha iyi agilacaktir.

Bu bélimde yapilan agarmanin amaci, Finansal oranlarin (Likidite Oranlari,
Finansal Yapi ildlgili Oranlar, Faaliyet Oranlari, Karlilik Oranlari, Bar®erformans
Oranlar1 ) Firma dgeri tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagcla ; Gidei-Tutln,
Enerji ve Metal Ana Sanayii sektorlerindeki firmalarin fingnsranlari ile firma
degerleri arasinda #ki istatistiksel olarak incelenmi bu ikisi arasinda ne derece bir
ili ski oldugu saptanmaya callmistir.

Bu sayede, finansal oranlarin firma gdeni etkileyip etkilemedii, eger
etkiliyorsa olumlu yada olumsuz etkileme derecesi incelgoiacaktir.

3.2. HNANSAL ORANLARIN F iRMA DEGERINE ETKiSi UZERINE
TEMEL L ITERATUR

Firma deeri Uzerine literatiire balgimizda,

Ismet DEMRKOL tarafindan 2007 yilinda yapilmicalsmada, entelektiiel
sermayenin firma deeri Uzerindeki etkisi incelenstir. Bunu gerceklgtirmek icin
otomotiv, gida, ¢cimento ve kjlm sektérlerindeki firmalarin kaynaklarini gturan
temel bilgenlerden kaynaklanan firmalarin, katma geideri ile kletme
performanslarinin derlendiriimesinde kullanilan temel olcutler ; karlilik , verimkli
piyasa dgeri arasindaki ikki incelenmgtir. Bu calsmada, baimli desisken Firma

Degeri, Karliik(ROA), Verimlilik Orani (ATO), Pazar Oxrlemesi (MB), baimsiz
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desisken Entelektiiel Sermaye ise Kullanilan Sermaye egki(@IEE), insan Sermayesi
Etkinligi (HCE), Yapisal Sermaye Etkigli(SCE) dgerleri ile ifade edilmitir. 3 ayri
model kurularak Entelektiiel Sermayenin Firmag®ee etkisi sektdrel olarak
incelenmgtir. Genel olarak bakilginda, cagmada entelektlel sermayenin firma
degerini etkiledgi sonucuna varilngtir.

Birol YILDIZ ve Berrin TEKECIOGLU tarafindan 2004 vyilinda yapilan
calsmada ; entellektiel sermaye unsuru olabilecek, ancak finansal tdblojar
almayan unsurlarin, finansal oranlarin, hisse senedi getirisklaa@ gucina arttirip
arttirmayacgl  aratinlmistir. Calsmada IMKB-100'de islem goren §letmelerin
entellektliel sermaye unsuru olabilecekgigleenler 29 soruluk bir anket yardimiyla
toplanmstir. Oncelikle, bu gletmelerin 2001 yilindaki finansal oranlari ile bu
isletmelerin hisse getirileri arasind®? cinsinden ilgkinin glici bir regresyon
yardimiyla Olculmitir. Ardindan, finansal oranlara, anket yoluyla elde edilen
desiskenler de ilave edilerek kurulan ikinci regresyondakikarza cikarR? ile nceki
R? arasinda fark olup olmagliincelenmitir. Sonucta, entellektiiel sermaye ile ilgili
degiskenlerin eklenmesiyle finansal oranlarin hisse senedi getmilagiklama gicinin
arttigl goralmistar. Ortaya cikan farkhlik, istatistiksel olarak da anlamhdir.

Ahmet SEMNC tarafindan 2008 yilinda yapilan gatada, firma piyasa deri
ile firmanin nakit alg metoduna gore hesaplanargelé arasindaki ikki incelenmitir.
Calismaddstanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nddMKB) islem goren Acibadem
Salik Anonim Sirketi’nin (ACIBD) gercek dgeri Firmaya Olan Serbest Nakit Akislari
Yontemi (FCFF) ile tahmin edilmistir. Acibadem g8k Anonim Sirketi’'nin gercek
deger (Intrinsic Value) tahmini icin kullanilan veriler, firmanin 268307 yillari arasi

yillik mali tablolandir. Calismanin sonucundaki bulgular sonucu, firmaahmin
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edilen gercek deerinin, 2007 yili haziran ayi baz aligchda, piyasa dgerine oldukca
yakin oldigu sonucuna ufanaktadir.

2009 yilinda Fettah KABA tarafindan yapikrgalsmada ise kar datiminin,
firma deseri Uzerine etkisi incelengtir. CalismadaiMKB’de islem goren ve kar
dagitimi yapan 222sirketin verileri kullanilarak ilk gamadaiMKB’de islem goéren
sirketlerin kar pay! datim orani ilesirketlerin hisse senetlerinin kaparfiyatlari ve
IMKB 100 endeksi dgeri arasindaki ikki korelasyon analizi ile test edilgtir.
Korelasyon analizi sonucundgrketlerin kar payr dg@tim orani ilesirketlerin hisse
senetleri arasinda gki oldugu gorulmitar. Sirketlerin kar d@itim oranlari arttikca
hisse senetlerinin geri de arataga calsma sonucunda gorulngtiir.

Ikinci asamada isairketlerin kar payi dgitim seklinin nakit veya hisse senedi
seklinde olmasinin firma geri Uzerine etkisi verilere t testi uygulanarak belirlegimi
Yapilan calisma sonucunda kar paygitlanini nakitseklinde yaparsirketlerin firma
degerinin kar pay! d@atimini hisse senedieklinde yaparsirketlerini firma deerine

gore daha yuksek olgu anlgilmistir.

2006 yilinda Quzhan OZALTIN tarafindan yapilan cahada, firmalarin
sermaye yapilari ile firma derleri arasindaki iki incelenmgtir. Bu tezde 2000, 2001,
2002, 2003 yillarinddMKB-100 endeksine dahil olan firmalarin sermaye yapilarina ait
veriler kullanilarak, firmalarin deerleri ile sermaye yapilari arasinda bigkii olup
olmadgl argtinimistir. Arastirmada kullanilan kamli desisken piyasa deeri,
bagimsiz dgiskenler ise kisa vadeli borclar/pasif toplami, uzun vadeli borckif/pa
toplami ve 6z kaynaklar/pasif toplamidir. dtiama yontemi olarak korelasyon analizi

kullaniimistir. Korelasyon analizi sonuclarina gore, firmalarin sermgg@larindaki
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degisimin, firmalarin piyasa deerleri ile arasinda anlamli korelasyonlar sphadgi
gozlemlenmytir.

Ercan BALDEMR ve Bora SUSLU tarafindan 2008 yilinda yapilansgada
ise firmalarin kisa vadeli bor¢clanmalarinin, hisse senedildiyain deisimine etkisi
incelenmitir. Analiz, IMKB Birlesik 100 endeksine kayitli 7&rket icin yapilmstir.
Oncelikle, sirketlerin hisse senetlerinin gerlerinde meydana gelen gigmeler ile
sirketlerin kisa vadeli bor¢larinda (kvb) meydana gelegistieeler alinarak basit EKK
analizi yapilmg ve kisa vadeli borclarinda meydana gelergigheelerin katsayisi
anlamsiz bulunmyur. Model gerekR?, gerekse F istatigii olarak da anlamli ggidir.
Bu durum bizi, M-M teoreminin Turk ekonomisi icin gecerli olnfadsonucuna
goturmektedir. Dolayisiyla, firmalarin hisse senedi fiyatlarborc/ 6z sermaye orani
arasinda bir iki olmadgl sonucuna varilntir.

Finansal oranlarin Firma gerine etkisi ile ilgili literatire bak@imizda bu
konudaki cagmalar ;

Murat DUZER tarafindan 2008 yilinda yapimgalsmada, finansal analizde
kullanilan oranlar ile firma dgri arasinda igki olup olmadginin ve bu oranlarin
temsil ettgi gruplar olan likidite durumu, mali yapi, varliklarin etkin kullanikaylilik
durumu ve borsa performansinin firmagele Uzerindeki etkisini incelenstir. Bu
amagcla cadmada; IMKB'de islem goren sirketlerden verilerine dizenli olarak
ulasilabilen IMKB-100 endeksine dahil 58irketin 2001 ve 2006 yillari arasini
kapsayan 6 yila ait firma piyasa géei ve finansal oranlari panel veri analizi
kullanilarak analiz edilngtir. Yapilan bu ¢abma sonucunda finansal oranlarin firma
degeri Uzerine etkili oldgu sonucuna varilngtir. Firma piyasa deeri ile cari oran,

nakit oran, 6zkaynak/toplam pasif, toplam bor¢/6zkaynak, uvb/toplam borg orani, doner
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sermaye devir hizi, dénem net kari/6zkaynaklar, fiyat/kazanc, quigasa dgeri/defter
degeri, hisse bg@na kar oranlari arasinda anlaml pozitif, asit-test orani,atopl
borc¢/toplam aktif, kvb/toplam borg¢ orani, stok devir hizi, 6z sermaye devjrfaaliyet
kari/net satlar, arasinda anlaml negatifski bulunmuwtur. Alacak devir hizi, Aktif
devir hizi, brit sagikari/net saglar, net kar/net safar, net kar/net aktif oranlari ile
firma piyasa dgeri arasindaki ikki ise anlamsiz bulunnstur.

Cigdem Genger GENCI tarafindan 2010 yilinda yapilan gatada ise mali
oranlar ile firma dgeri arasindaki ikki incelenmitir. Bu calsmada, mali tablo
analizlerinin ve mali oranlarigirket deserlendiriimelerine yansimasi incelenmie
bunun icin de IMKB'de islem hacmi yiksek olan 34irketin mali oranlari
deserlendirilmistir. Sirket deserleme yontemlerinden en fazla kullanilan F/K orani ve
PD/DD orani kullanilarak yapilan cginada, PD/DD oraninin firma geri tUzerinde
etkisinin oldi@gu ancak, F/K oraninin firma geri Uzerindeki etkisinin ¢cok zayif olgu
bulunmugtur.

3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN VER ILER VE ARASTIRMANIN
DEGISKENLER i

3.3.1. Arastirmada Kullanilan Veriler

Firma deeri acisindan diiindigumuzde, firmalarin daha c¢ok yatirimci
tarafindan izlengii, gunlik ya da saatlik gibi ¢cok kisa sureliggdemeleri ile birlikte,
yillik gibi gelecee yonelik uzun sureli gerlemelerin de surekli yapilgh piyasalar,
sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalarinin, kaynaklakin dggilimini Ustlenen
onemli bir mekanizma olarak, bu piyasagem goéren menkul kiymet fiyatlarinin,
menkul kiymetlere ait tum bilgileri yansgtietkin piyasalar olmasi gerekmektedir. Bu

nedenle, airmanin alanistanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak belirlegtini
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Calismada analizledMKB 100 endeksine dahil, Gidgki-Tutun sektori, Metal
Ana Sanayi ve Enerji sektorlerindeki firmalardan verilerime tdarak ulailabilinen 36
firmanin  2002-2009 mali tablolarindan elde edilen finansal Oranlarifivea
Degerlerini kapsamaktadir. Canada, 47 firma Uzerine analiz yapilmak istepfakat
11 firmanin verilerine tam olarak gleamadg icin analizden c¢ikariingive firma sayisi
36’ya digmistr. Analize konu olan firmalarin listesi tablo 3.1’de veritini

Tablo 3.1- Analizde Bulunan Firmalarin Listesi

1 | AEFES | ANADOLU EFES RACILIK VE MALT SAN. A.S.

2 | AKENR | AK ENERJ ELEKTRIK URETIM A.S.

3 | AKSU AKSU ENERJ TICARET AS.

4 | ALYAG |ALTINYA G KOMBINALARIA.S.

5 | AYEN AYEN ENERJ A.S.

6 | BANVT | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEN SAN. AS.

7 | BRSAN | BORUSAN BRLESIK BORU FABRIKALARI A. S.

8 | BURCE | BURCEIK BURSA CELK DOKUM SANAYII A.S.

9 | CELHA | CELK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

10 | CEMTS | CEMTAS CELIK MAK INA SANAYII A.S.

11| DARDL | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYII A.S.

12 | DEMSAS | DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLER I SAN. AS.

13| DOKTS | DOKTAS DOKUMCULUK (COMPENENTA) SAN. VE TC. AS.

14| ERBOS ERBOSAN ERCYAS BORU SANAYII VE TICARET AS.

15| EREGLI | ERESLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI TICARET AS.

16 | ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

17| FENIS FENS ALIMINYUM SANAY ii VE TICARET AS.

18| FRIGO FRGO PAK-GIDA MADDELERI SAN. TIC. AS.
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19| 1IZDMC [ZMIR DEMIR CELK SANAYII A.S.

20 | KENT KENT GIDA MADDELERI SAN. VE TIC. AS.

21 | KONFRT | KONFRUT GIDA VE SANAYII TICARET AS.

22 | KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR GELIK SANAY i VE TiC. AS.

23 | KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SAN. VE TIC. AS.

24 | KRVTS | KEREVITAS GIDA SANAYIi VE TICARET AS.

25| MERKO | MERKO GIDA SANAYII VE TICARET AS.

26 | PENGD | PENGUEN GIDA SANAYI A.S.

27 | PINET PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAY A S.

28 | PINSU PINAR SU SANAYI VE TICARET AS.

29 | PNSUT PINAR SUT MAMULLEHR SANAYIi A.S.

30| SARKY | SARKUYSAN ELEKTRONK BAKIR SANAY il VE TIC. AS.

31| SEKER | SEKER HLIC VE YEM SANAYII TICARET AS.

32| SELGD | SELCUK GIDA ENDUSTRIHRACAT ITHALAT A.S.

33| TATKS | TAT KONSERVE SANAVYII A.S.

34| TBORG | T.TUBORG BRA VE MALT SANAYII A.S.

35| TUKAS | TUKAS GIDA SANAYII VE TICARET AS.

36 | ZOREN | ZORLU ENERDVE ELEKTRIK UR. AS.

Calismada kullanilan 36 firmanin firma geri olarakiMKB’nin her yil sonunda
yayinladgl yillik raporlar da yer alan firma piyasa ggelerinden, firmanin toplam
finansal borglari ve nakit ve nakit benzeri varliklargiints ve bu glem sonucu ortaya

ctkan firma dgerleri alinmstir.
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Finansal oranlar ise; likidite oranlari, finansal yapi ildliilgranlar, faaliyet
oranlari, karhlik oranlari ve borsa performans oranlari olarak grdplémistir. Her bir

gruba ait oranlagdyle gosterilebilir :

B Likidite Oranlari : Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Oran

B Finansal Yapi ileilgili Oranlar : Bor¢ Orani, KVYK Toplam Aktif Orani,
UVYK/ Toplam Aktif Orani, Finansman Orani

B Faaliyet Oranlari : Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi

B Karliik Oranlar : Satlar Uzerindeki Kar Marji, Toplam Aktiflerin Verim
Orani, Oz Sermayenin Verim Orani

B Borsa Performans Oranlari: Fiyat / Kazang Orani, PiyagerDeDefter Dgeri

Orani, Hisse Bana Kar Orani

3.3.2. Arastirmanin Degiskenleri

3.3.2.1. B&mli Degisken

Calsmada, baimh desisken olarak, firma dgeri kullaniimstir. Firma dgeri,
piyasa dgeri kavramina goOresirketlerin gercek dgerinin daha gercekci olarak
hesaplanabilmesi icin geliriimis olan kavramlardan biridir. Firma geri, piyasa
degerine gore finansal borclardan yeketlerin nakit ve nakit benzeri varliklarindan
arindirilms olarak sirketlerin piyasada okmus olan deerini gosteren bir kavramdir
(llgaz, 2010:23).

Firma deeri kavrami, firma piyasa derini, sirketlerin mali yapisinda hi¢ bir
kaldirac etkisi olmayan finansal borclar ile nakit turl varlddar arindirma gegenden
ortaya cikmgtir. Analizlerde borsada ajan hisse senetleri fiyatlarina goére s@in
piyasa dgeri rakamiyla beraber firma geri de kullaniimaktadir.(llgaz, 2010:23)

Arastirma da kullanilan firma piyasa gkri rakamlarinalIMKB’nin yil sonunda
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sitesinde yayinlamgioldugu Yillik Raporlar’'ndan ul@lmistir. Yillik raporlarda firma
degerlerisu sekilde hesaplanngtir :

Firma Piyasa Dgeri = [Sermaye/1000]*Hisse Senedi Kapakiyati

Bu argtirmada ise firma dgeri su formille hesaplanrgtur :

Firma Deeri = Piyasa Dgeri - Toplam Finansal Borclar - (Hazir Berler +
Menkul Kiymetler)

Not : Bilanco veya gelir tablosunda (-) olarak gortlen gider ve bdepriteri
formullerde mutlak dgerleri alinarak kullanilngtir.

Bu Firma Deeri (Girisim Degeri), isletmenin o anda tum bor¢ ve alacaklari ile
satin alinmasi durumundakigidir (Taner ve Akkaya, 2004:3).

Analizin daha sglikh sonu¢ vermesini ggamak amaciylagirketlerin direkt
firma deserleri desil de, yillar itibariyle firma dgerlerinde ortaya cikan @sim
alinmstir. Bu sayede asirmanin butin verilerinin oransal olarak ifade edilmesi
salanmstir. Sirketlerin firma deerlerindeki dgisimi hesaplamak amaciyku formul
kullantimistir :

Cari y1l Firma Degeri—Onceki yil Firma Degeri

Firma Dgerindeki Dgisim = -
ge @ls | Onceki Yil Firma Degeri |

3.3.2.2. B&msiz D&iskenler

Arastirmanin bgimsiz dgiskenleri finansal analizde kullanilan oranlardir.

Bagimsiz dgiskenler Tablo 3.2 ‘de gosterilgtir.
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Tablo 3.2- Bggimsiz D&iskenler (Finansal Oranlar)

HNANSAL ORANLAR

1 | Cari Oran (CO) 9| Alacak Devir Hizi (ADH)

2 | Asit-Test Orani (ATO) 10 Aktif Devir Hizi (AKTDH)

3 | Nakit Oran (NO) 11 Satglar  Uzerindeki Kar  Marj
(SATKM)

4 | Bor¢ Orani (BO) 12 Aktif Karlilik Orani (ROA)

5 | KVYK/Toplam Aktif(Pasif) Orani| 13 | Oz Sermayenin Karlilik Orani (ROE)

(KVTAO)

6 | UVYK/Toplam Aktif(Pasif) Orani| 14 | Fiyat/Kazan¢ Orani (FK)
(UVTAO)

7 | Finansman Orani (NO) 15| Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
(PDDD)
8 | Stok Devir Hizi (SDH) 16 Hisse Baina Kar (HBK)

3.4. ARASTIRMANIN YONTEM i VE HIPOTEZLER1

3.4.1. Argtirmanin Yontemi

Bu calsma da, finansal oranlarin (Likidite Oranlari, Finansal Yapiiliggi
Oranlar, Faaliyet Oranlari, Karlik Oranlari, Borsa PerfansyOranlari ) firma deri
uzerindeki etkisini incelemektedir. Bu amagcla ; Gidei-Tutin, Enerji ve Metal Ana
Sanayii sektorlerindeki firmalarin finansal oranlari ile firmegerleri arasinda gki
Panel Veri Analizi ile incelenrgj firma deseri ile finansal oranlar arasindakisKinin
derecesi saptanmaya gdmistir. Ayrica panel veri analizine gecilmeden &nce
argtirma verilerinin, ¢cakmaya uygun olup olmagini (dur&an olup olmadii)
arggtirmak tzere LLC, IPS, ADF Birim kok testleri yapikir. Daha sonra panel veri
analizinde hangi yoéntemin kullanilmasinin daha uygun gldu anlamak amaciyla
Hausman testi yapilmve en son samada panel veri modelinin ekonometrik sorunlar
taslylp tasimadgini anlamak amaciyla Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon) ve White

Heteroskedasticity (Qgsen Varyanshlik) testleri yapilrgtir.
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3.4.2. Arastirmanin Hipotezleri

S6z konusu agtirmanin modeli finansal oranlarin, firma g&ini Gzerinde
etkisi oldigu hipotezi tzerine kurulngtur. Bu hipotez dgrultusunda, sifir hipotezinin
test edilmesi gerekmektedir. Bu durumda, sifir hipotezini ve naltiér hipotezi
asagidaki gibi ifade edilebilir.

H,: Finansal Oranlarin, Firma Reri Uzerinde etkisi yoktur.

H: Finansal Oranlarin, Firma Beri Uzerinde etkisi vardir.

Yukarida ifade edilen sifir hipotezinin reddedilmesi, finansal oramldirma
degerini etkiledgi anlamina gelmektedir.

Arastirmanin ana hipotezi, finansal oranlarin, firma geteni etkileyip
etkilemedgini Gzerine kuruludur. CFer hipotezler ise Likidite oranlariyla Firmaghei,
Finansal Yapi ileilgili Oranlar ile Firma dgeri, Faaliyet Oranlari ile Firma [eri,
Karlilik Oranlari ile Firma Dgeri, Borsa Performans Oranlari ile Firmagee arasinda
bir iliski olup olmadginin test edilmesini ggamak tzere kurulmgur.

Arastirmanin Hipotezleri :

H, = Firmanin likidite oranlarinin, firma deri Gzerinde etkisi vardir
H; = Firmanin finansal yapt ile ilgili oranlarinin, firmageei Gzerinde etkisi vardir
H, = Firmanin faaliyet oranlarinin, firmagki Gzerinde etkisi vardir
Hs = Firmanin karlilik oranlarinin, firma geri tizerinde etkisi vardir

H¢ = Firmanin borsa performans oranlarinin, firmgedieizerinde etkisi vardir.
3.5. DURAGANLI GIN SINANMASI (B iRiM KOK TESTLER 1) VE

PANEL VERI ANAL iZi
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3.5.1. Durgganlhgin Sinanmasi (Birim Kok Testleri)
Karakteristik denklemin butin kokleri, mutlak gggce 1 den kiclkse seri
durggandir ve koklerden en az bir tanesi mutlagetee 1 veya 1 den buylkse seri
durggan deildir. Fakat, kdklerin mutlak dgerce 1 den biyik olmasi durumu, pratikte
pek kaslilasilan bir durum dgildir. Diger yandan, kdklerin mutlak @erce 1 olmasi
durumu ise oldukca ymn olarak kagimiza ¢cikmaktadir ve bu tir seriler literatirde
Birim KokIU (Unit Root) Zaman Serileri olarak adlandiriimaktadir (Akdi, 2003:216).
Batin zaman serileri analizinde ofglu gibi, hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gerceldfiiren panel veri analizlerinde de dgkenler arasinda sahte
ili skilere neden olunmamasi icin@gkenlerin durgan olmasi gerekmektedir.
Eger durganlk yoksa t, F, Ki-kare sinamalari ve benzerlerine dayanamaina
surecleri kgkulu duruma gelir (Gujarati, 1999:707). Yani, dgma olmayan serilere
dayali olarak yapilan analizler ile elde edilen sonuclar gercekci alraéyr.
Duragan serilerle dugan olmayan seriler arasindaki temel farklaagadaki
sekilde siralanabilir (Kutlar, 2005:308).
Duragan Serilerde ;
B Seri uzun dbnemde, dalgalanmalar olsa bile ayni ortalamaylr muhafaza eder.
B Zamana bgi olarak dgismeyen sonlu bir varyansa sahiptir

Duragan olmayan serilerde ;
B Serinin uzun surede donecertalama bir dger bulunmamaktadir.

B Zaman sonsuza yaklasinda, varyans zamana ghaoldugunda, o da sonsuza

yaklagsir.
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Panel seriler arasinda dgemligl argtirmak amaciyla bircok panel birim kok
testi gelgtirilmi stir. Calismada panel birim kdk testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC),
Im, Pesaran ve Shin (IPS) , Genglldmi s Dickey Fuller (ADF), testleri kullanilngtir.

Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok surecleri gralirken, bunun yani
sira her birim icgin, Im, Pesaran ve Shin testi ile birim kdkesi test edilmitir.
Birimlerden bg&msiz serilerde duganhk ise Genellgiriimis Dickey Fuller (ADF)
birim kdk sinama yontemi ile incelengtir.

LLC testi gagidaki modele dayanmaktadir ;

AYit= 04+ Bi + it +p; Vie—1+ Git
Bu ifadede sabit etki katsayilar, © ) ve bir tane de birimlere ait trend katsayisi

bulunmaktadir. Model tahmin edildikten sopr&atsayisi ele alinir ve her biicin ;

Ho:pi
H :p; =p<0

hipotezleri sinanir (Sunal ve Aykag, 2008:3).

Genel olarak ADFRf) modeli,
— p
AY=p+Q Yeog + 25 0 Aypj+ €
Modele deterministik trend ilave edifginde,
AYi=u+o Y, +2p o AVe_i+ By + E;
V= U+ Yiq j=1" :Vt—] t 1

olur ve tim test proseddurleri awakilde uygulanir (Akinci,2008:57).
IPS N yatay kesitli birime sahip ayri birim kok testlerilkalr. Onlarin testleri,
gruplarin ortalamalarinin alingiADF test istatisgiine dayandirilmstir.

IPS istatisti soyle tanimlanabiliripal, 2009:25) ;
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1
t_baryr= N il tir (p; B;)

IPS testinin ADF testinden farki kullanilan test istatisin hesaplargindadir.

Test istatisgti olarak standart normal gdimh t degerleri yerinet_bar istatistii

kullaniimaktadir.t_bar istatistisi ise her bir grup icin hesaplanan deserlerinin

aritmetik ortalamasinin alinmasiyla elde edilmektedir (Sunal ve A@H3:4).

IPS testinde ho ve alternatif hipotezler sagidaki bicimde ifade edilngtir
(Karaca ve Vergil, 2010:1212).

H,: p;=0 tumi ler icin

H,:p< 0 enaz Iiigin

Levin, Lin ve Chu testinde, ortak birim kokin vgrha dair be hipotez test
edilmekte iken, Im, Peseran ve Shin testinde bireysel birim kokirgwar dair be
hipotez test edilmektedir. Bunun yani sira, ADF testi ile squatee| birim kok varfi
test edilmektedir (Yildiz, Korkmaz vd., 2010:100). Panel birim kdk testi sonuclari Tablo
3.3 'de gosterilntir.

Analizlerde ise E-views 6.0 ekonometrik analiz paket programi kullagmfmi
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Degiske Yontemler
nler

LLC ADF IPS

[statistik Olasilik [statistik | Olasilk Istatistik | Olasilk

Degerleri Degerleri Degerleri | Degerleri deg deg
FD -18.3535 0.0000 197.995 0.0000 -7.12549  0.0000
CcO -11.3001 0.0000 127.705 0.0001 -3.03412  0.0012
ATO -9.64611 0.0000 132.807 0.0000 -2.66341  0.0039
NO -18.1334 0.0000 142.579 0.0000 -3.90623  0.0000
BO -14.8820 0.0000 152.674 0.0000 -4.68525  0.0000
KVTAO |-38.6099 0.0000 204.396 0.0000 -10.3841  0.0000
UVTAO |-8.67310 0.0000 102.907 0.0064 -1.99791  0.0229
FINO -7.85246 0.0000 102.783 0.0101 -1.90666  0.0283
SDH -12.2726 0.0000 187.187 0.0000 -6.58652  0.0000
ADH -11.5929 0.0000 129.997 0.0000 -3.67054  0.0000
AKTDH |-20.9621 0.0000 172.322 0.0000 -6.17395 0.0000
SATKM | -9.36530 0.0000 139.538 0.0000 -3.51615 0.0002
ROA -8.31137 0.0000 134.589 0.0000 -3.19653  0.0007
ROE -24.3847 0.0000 191.393 0.0000 -7.69220 0.0000
FK -104.411 0.0000 170.827 0.0000 -13.6057  0.0000
PDDD | -5.66108 0.0000 156.347 0.0000 -3.65777  0.0001
HBK -29.1400 0.0000 140.364 0.0000 -7.38667  0.0000
Elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyindgetéendirilmistir.
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Her Uc testte de hipotezlegagidakisekilde kurulmuytur :

H,: Seride genel bir birim kok vardir.

H,: Seride genel bir birim kok yoktur.
Panel birim kok testlerine ait analiz sonuglari incef@nde, genel olarak
testlerin, serilerde birim kokin olmagina karet ettiklerini gérmekteyiz. Tablo 3'den
gorulebilecgi gibi, hesaplanan p derleri 0.05 kritik dgerinden daha kiguk

oldugundan, serilerin birim kok icergini ifade eden Ialhipotezleri reddedilngtir.

Levin, Lin ve Chu testi sonuglarina bgknizda, serilerde ortak birim kok
olmadgi, Im, Peseran ve Shin testi sonuclarina gakizda serilerde bireysel birim
kokan bulunmadi, Genellgtiriimis Dickey Fuller testi sonuglarina bakinizda
birimlerden b&msiz serilerde birim kok bulunmagl sonuglarina varilabilir. Bu
sonugclara gore serilerin dgan oldgu anlgiimistir.

Ayrintili Birim Kok testi sonuclari Ek-1 de verilgiir.

3.6. PANEL VERI ANAL iZi

Bu calsmada panel veri analizi yontemiylgrketlerin firma dgerleri Gizerinde
finansal oranlar yardimiyla likidite oranlari, finansal yapi illgili oranlar, faaliyet
oranlari, karlilik oranlari ve borsa performans oranlari’nin ve ayri her bir finansal
oranin ne oOlclide etkili olgw argtiriimaktadir.

Panel veri analizi, bir regresyon analizidir. Regresyon anaialarinda sebep-
sonug ilgkisi bulunaniki veya daha fazla ggsken arasindaki gkiyi belirlemek ve bu
ili skiyi kullanarak o konu ile ilgili tahminler (estimation) ya dastgmler (prediction)
yapabilmek amaciyla yapilir (Gultekin, 2008:1). Regresyon analizlerinagreserileri
verileri veya yatay kesit verilerinden yararlanilir. Zamansseverileri; herhangi bir

degiskeni birbirini izleyen donemleri, siUresince veya farkl tariiderdlcimleyen
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verilerdir. Yatay kesit verileri ise; herhangi birgikkeni belirli bir zaman diliminde
farkl iktisadi birimler itibariyle 6lcimleyen verilerdir. Bununberaber zaman serisi ve
yatay kesit verilerinin regresyon analizinde birlikte kullarménda mumkundur (Dizer,
2008:62).

Zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomikkilerin tahmin
edilmesi yontemine, panel veri analizi adi verilmektedir (D{i26608:62). ‘Panel Veri’
yontemi, tlkeler, firmalar, hane halklari, vb. kesit (cross-settozlemlerinin belli bir
zaman donemi icinde bir araya getirilmesi olarak tanimlamalbitini panel veri, kesit
analizi ile zaman serisi analizini bigteir.

Balestra (1992), Nerlove ve Balestra (1992), Baltagi (1995) ve Giu{at®3)
panel veri yonteminin Ustunltkleriniu sekilde siralamaktadirlar (Kok v&imsek,
2009:3) :

1. Panel veri, zaman boyunca bireyler, firmalar, tlkeler vd. g&i iblduklarindan
bu birimlerde bir heterojerin var olmasi kesin gibidir. Panel veri tahmin
teknikleri, acik birsekilde bu tir heterojenlikleri kesite 6zgu bazgidkenlere
izin vererek hesaba katabilmektedir.

2. Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gozlemlerini gtirteginden gozlem
sayisi| daha fazladir.

3. Aciklayici desiskenler arasindaki ¢oklu Bentiyr azaltmanin mumkin olmasi,
(Gir, 1998:117)

4. Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gozleminin vargaldlurumlarda da
ekonometrik analiz yapilmasina imkan verir.

5. Ekonometrik tahmin edicilerin etkirginin artirilmasi (Gur, 1998:117)
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Panel veri analizinde veri seti n adet cross-sectional birinudegmaktadir.
Soyle ki; i= Firma , t= Donem dersek; i=1, 2, ..., n. T=1, 2, ..H&r T doneminde n
adet cross-section (yatay kesit) gozlgntie gore, veri setindeki toplam gézlem sayisi,
n.T'ye esittir. Panel veri analizinin cercevesinisalvan klasik regresyon modeline

bakilirsa (Yalgin, 2005:43) ;
Yit=0+ B’ Xjg+ ey

Burada Vit bagimh degisken, Xt aciklayici dgiskenler seti,ﬁ' egim
katsaylilari,€;¢ hata terimleri vektort vel sabit kesiim katsay|5|d|r.i modelde yer

alan grup sayisint i(=1,...n) vet her bir gruba ait zaman uzuglinu (t =1,...T )

gostermektedir.

Arastirmada kullanilan regresyon modeli igg/ledir :

FDit =0+ By COy+ By ATOy + B3 NO;y + B4 BOy + Bs KVTAO;+ B
UVTAOit+B7FiN0it+ B8SDHit+B9ADHit+ BlO AKTDHit+ Bll SATKMl't+
Bi2 ROA;+ B3 ROE;+ B14 FK;e+ B15 PDDDy+ 16 HBK;, + €3¢

I=1,..n ve t=1,...T o;=sabit Bi: katsayilare;.= hata terimi

Esitlikte i firmasindat dénemi icin Firma Dgeri FD;,, Cari OranCOj,, Asit-
Test OraniATO;;, Nakit OranNO;, Bor¢ Orani BO;;, KVYK/Toplam Aktif(Pasif)
Orani KVTAO;;, UVYK/Toplam Aktif(Pasif) Orani UVTAO;;, Finansman Orani
FINO;,, Stok Devir HizISDH;, , Alacak Devir HiziADH;,, Aktif Devir Hizi AKTDH;;,
Satslar Uzerindeki Kar MarjiSATKM;,, Toplam Aktiflerin Verim OraniROA;;, Oz

Sermayenin Verim OranROE;;, Fiyat/Kazan¢ Orani FK;;, Piyasa Dgeri/Defter

Degeri OraniPDDD;;, Hisse Baina KarHBKj;, hata terimie;¢ ile temsil edilmektedir.
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3.6.1. Panel Veri Setinin Hazirlanmasi
Analizde kullanilacak panel veri seti, tablo 3.4'te gOstedildsekilde
hazirlanmgtir (Kok ve Simsek, 2009:4) :

Tablo-3.4 Panel Veri Setinin Hazirlang!

I t Y, X1, | XK;;
1 1 Y11 X111 .............. XK11
1 T | o | o e
YlT X11T XKlT
N 1 le X1N1 ................ XKNl
YNT X]-NT ............... XKNT
N T

i=1...N, YATAY-KESIT, t=1...T, ZAMAN,
Y: BAGIMLI DE GISKEN, X: BAGIMSIZ DEGISKENLER

Arastirmada 36sirketin (yatay kesit) her birine ait 17 glgken (Ba&imh ve
Bagimsiz Degiskenler) ve 8 dénemlik (2002-2009) zaman serisindegaolypanel veri
seti ek 2 'de gosterilrgiir.

3.6.1.1. Panel Veri YOonteminin Belirlenmesi

Serilerin durgan oldigu sonucuna varildiktan sonragggkenler arasindaki gki
panel veri tahmin yontemleri ile tahmin edilebilir. ggkenler arasindaki gkiyi
tahmin etmek icin sabit terimin nasil ofgltna yonelik varsayimlara dayanarak 2 farkli
temel panel veri tahmin yontemi vardir. Panel en kicik kareleeyintle sabitin tim

kesitler icin, ayni oldgu varsayillmaktadir (Karaca ve Vergil, 2010:1213). Sabit’in
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kesitlere gore dasebilecegini varsayan 2 yontem bulunmaktadir. Bu yontemler, Sabit
Etkiler Yontemi ve Tesadufi Etkiler Yontemidir.

3.6.1.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Her bir yatay kesitin “bireyselliklerini” dikkate almanin bioly, her birsirket
icin sabit katsayilarin farkli olmasina, bunaskat egim katsayilarinin ayni olmasina
izin vermektir. Bu model, yazinda Sabit Etkiler Modeli olarak biliktedir. Buradaki
sabit etkiler terimi, sabit her bir kesit icin farkli olsa tar bir kesitin sabitinin zaman
boyunca dgismemesinden (time invariant) gelmektedir. Bu modelgeneatsayilari
hem zaman hem de kesit icin ayni olmaktadir (Kokinesek, 2009:10).

Sabitlenmg etki modelleri, teknik olarak ggmleri sabit olan ancak gruba goére
sabitleri dgisen modellerdir. Onemli gegici etkiler gézlenmemesingmen, gruplar
arasinda onemli farklarin oldu durumlarda uygulanan bu modellerin sabit terimleri
gruba 6zeldir. Fakat sabit terimin bu 6z8llonun zamana goére gigecesi anlamina
gelmez. Kimi durumlarda zamana gore birgidme gozlenebilege gibi, kimi
durumlarda da go6zlenmeyebilir. Sabitlegrmatki modellerinin uygulamasi oldukca

kolaydir ve teorik yapilarisagidaki gibi ifade edilebilir (Tunay, 2009:43) :

Vie=ai+ B’ Xjpve;r  i=1,..nvet=1,...T
bu aitlikte; Vit bazimli veya agiklanan ggskeni, Xjt k sayida baimsiz

veya agclklayicl déskenlerden olgan vektord simgelemektedira; (i=1,2,...n)
irdelenen gruba 6zel olan model sabitidir ve yukarida daniidigi gibi gruplar
arasinda farklihklar bulundgw varsayimina dayanmaktadﬁ.' ise, aciklayici

degiskenlerin munferit katsayilarini yansitan katsayilar vektérudur
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3.6.1.1.2. Tesadifi (Rassal) Etkiler Modeli

Tesadlfi veya rassal etki modelleri ise; genel olarak tesdiltisabit terim
iceren regresyon modelleri olarak tanimlanabilir. Bu modellerdmab®e katiimayan
aciklayict dgiskenlerin veya hatanin elde edilmesi amaciyla, model sabitinin
hesaplamalar sonucunda rassal olarak belirlgne@esayiimaktadir. Ancak, modelde
ele alinan gruplara has olan sabit terimin sapmasini gostgndra 6zel hata terimi”,
modellenen dgskenin hata terimi ile ikkisiz olmalidir. Bu tir modellerde, tesadufi
veya rassal etki ayan tek bir sabit terim yer almaktadir (Tunay, 2009:43).

Cunkud, birimlere veya birimlere ve zamana gdre meydana gelgsiktikler,
modele hata teriminin bir bigeni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel sebebi, sabit
etkili modellerde kanlasilan serbestlik derecesi kaybinin énlenmek istgrotmhasidir.
Tesadufi etki modellerinde 6nemli olan birime veya birime veararbzel katsayilarin
bulunmasi dgil, birime veya birime ve zamana 6zel hata galderinin bulunmasidir.
Ayrica tesadufi etkiler modelinde, sadece gozlenen 6rnekteki kesi)dyive zamana
gore meydana gelen farkhliklarin etkisini gde 6rnek dgindaki etkileri de dikkate
almaktadir (Pazarligu ve Gurler, 2007:38).

Tesadlfi etki modellerinin genel yapisegidaki gibi tanimlanabilir:
Vit=a; + B’ Xje+e€;r  1=1,..nvet=1,.T
Burada sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arakinttaka dikkat

etmek gerekmektedir. Sabit etkiler modelinde her bir yatay kekémgine ait bir sabit

degeri (fixed intercept value) vardir. per yanda rassal etkiler modelindg sabiti

butlin yatay kesit sabitlerinin ortalama birgdeni yansitmakta ve hata higni e;;
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yatay kesite 0zgu sabitin bu ortalamaetelen rassal sapmalarini géstermekteglir.
dogrudan gozlenemeyen bir glerdir (Kok veSimsek, 2009:20).

Panel tahminlerde kisa zaman kesiti iceren ve benzer nitelétevelri setleri
icin “sabit etkili” (panelde yer alan her bir birim icin ayyir sabit katsay! tahmini) ve
“tesadufi etkili” (panelde yer alan her bir birim igin ayrr lsiabit katsayr tahminini
tesadufi olarak elde etme) (Yaprakli, 2008:307) modellerden hangisnarlgolacg!
Hausman testi ile belirlensgtir.

3.6.1.1.2.1. Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayn bgka bir
ifadeyle rastsal etkiler modelinin hata terimi kdelerinin modeldeki kamsiz
degiskenlerden ilgkisiz oldusu hipotezinin gecerliii, Hausman tarafindan 6nerilen test
istatistigi ile incelenebilmektedir.

Bu durumda, sabit etkiler modeli, parametre tahmincileri ilesahsetkiler
modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistilarak anlaml olup
olmadginin incelenmesi gerekmektediiki model arasinda tercih yapabilmek igin
Hausman test istatigtikullaniimaktadir (Korkmaz, Uygurtirk ve gi2008:583).

Sabit Etkiler ile Rastsal Etkiler yontemlerinden hangisinircilte edilecgine

karar vermek icin Hausman test hipoteggadaki gibi kurulmuytur ;

HO: Rastsal etkiler mevcuttur.

H, : Rastsal etkiler yoktur.
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Tablo 3.5- Hausman Testi Sonuclari

Hausman Testi
Kesit Veri Rastsal Etkiler Testi

Ki-Kare
Ki-Kare Serbestlil
Test Ozeti [statistgi Derecesi  Olasilk
Rastsal Kesit 18.937119 16 0.2719

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5'’in Gstindekasiik
degeri sabit etkiler modelinin uygun olmayaca rastsal etkiler modelinin tercih
edilmesi gerekiini gostermektedir.

Tablo 3.5'den de gorilgiii Gzere olasilik dgeri %5’in  Ustundedir ve
dolayisiyla sifir hipotezi reddedilemesti yani yatay kesitler bazinda ve zaman
boyutunda rastsal etkiler gozlemlenmektedir. Bundan dolay! paneksegr analizi iki
yonlu rastsal etkiler yontemi ile analiz edilecektir.

3.7. MODELIN EKONOMETR iK SORUNLAR TASIYIP
TASIMADI GININ ARA STIRILMASI UZER INE YAPILAN TESTLER

3.7.1. Otokorelasyon Testi

Batin zaman serilerinde olgu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon
onemli bir sorundur. Bilingji Gzere, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan
birisi farkl gozlemler icin ayni hatalar arasindgkinin (korelasyon) olmamasidir.
Eger hata terimleri birbirleri ile ikkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel
korelasyon olarak adlandirilir. (Yildiz, Korkmaz vd.,2010:100) Panel regresyon
analizlerine gecmeden once veri setinde otokorelasyonun olup @imBAdsusch-

Godfrey LM testi ile argtiriimistir.
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Breusch — Godfrey LM testinin hipotezleri :

H,: Otokorelasyon yoktur.

H,: Otokorelasyon vardir.

Tablo 3.6- Breusch-Godfrey LM testi Sonuclari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-istatistgi 4.423651 Olasilik F(1,270) 0.0364
Obs*R-Kare 4.642499 Prob. Chi-Square(1) 0.0312
F-istatistgi = 4.423651, p—dgeri = 0.0364<0.05 oldiu icin Hy (Yokluk Hipotezi)

reddelilecektir yani otokorelasyon vardir.
Obs*R—kare (gbozlem sayisi ile determinasyon katsayisinin garpi8.636181, p—
degeri = 0.0312<0.05 oldiu icin Hy (Yokluk Hipotezi) reddeliledicektir yani
denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gozl@nmi

3.7.2. D&isken Varyanslilik (Heteroskedasite) Testi

Dogrusal regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan biri olan sabyarna
varsayimina gore, hata terimi varyansgibesiz dgiskendeki dgismelere bgl olarak
degsismeyip ayni kalmaktadir. Ancak, Ozellikle yatay kesit ve paneillerer dayal
calismalarda sabit varyans varsayimi her zamaglamamamakta, bazi durumlarda
degisen varyans durumuyla kalasiimaktadir. Bu durumda, hata terimi varyanslari ayni
kalmamakta, baimsiz dgisken ile birlikte dgismektedir. Bu dgiskenlerin aldg
degerlerin ¢ok yaygin oldgu durumlarda, hata terimlerinin varyanslari bungliba
olarak fakli buyuklukte olabilmektedir (Ertek, 2000:10).

Heteroskedasitenin sonuclarina bakacak olursak (Stmer, 2006:18) :
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B Parametre tahmin edicileri sistematik hatasizdir. Fakah edkgillerdir. Bu
sebeple en iyi dirusal sistematik hatasiz parametre tahmin edicilegilldedir.
Parametre tahmin ediciler asimtotik etkin dgillierdir.

B Parametre tahmin edicilerinin varyanslarinin yathdhmin edilmesi, yapilacak
aralik tahminlerini, t ve F testlerini de yaghiga sirukler
Modelde dgisken varyanslilik probleminin gézlenip gézlenm@dse White'in

Heteroskedasctiy testi ile sinargtm.
Hipotezler:
Ho: Artiklar sabit varyansa sahiptir.
Hi: Artiklar degisen varyansa sahiptir.

Tablo-3.7 White Heteroskedasticity Sonuglari

Heteroskedasticity Test: White

F-istatistgi 0.219080 Olasllik F(16,271) 0.9995
Obs*R-Kare 3.677603 Prob. Chi-Square(16) 0.9994

F-istatistgi = 0.720574, p—dgeri = 0.9995>0.05 oldiu icin Hy (Yokluk Hipotezi)
kabul edilecektir ve istatistiksel olarak % 5 anlamlilik dizeyiadglar sabit varyansa

sahiptir.

Obs*R—Kare (gozlem sayisi ile determinasyon katsayisininnggrpt 7.160712, p—
deseri = 0.49994>0.05 oldw icin Hy (Yokluk Hipotezi) kabul edilecektir ve

istatistiksel olarak % 5 anlamlilik diizeyinde artiklar sabit varyansa sahipt

Modelde dgisen varyanslilik sorununa rastlaniimatmi
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Modeldeki otokorelasyon sorunu White'in yatay kesit kovaryans katsayisi
yontemi (White’s cross section coefficient covariance methad)sthndart hatalarin
duzeltiimesi yoluyla gideriimeye calimistir. Bu yontem ile her bir yatay kesitteki
farkll hata varyanslarinin olgu kadar ayni zamanda yatay kesitler arasi korelasyon
sorununa da bir ¢c6zim getirecektir (Yildiz, Korkmaz vd., 2010:102).

3.8. PANEL VERI ANAL iZI SONUCLARI

Bu calsmada panel veri analizine gecilmeden 6ncesigeiverilerinin durgan
olup olmadgini argtirmak Uzere LLC, IPS, ADF Birim kok testleri yapiknve
verilerin durgan oldigu anlgiimistir. Daha sonra panel veri analizinde hangi yéntemin
kullaniimasinin daha uygun olgiunu anlamak amaciyla Hausman testi yapilne
Panel Veri Rastsal Etkiler yonteminin kullaniimasina karaimegiir. En son gamada
panel veri modelinin ekonometrik sorunlarsiyap tasimadgini anlamak amaciyla
Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon) ve White Heteroskedasticityegi@en
Varyanslilik) testleri yapilngtir. Yapilan testler sonucu modelde Otokorelasyon
sorununa rastlaniimye bu sorun White'in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi ile
duzeltiimeye callmistir. Modelde dgisen varyanslilik sorununa rastlaniimatmi

Bu bilgiler siginda yapilan Panel veri Analizi Sonugclari :



Tablo 3.8-Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: FD

Metod: Panel EGLS (iki yonli rastsal etkiler)

Do6nem: 2002 2009
Donem Sayisi: 8
Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 36

Paneldeki Toplam Gé6zlem Sayisi: 288
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
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Sandar
Degiskenler Katsayilar Hatalar t-istatistigi Olasilik

C 1.803695 0.740531 2.435680 0.0155

ADH 0.000114 2.54E-05 4.478114 0.0000

AKTDH -0.309004 0.236119 -1.308680 0.1918

ATO -0.046171 0.107764 -0.428440 0.6687

BO 0.347838 5.300398 0.065625 0.9477

CcoO 0.087622 0.143451 0.610814 0.5418

FINO -0.096575 0.077616 -1.244269 0.2145

FK -0.000183 0.000627 -0.292529 0.7701

HBK 0.156931 0.173337 0.905351 0.3661

KVTAO -1.653221 5.489838 -0.301142 0.7635

NO -0.078220 0.125595 -0.622798 0.5339

PDDD -0.029949 0.040158 -0.745790 0.4564

ROA -0.628185 1.896877 -0.331168 0.7408

ROE -0.005457 0.001433 -3.807656 0.0002

SATKM 0.383977 0.614967 0.624387 0.5329

SDH -4.91E-05 2.37E-05 -2.066814 0.0397

UVTAO 0.549489 5.212632 0.105415 0.9161
R-Kare 0.194886 Bagimli Degiskenin Ortalamasi 1.153576

Duzeltilmis R-Kare 0.147352 Bagimli Degiskenin Std. Sapmasi  4.486405
Regression’un Std. Hatasli 4.142700atalarin kareleri toplami 4650.891

F-istatistpi 4.099892 Durbin-Watson istatigti 2.424252

Olasilik(F-istatisti)

0.000000

Analiz kapsamindaki dggskenlerin timandn, Bamh desisken Uzerindeki etki

derecesini gosteren coklu belirlilik katsayRf, 0.194886 cikngtir. Bu istatistik

bagimsiz dgiskenlerdeki dgisimin basimh desiskendeki dgisimi aciklama orani

olarak tanimlanabilir.R? bazimli degiskendeki dgisimin bagimsiz dgiskenlerdeki

desisimle aciklanma yuzdesini verir (Kennedy, 2000:18). deseri, O ile 1 arasinda
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deserler alabilmektedir’ R? degeri 1'e yakinsa khaml desiskendeki dgisimin,
bagimsiz dgiskendeki dgisimlerle aciklanmasi o kadar iyidiR? degerinin 0’a yakin
ctkmasi ise bamli desiskendeki dgisimlerin, ba&imsiz dgiskenlerdeki dgisim
disindaki faktorlerden etkilengini gosterir.

Analiz sonucunda&R? 0,194886 cikmstir yani ; b@imh desisken olan firma
deserinde meydana gelen gigimlerin yaklagik %20’lik kisminin bgimsiz dgisken
olan finansal oranlarda meydana gelegigmler tarafindan aciklangi soylenebilir.
Diger bir ifadeyle, Finansal oranlarda meydana gelecek %3 Bmma Deerini
yaklasik %20 artiracaktir.

Regresyon modelinin ganh desiskeni ne dlciude iyi aciklagini gosteren bir
diger istatistiksel dgerde F istatistik dgeridir. Genel olarak Fistatistik deeri,
aciklanan dgiskenligin, aciklanamayan deskenlige bolinmesi ile bulunur. Btatistik
degeri arttikca modelin aciklayici 6zgii artmaktadir. Ayrica secilen ggkenler
kimesinin ortalama F @eri standart F dgeri olan 4 ten biyuk olmahdir (Kogarmak
vd., 2008:11). Tahmin edilmiregresyonun bitlin olarak anlangihin bir dl¢liist olan

F sinamasi, ayni zamanB&nin anlamliliginin da bir 6l¢isudir (Gujarati, 1999:249).

Analiz sonuglarina bakilginda F-istatisgii degeri 4.099892 ve F-istatiginin
olasilik degeri p =0.00000 dir. Bu sonuclaR? deserinin anlamh oldgunu
gostermektedir yani amsiz dgiskenlerin, hep birlikte bamh desiskeni %20
seviyesinde etkiledini séylemek yank olmaz. Ayrica bakil@inda F istatisgii degeri
4'ten boydk cikmgtir buda secilen @amsiz  dgiskenlerin  d@ru olduzunu

gostermektedir.
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Genel olarak bakilginda ise cagmanin ana hipotezi olan * H Finansal

Oranlarin, Firma Dgeri Uzerinde etkisi vardir.”hipotezinin kabul edidli
gorilmektedir.

Zaman serisi analizi yapiginda, artan deerlerin birbirlerinden bgaimsiz
oldugu varsayimi yapilngtir. Fakat kimi zaman belirli bir donemdeki gigkenler
gecmiteki kendi dgerlerinden etkileniyor olabilir ve artan glrler arasinda ki
oldugu gozlemlenir ve buna “otokorelasyon” denir.

Regresyonda ofan artan dgerler arasindaki otokorelasyonu tespit etmek icin
cssitli testler bulunmaktadir. Bunlarin iginde en c¢ok bilineni Durbin-Wats$estidir.
Durbin-Watson istatissi O ile 4 arasinda gerler alir. 2’ ye yakin olan gerler
otokorelasyon yoktur anlamina gelir, sifira yakin olapeder pozitif otokorelasyonu
4’e yakin olan dgerler ise negatif otokorelasyonu ifade edegefEDurbin-Watson
istatistigi 2'den ¢ok kicukse, pozitif otokorelasyon vardir (Kgdamak vd. ,2008:15).

Bu aragtirmada Durbin-Watson istatistik geri 2.424252 c¢ikmgtir. Hata
terimleri arasinda ki yoktur yani modelde otokorelasyon sorunu yoktur denilebilir.

Regresyon modelinin geneli ile ilgili derlendirme yapildiktan sonra,
modeldeki baimsiz dgiskenlerin katsayilari ve bunlara dayali hususlaganilecektir.

Finansal oranlarin ayri ayri firmagkine etkileri Tablo 3.9 da gdsterilgtir.
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Tablo 3.9. Herbir Finansal Oranin Firma Degerine Etkisi

Firma Degeri | iliskinin
ile iliskisi Yéni
DEGISKENLER | BULGULAR istatistiksel AGIKLAMA
Olarak
Katsayisi Alacak Devir Hizi ile Firma
0.000114 Degeri arasinda istatistiksel
t istatistik olarak anlamh pozitif bif
ADH(Alacak | gegeri o iliski vardir yani Alacak
Devir Hizl) | 2478114 ANLAMLI POZITIF Devir Hiz’'nda meydana
p olasilik gelebilecek %1 agj firma
degeri degerini %0.000114
0.0000 artiracaktir.
(p< 0.05)
Stok Devir Hizi ile Firma
Katsayisi Degeri arasinda, istatistiksel
-4.91E-05 olarak anlamli negatif bir
iliski vardir yani Stok Devif
t istatistik Hiz'nda meydana gelecek
SDH degeri _ %1 arts, firma deerini
(Stok Devir | 5 066814 ANLAMLI NEGATIF | 9%04.91E-05 oraninda
Hizi) azaltacaktir. Ayni sekilde
Stok Devir Hiz'nda meydania
gelebilecek %1 azali firma
g;lsrsilllk degerini %4.91E-05 oraninda
0.0397 artiracaktir.
(p< 0.05)
Oz Sermaye Verim Orani
ile Firma Deeri arasinda
Katsayisi istatistiksel olarak anlamly,
-0.005457 negatif bir ilski vardir yani
Oz Sermaye Verim Orani'nda
meydana gelecek %1 art
firma deserini  %0.05457
ROE t istatistik ) oraninda azaltacaktir. Ayni
(Oz sermaye| | = . ANLAMLI NEGATIF | sekilde Oz Sermaye Verim
Verim Orani) -3%07656 Oranr'nda meydana
' gelebilecek %1 azall firma
degerini %0.05457 oraninda
o olasilik artiracaktir.
degeri
0.0002

(p< 0.05)
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Katsayisi (p>0.05) oldgu icin
-0.309004 sonuglar istatistiki  olarak
anlamsiz cikngtir yani Aktif
t istatistik Devir Hizi ile Firma Degeri
AKTDH deseri arasinda anlamh  bir #ki
(Aktif Devir -1%308680 ANLAMSIZ | - yoktur. Ya da dier bir
Hizi) ifadeyle Aktif Devir HizI'nda
p olasilik meydana gelecek
degeri degisimlerin Firma Deeri
0.1918 Uzerinde bir etkisi yoktur.
(p>0.05)
Katsayisi (p>0.05) oldgu Icin
-0.046171 sonuclar istatistiki  olarak
anlamsiz cikmytir yani Asit-
t istatistik Test Orani ile Firma DOgeri
ATO deseri arasinda anlamh bir #ki
(Asit-Test -0%28440 ANLAMSIZ | yoktur. Ya da dier bir
Orani) ifadeyle Asit-Test Orani’nda
p olasilik meydana gelecek
degeri degisimlerin Firma Dgeri
0.6687 uzerinde bir etkisi yoktur.
(p>0.05)
Katsayisi (p>0.05) oldgu Icin
0.347838 sonuclar istatistiki  olarak
anlamsiz ciknstir yani Borg
t istatistik Orani ile Firma Degeri
BO degeri arasinda anlamh bir #ki
(Borg Orani) 0.6(%65625 ANLAMSIZ | - yoktur. Ya da dier bir
p olasilik ifadeyle Bor¢ Oranr'nda
degeri meydana gelecek
0.9477 degisimlerin Firma Dgeri
(p> 0.05) Uzerinde bir etkisi yoktur.
Katsayisi (p>0.05) oldgu Icin
0.087622 sonuclar istatistiksel olarak
anlamsiz c¢ikmgtir yani Cari
t istatistik Oran ile Firma Degeri
degeri arasinda anlamh bir #ki
CoO 0.610814 yoktur. Ya da dier bir
(Cari Oran) ANLAMSIZ | - ifadeyle Cari Oranda
p olasilik meydana gelebilecek
deseri degisimlerin Firma Dgeri
0.5418 Uzerinde bir etkisi yoktur.

(p> 0.05)




96

Katsayisi (p>0.05) oldgu icin
-0.096575 sonuglar istatistiksel olarak
anlamsiz  cikngtir  yani
t istatistik Finansman Orani ile Firma
FINO degeri Degeri arasinda anlamh bjr
(Finansman | -1.244269 ANLAMSIZ | - iliski yoktur. Ya da dier bir
Orani) ifadeyle Finansman
p olasilik Oranr'nda meydana
degeri gelebilecek dgisimlerin
0.2145 Firma Deeri lzerinde bir
(p> 0.05) etkisi yoktur.
Katsayisi (p>0.05) oldgu icin
-0.000183 sonuglar istatistiksel olarak
anlamsiz  cikngtir ~ yani
t istatistik Fiyat/Kazang¢ Orani ile Firma
FK degeri Degeri arasinda anlamh bjr
(Fiyat/Kazan | -0.292529 ANLAMSIZ | - iliski yoktur. Ya da dier bir
¢ Orani) ifadeyle Fiyat/Kazang
p olasilik Oranr'nda meydana
deseri gelebilecek dgisimlerin
0.7701 Firma Deseri Uzerinde bi
(p> 0.05) etkisi yoktur.
Katsayisi (p>0.05) oldgu icin
0.156931 sonuglar istatistiksel olarak
anlamsiz cikngtir yani Hisse
t istatistik Basina Kar ile Firma Dgeri
degeri arasinda anlamh bir #ki
HBK (Hisse | 0.905351 ANLAMSIZ | - yoktur. Ya da dier bir
Basina Kar) ifadeyle Hisse Bana Kar dd
p olasilik meydana gelebilecek
degeri degisimlerin Firma Dgeri
0.3661 uzerinde bir etkisi yoktur.
(p> 0.05)
Katsayisi (p>0.05) oldgu icin
-1.653221 sonuglar istatistiki  olarak
anlamsiz  cikngtir  yani
t istatistik KVYK/Top.Ak.t(pasif) Orani
KVTAO degeri ile Firma Deeri arasinda
(KVYK/T.A | -0.301142 ANLAMSIZ | - anlaml bir iliski yoktur. Yada
ktif(Pasif) diger bir ifadeyle
p olasilik KVYK/T.Aktif
degeri pasif)Oranr’nda meydana
0.7635 gelebilecek dgisimlerin
(p>0.05) Firma Deseri Uzerinde bi

etkisi yoktur.
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Katsayisi (p>0.05) oldgu icin
-0.078220 sonuclar istatistiki  olarak
anlamsiz ¢ikmstir yani Nakit
t istatistik Oran ile Firma Dgeri
degeri arasinda anlamh  bir #ki
NO (Nakit 0.622798 ANLAMSIZ | - yoktur. Ya da dier bir
Oran) ifadeyle Nakit Oran da
p olasilik meydana gelebilecek
deseri degisimlerin  Firma Deeri
0.5339 Uzerinde bir etkisi yoktur.
(p>0.05)
Katsayisi (p>0.05) oldgu Icin
0.029949 sonuclar istatistiki  olarak
anlamsiz  cikngtir  yani
t istatistik Piyasa Degeri/Defter Dgeri
PDDD degeri Orani  ile Firma Dgeri
(Piyasa -0.745790 ANLAMSIZ | arasinda anlamli bir gki
Degeri/Defte yoktur. Ya da dier bir
r Degeri p olasilik ifadeyle Piyasa Deeri/Defter
Orani) deseri Degeri Oran'nda meydang
0.4564 gelebilecek dgisimlerin
(p>0.05) Firma Deseri uzerinde Dbir
etkisi yoktur.
Katsayisi (p>0.05) oldgu Icin
-0.628185 sonuclar istatistiki  olarak
anlamsiz  cikngtir  yani
t istatistik Toplam  Aktiflerin ~ Verim
degeri Orani  ile Firma Dgeri
ROA -0.331168 ANLAMSIZ | - arasinda anlamh bir ki
(Toplam yoktur. Yada dier bir
Aktiflerin p olasilik ifadeyle Toplam Aktiflerin
Verim Orani)| deseri Verim Oran'nda meydang
0.7408 gelebilecek dgisimlerin
(p>0.05) Firma Deseri uzerinde Dbir
etkisi yoktur.
Katsayisi (p>0.05) oldgu Icin
0.383977 sonuclar istatistiki  olarak
anlamsiz  cikngtir ~ yani
t istatistik SATKM ile Firma Deeri
SATKM degeri arasinda anlamh bir gki
(Satslar 0.624387 ANLAMSIZ | yoktur. Ya da dier bir
Uzerindeki [ polasilik ifadeyle SATKM'de
Kar Matrji) deseri meydana gelebilecek
0.5329 degisimlerin  Firma Deeri

(p>0.05)

Uzerinde bir etkisi yoktur.
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(p>0.05) oldgu icin
Katsayisi sonuclar istatistiki  olarak
0.549489 anlamsiz  cikngtir  yani
— UVYK/T.Aktif(Pasif) Orani
tistatistik ile Firma Deeri arasinda
UVTAO degeri anlamli bir ilgki yoktur. Ya
(UVYKI/T.A ANLAMSIZ | - da dger bir ifadeyle
ktif(Pasif) 0.105415 UVYK/T.Aktif(Pasif)
Oranr'nda meydana
p olasilik gelebilecek dgisimlerin
degeri Firma Degeri (izerinde bif
0.9161 etkisi yoktur.
(p>0.05)

Simdiye kadar genel olarak finansal oranlarin firmgedetzerine etkisi ve ayri
ayri her bir finansal oranin firma geri Gzerine etkisi incelenstir. Son olarak finansal
oranlarin grup olarak firma deri tzerine etkisi panel veri analizi ile incelenecek ve
daha sonra genel bir glerlendirme yapilacaktir.

3.9. HRMA DEGERI ILE FINANSAL ORANLAR ARASINDAK i
ILISKININ GRUP ORANLAR BAZINDA INCELENMESI

3.9.1. HRMA DEGERI iILE FAAL IYET ORANLARI ARASINDAK i
ILiSKI

Firma Deseri ile Faaliyet Oranlari arasindakisKiyi belirlemek amaciyla yeni
bir regresyon modeli kuruliguve panel veri analizi yapilgtir. Kurulan regresyon

denklemisu sekildedir ;
FDi=ai+ B, SDHy+ B, ADH;; + B3 AKTDH;, + €

i=1,..nvet=1..T
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Esitlikte I firmasindal dénemi icin Firma Dgeri FD;,, Saty Devir Hizi SDH;,

, Alacak Devir HiziADH;;, Aktif Devir Hizit AKTDH;, , 0; sabit, Bi katsayilar, hata

terimi €;¢ ile temsil edilmektedir. Bu modele gore yapilan Panel veri analizi samugcl

Tablo 3.10 - Firma Deeri ile Faaliyet Orandaki iliski : Panel Veri Analizi
Sonuclari

Bagimh Degisken: FD

Metod: Panel EGLS (iki yonll rastsal etkiler)

Donem: 2002 2009

Donem Sayisi: 8

Yatay Kesit (Firma) Sayisli: 36

Paneldeki Toplam Go6zlem Sayisi: 288

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatigi Olasilik

C 1.230508 0.533503 2.306468 0.0218

SDH -3.07E-05 1.60E-05 -1.925988 0.0551

ADH 0.000115 2.51E-05 4.568657 0.0000

AKTDH -0.217678 0.163090 -1.334707 0.1830

R-Kare 0.176720 Bazimh Degiskenin Ortalamasi  1.153576

Dizeltilmis R-Kare 0.168024 Bgimli Degiskenin Std.Sapm. 4.486405

Regression’un Std. Hatasi 4.092172 Hatalarin kareleri toplami 4755.828

F-istatistgi 20.32060 Durbin-Watson istatigti 2.405852
Olasihk(F-istatisti) 0.000000

Analiz kapsamindaki dggskenlerin timandn, Baml desisken Uzerindeki etki
derecesini gosteren coklu belirlilik katsayRsi, 0.176720, F istatigti 20.32060 ve p
olasilik degeri 0.000000 (p<0.05) bulunmgtur yani ; b&mh desisken olan firma
degerinde meydana gelen gigimlerin yaklagik %18’lik kisminin bgimsiz dgisken
olan Faaliyet Oranlarinda meydana gelegigmler tarafindan aciklangh soylenebilir.

Diger bir ifadeyle faaliyet oranlarinda meydana gelecek %4 farha deserini yaklgik
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%18 artiracaktir. Modelde otokerelasyon sorunu olup olgnadia Durbin-Watson
katsayisindan gormek mumkunddr. Durbin-Watson katsayisi 2.405852tqikrani 2
ye yakin bir dgerdir bu da bize modelde otokorelasyon sorunu olgmadgdsterir.

Bu sonuclara gore 'H, = Firmanin faaliyet oranlarinin firma ghkxi tGzerinde
etkisi vardir.” hipotezi kabul edilngtir.
3.9.2. HRMA DE GERI ILE L iKiDITE ORANLARI ARASINDAK 1iLiSKi

Tablo 3.11 - Firma deeri ile likidite oranlari arasindaki ili ski: Panel Veri Analizi
Sonuglari

Bagimli Degisken: FD

Metod: Panel EGLS (iki yonlu rastsal etkiler)

Dd6nem: 2002 2009

Donem Sayisi: 8

Yatay Kesit (Firma) Sayisli: 36

Paneldeki Toplam Gézlem Sayisi: 288

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayllar Standart hata t-istatistei  Olasilik

C 1.254349 0.654554 1.916342 0.0563

(6{0) -0.074276 0.118543 -0.626573 0.5314

ATO 0.047348 0.106698 0.443752 0.6576

NO -0.017882 0.130664 -0.136858 0.8912
R-Kare 0.002205 Bazimh Degiskenin Ortalamasi 1.153576
Duzeltilmis R-Kare -0.008335 Bazimh Degiskenin Std.Sapm. 4.486405
Regression’un Std. Hatasl 4.505068latalarin kareleri toplami 5763.949

F-istatistgi 0.209195 Durbin-Watson istatigti 2.414426

Olasilk(F-istatistki) 0.889995
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Firma Degeri ile Likidite Oranlarl arasindaki gkiyi incelemek Uzere yapilan
panel veri analizi sonucund®?, 0.002205, F istatigii 20.9195 ve p olasilik geri
0.889995 (p>0.05) bulunrgtwr. Goraldigh gibi kurulan model istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikngtir. Yani likidite oranlarinin firma deeri Gzerinde etkisi yoktur

denilebilir.

Analiz sonuclarindan da gorulgii gibi © H, = Firmanin likidite oranlarinin

firma dezeri Uzerinde etkisi vardir "hipotezi reddedilgtir.

3.9.3. HRMA DE GERI ILE KARLILIK ORANLARI ARASINDAK  TILISKi

3.12 - Firma degeri ile karlilik oranlari arasindaki ili ski : Panel Veri Analizi
Sonuglari

Bagimh Degisken: FD

Metod: Panel EGLS (iki yonlu rastsal etkiler)

Donem: 2002 2009

Donem Sayisi: 8

Yatay Kesit (Firma) Sayisli: 36

Paneldeki Toplam Go6zlem Sayisi: 288

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayllar Standart hata t-istatistgi  Olasilik

C 1.156313 0.512175 2.257650 0.0247

SATKM 0.320597 0.617104 0.519519 0.6038

ROA 0.540688 1.516015 0.356651 0.7216

ROE -0.004068 0.000839 -4.847826 0.0000

R-Kare 0.003194 Baiml Degiskenin Ortalamasi 1.153576
Duzeltilmis R-Kare -0.007336 Bagimli Degiskenin Std.Sapm. 4.486405
Regression’un Std. Hatasi 4.502836latalarin kareleri toplami 5758.236

F-istatistgi 0.303329 Durbin-Watson istatigti 2.395301

Olasilik(F-istatisti)

0.822982
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Firma Degeri ile Karlihk Oranlari arasindaki gkiyi incelemek Uzere yapilan
panel veri analizi sonucund#, 0.003194, F istatigti 0.303329 ve p olasilk deri
0.822982 (p>0.05) bulunngtwr. Goruldigu gibi F-istatistginin p olasilik dgeri 0.05 in
ustiinde bir rakam olgw icin kurulan model istatistiki olarak anlamsiz ¢ikim Yani
karllik oranlarinda ki dg&sim sirketin firma deeri’'ni etkilememektedir denilebilir.

“Hg = Firmanin karhlik oranlarinin firma deri Gzerinde etkisi vardir.”
hipotezi kabul edilmengiir.

3.9.4. HRMA DEGERI ILE FINANSAL YAPIYLA iLGiLI ORANLAR

ARASINDAK T ILiSK1

Tablo 3.13 - Firma deeri ile finansal yapi ile ilgili oranlar arasindaki ili ski : Panel
Veri Analizi Sonugclari

Bagimli Degisken: FD

Metod: Panel EGLS (iki yonlu rastsal etkiler)

Donem: 2002 2009

Donem Sayisi: 8

Yatay Kesit (Firma) Sayisli: 36

Paneldeki Toplam Go6zlem Sayisi: 288

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayilar Standart hata Degiskenler Katsayilar

C 1.778113 0.581128 3.059760 0.0024

BO 1.231515 4.699851 0.262033 0.7935

KVTAO -2.918346 5.004196 -0.583180 0.5602

UVTAO -0.230120 4.575836 -0.050290 0.9599

FINO -0.096333 0.042259 -2.279599 0.0234
R-Kare 0.016556 Baimli Degiskenin Ortalamasi 1.153576
Duzeltilmis R-Kare 0.002656 Bazimli Degiskenin Std.Sapm. 4.486405
Regression’un Std. Hatasi 4.480448Blatalarin kareleri toplami 5681.046

F-istatistgi 1.191080 Durbin-Watson istatigti 2.423254

Olasilik(F-istatistgi)

0.314886
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Firma Deseri ile Finansal Yapiyldlgili Oranlar arasindaki ikkiyi incelemek
tzere yapilan panel veri analizi sonucurfa 0.016556, F istatigti 1.191080 ve p
olasilik dgeri 0.314886 (p>0.05) bulunrgtur. Goruldigu gibi F-istatistginin p olasilik
degeri 0.05 in Ustlnde bir rakam olglwicin kurulan model istatistiki olarak anlamsiz
ctkmistir. Yani finansal yapiyla ilgili oranlarda ki ggim sirketin firma deeri'ni
etkilememektedir denilebilir.

Analiz sonuclarinin da goéstegdigibi © H; = Firmanin finansal yapi ile ilgili
oranlarinin firma dgeri Gzerinde etkisi vardir.  hipotezi reddediktr.

3.95. HRMA DEGERI ILE BORSA PERFORMANS ORANLARI
ARASINDAK 1 ILiSKI

Tablo 3.14 - Firma deeri ile borsa performans oranlar arasindaki iligki : Panel
Veri Analizi Sonugclari

Bagimh Degisken: FD

Metod: Panel EGLS (iki yonll rastsal etkiler)

Dd6nem: 2002 2009

DoOnem Sayisi: 8

Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 36

Paneldeki Toplam Go6zlem Sayisi: 288

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayilar Standart hataDegiskenler Katsayilar

C 1.191987 0.569948 2.091394 0.0374

FK -0.000228 0.000804 -0.283635 0.7769

PDDD -0.038374 0.069059 -0.555667 0.5789

HBK 0.241223 0.118152 2.041639 0.0421

R-Kare 0.002976 Bazimli Degiskenin Ortalamasi 1.153576
Duzeltilmis R-Kare -0.007556 Basimli Degiskenin Std.Sapm. 4.486405
Regression’un Std. Hatasi 4.50332Batalarin kareleri toplami 5759.495

F-istatistgi 0.282562 Durbin-Watson istatigti 2.391657

Olasilik(F-istatisti) 0.837976
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Firma Degeri ile Borsa Performans Oranlamasindaki igkiyi incelemek Uzere
yapilan panel veri analizi sonucunB3, 0.002976, F istatigti 0.282562 ve p olasilik
degeri 0.837976 (p>0.05) bulunmtur. Goruldgu gibi F-istatistginin p olasilik dgeri
0.05 in ustinde bir rakam olgw icin kurulan model istatistiki olarak anlamsiz
citkmistir. Yani borsa performans oranlarinda kigigan sirketin firma deeri'ni
etkilememektedir denilebilir.

Bu sonuclara gore 'Hg = Firmanin borsa performans oranlarinin firmgeate

Uzerinde etkisi vardir.” Hipotezi kabul edilememektedir.
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4. SONUCLAR

190010 yillarin baindan itibaren firma karinin maksimum kilinmasi olarak
ifade edilen firma amaci, bu yizyilin ikinci yarisindan itibaregdi tartsmaya konu
olmustur. Kar kavrami tek bana bir anlam ifade etmemektedir. 1960l yillara
gelindiginde finans teorisi ile ilgili cajmalar hiz kazanm) sonrasinda da finansta
yasanan gelimelerin ve yonelimlerin odak noktasini gge maksimizasyonu
olusturmustur.

Gunumizde firmanin amaci, firmanin net buginkiged&i hissedarlari
acisindan maksimum kilma olarak tanimlanmakta olup, firmalarin lanmag ne
olmasi gerekgii konusunda ulkeler arasinda farkli yakitalar bulunmaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri’'nde genel olarak kabul goérmiyaklssima gore; firmalarin
dolayisiyla Ust yonetimlerin amaci, firmageeini maksimum yapmaktir. Ancak kita
Avrupasi’nda ve Japonya’da bu amacin yerini tiketicilerin cikarigalisanlarin
cikarlari, hiikimetlerin ¢ikarlari ve hatta toplumun ¢ikarlari alabilmektedi

Yapilan bu calmanin birinci bolimidnde ; finansal analiz, finansal analiz
teknikleri ve ayrintili birsekilde oran analizi, ikinci bélimuinde : firmaghei kavrami
ve firma deerini etkileyen faktorler hakkinda bilgiler verilgar. Calismanin uygulama
asamasinda ise finansal oranlar ile firmagele arasinda ifkinin var olup olmadi
panel veri analizi ile test edilgtir. Buna b&li olarak, oranlara igkin ¢ikan sonuclar
vasitasiyla firmalarin likidite durumunun, mali yapisinin, varliklatkin kullaniminin,
karliik durumunun ve borsa performansinin firmagete tzerinde etkisinin olup
olmadgi incelenmitir.

Arastirmada,IMKB 100 Endeksine dahil olan, Gideki-Ttiin, Enerji ve Metal

Ana Sanayii sektdrlerindeki firmalarin finansal oranlari ilen& deserleri arasinda
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iliski Panel Veri Analizi ile incelenmgj bu ikisi arasinda ne derece birkii oldugu
saptanmaya calimistir. Panel Veri analizine gecilmeden 6ncesarma verilerinin,
calismaya uygun olup olmagini (dur&an olup olmadil) aratirmak tzere LLC, IPS,
ADF Birim kok testleri yapilmy ve verilerin durgan oldigu anlgilmistir. Daha sonra
panel veri analizinde hangi yontemin kullaniimasinin daha uygurgahduanlamak
amaclyla Hausman testi yapikmive Panel Veri Rastsal Etkiler yonteminin
kullaniimasina karar verilrglir. En son gamada panel veri modelinin ekonometrik
sorunlar taryip tagimadgini anlamak amaciyla Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon)
ve White Heteroskedasticity (Bgen Varyanslilik) testleri yapilgtir. Yapilan testler
sonucu modelde otokorelasyon sorununa rastlanNaibu sorun White'in yatay kesit
kovaryans katsayisi yontemi ile duzeltiimeye ghthistir. Modelde dgisen varyanslilik
sorununa rastlaniimasgtir.

Arastirmanin b&ml dezsiskeni firma dgeri, ba&imsiz dgiskenleri ise finansal
analizde kullanilan oranlardir. Cgha da baimli desisken olarak belirlenen firma
degeri, piyasa dgerine gore finansal borclardan yeketlerin nakit ve nakit benzeri
varliklarindan arindiringi olarak sirketlerin piyasada okan deerini gosteren bir
kavramdir. Busekilde piyasa dgeri kavramina goreirketlerin gercek dgerinin daha
gercekci olarak hesaplanabilmesi amaclgtmi

Aragtirmanin bg@imsiz dgiskenleri ise finansal oranlardir. Finansal oranlar, bir
isletmenin salik durumunu ya da bazen hastalik durumunu 6lger. Bir doktor, hastasinin
s&lik durumunu dlcerken onun kalp @ha, nabzina ve ag@e bakar, benzegekilde,
finansal analizcigletmenin biyimesine, cirosuna, kaghiha ve riskine bakarak yorum
yapacaktirisletmeler icin oran analizi gecgdonem performansinin niceliksel olarak

belirlenmesi amaciyla kullanilan bir metottur. Oranlagitie ekonomik birimler
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tarafindan kullaniimaktadir. Orpie firma yoneticileri, kendi performanslarini
deserlendirebilmek icin oran analizine gsairurlar. Bunun dunda menkul kiymet
yatirrmcilari da firmanin derini belirleyebilmek adina, firmanin gegmddnem
oranlarini kullanirlar. Ozellikle, yatinm analistleri firmargelecekteki mali tablolarin
tahmin edip, bu yolla firmaya olan serbest nakit akimlarini 6lgekglifirmanin gercek
degerini hesaplayabilirler.

Bu aciklamalardan da aslkacasl Gizere finansal oranlar hem firma ici (yonetici,
muhasebeci, i¢ denetci vb.) hem de firma,diirma ile iliski icinde olan Gglnci
sahislar (kredi verenler, yatirnmcilar, saticilar vbih ipilyik énem tgamaktadir. Bu
calismada yapilan panel veri analizi sonucunda finansal oranlarin fiedeaide etkisi
yaklasik %20 bulunmstur yani firma dgerini artirmak isteyen bir yoneticinin firma
finansal oranlarina Raurarak bunu s#ayabilecgi sdylenebilir. Benzegekilde firma
disi kisilerin firma degerini belirlemek istediklerinde finansal oranlari yani firmanin
finansal tablolarini kullanarak finansal analiz yapmalari yarinayacaktir.

Hangi oranlarin firma dgeri ile iliskisinin oldysuna bakilacak olursa cgitnada
Firma Deseri ile Alacak Devir Hizi (ADH) arasinda istatistiksglrak anlamh pozitif
bir iliski, SDH (Stok Devir Hiziye ROE (Oz sermaye Verim Orani) istatistiksel olarak
anlaml negatif yonla bir iski bulunmutur.

Alacak Devir Hizi, Saglar/Ticari Alacaklar formalu ile hesaplangtir. Yani
firmalarin saglarini artirmasi yada ticari alacaklarini azaltmasndirdeerinin artmasi
anlamina gelmektedir.

Stok Devir Hizi, Satilan Malin Maliyeti/Stoklar formdlu ile betanmaktadir ve
argtirmada firma dgeri ile arasinda negatif gki bulunmuwtur yani stoklar sabitken,

satilan malin maliyetinin dinesi durumunda firma deri artacaktir denilebilir.



108

Ozsermaye Karlilik Orani, Netkar/Ozsermaye formilu ile plasanstir ve
firma dezeri ile arasinda negatif bir gki vardir. Yani firmanin net kari sabitken,
O0zsermayesinin artmasi durumunda firmgettede artacaktir denilebilir.

Calsmanin ana hipotezi, finansal oranlarin, firmagete Uzerine etkisi olup
olmadgini belirleme Uzerine kurulmgtur. Arastirmanin tim hipotezlerinin sonuclari
tablo 3.15 de gosterilrtir.

Tablo 3.15- Arastirma Hipotezleri ve Sonuclari

HiPOTEZLER SONUC

H, | Finansal Oranlarin, Firma Beri Gzerinde etkisi vardir. KABUL

H, | Firmanin likidite oranlarinin firma geri Gizerinde etkisi vardir | REDDEDILDI

H; | Firmanin finansal yapi ile ilgili oranlarinin firmagi Gizerinde | REDDEDILDI
etkisi vardir

H, | Firmanin faaliyet oranlarinin firma geri Gzerinde etkisi vardir | KABUL

Hs | Firmanin karlihk oranlarinin firma deri Gzerinde etkisi vardir | REDDEDILDI

H, | Firmanin borsa performans oranlarinin firmgetetzerinde REDDEDILDI
etkisi vardir

Firma deeriyle, finansal oran gruplari arasindakgklye bakildginda, tablo
3.15'den de gorulebilege gibi, firma deserinin sadece faaliyet oranlariyla istatistiksel
olarak anlamli bir igkiye sahip oldgu gorulmitar.

Firmalar, faaliyetlerinin devamini gamak igin elinde bulundurgu varhklarin
ne derece etkin kullaniiginin belirlenebilmesi amaciyla faaliyet oranlarindan
yararlanilir. Devir hizi oranlari olarak da bilinen bu oranlar,ikiarin her bir lirasinin
yarattgl geliri gosterir. Bu oranlar ayni zamandgeimede etkin sermaye yonetimi,

performansin dnemli bir gostergesidir.
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Bu bilgilerden hareketle firmalarin ve dolayisiyla firma ydeikrinin
varlklarini etkinsekilde kullanmalarinin ve firma performansini artirmalarinin dirm
degerini artiracgl benzersekilde varliklarini etkinsekilde kullanamamalari ya da
sermayelerini etkinsekilde kullanamamalarinin firma gexini olumsuz etkileyegg
soylenebilir. Bu da bize firma yoneticisinin varliklarini etkgkilde kullanabilmesinin

ne kadar 6nemli oldiunu gostermektedir.
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EKLER

Ek-1 Ayrintih Birim Kok Testi Sonuclari
FD Bagimli Degiskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi : Ozet

Seri: FD

Donem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

120

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -21.2141 0.0000 36 248
Null: Unit root (assumes individual unit root proce
Im, Pesaran and Shin W-stat -9.95763 0.0000 36 248
ADF - Fisher Chi-square 243.152 0.0000 36 248
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
CO Bagimsiz Da&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari
Panel birim kok testi: Ozet
Seri: CO
Donem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1
Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -11.3001 0.0000 36 241
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.03412 0.0012 36 241
ADF - Fisher Chi-square 127.705 0.0001 36 241

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality



ATO Bagimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi: Ozet

Seri: ATO

Donem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

121

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -9.64611 0.0000 36 239
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.66341 0.0039 36 239
ADF - Fisher Chi-square 132.807 0.0000 36 239
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
NO Bagimsiz Dgiskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuglari
Panel birim kok testi: Ozet
Seri: NO
Donem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -18.1334 0.0000 36 234
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.90623 0.0000 36 234
ADF - Fisher Chi-square 142.579 0.0000 36 234

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



BO Bagimsiz Da&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi : Ozet

Seri: BO

Donem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

122

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -14.8820 0.0000 36 239
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.68525 0.0000 36 239
ADF - Fisher Chi-square 152.674 0.0000 36 239
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
KVTAO Ba gimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim K6k Testi Sonuclari
Panel birim kok testi: Ozet
Seri: KVTAO
Donem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1
Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -38.6099 0.0000 36 238
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -10.3841 0.0000 36 238
ADF - Fisher Chi-square 204.396 0.0000 36 238

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



UVTAO Bagimsiz Daiskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi: Ozet

Seri: UVTAO

Donem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

123

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -8.67310 0.0000 35 234
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.99791 0.0229 35 234
ADF - Fisher Chi-square 102.907 0.0064 35 234
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
FINO Bagimsiz Daiskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuglari
Panel birim kok testi: Ozet
Seri: FINO
Ddénem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1
Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -7.85246 0.0000 36 237
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.90666 0.0283 36 237
ADF - Fisher Chi-square 102.783 0.0101 36 237

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



SDH Bagimsiz Deaiskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi: Ozet

Seri: SDH

Ddénem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

124

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -12.2726 0.0000 35 231
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -6.58652 0.0000 35 231
ADF - Fisher Chi-square 187.187 0.0000 35 231
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
ADH Bagimsiz Da&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari
Panel birim kok testi: Ozet
Seri: ADH
Ddénem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1
Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes comrn unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -11.5929 0.0000 36 240
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.67054 0.0001 36 240
ADF - Fisher Chi-square 129.997 0.0000 36 240

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



AKTDH Bagimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonugclari

Panel birim kok testi : Ozet

Seri: AKTDH

Dd6nem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

125

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit r process)
Levin, Lin & Chu t* -20.9621 0.0000 36 238
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -6.17395 0.0000 36 238
ADF - Fisher Chi-square 172.322 0.0000 36 238
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
SATKM Bagimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonugclari
Panel birim kok testi: Ozet
Seri: SATKM
Ddénem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1
Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -9.36530 0.0000 36 238
Null: Unit root (assumes individual unit root proce
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.51615 0.0002 36 238
ADF - Fisher Chi-square 139.538 0.0000 36 238

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



ROA Bagimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi: Ozet

Seri: ROA

Dd6nem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

126

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -8.31137 0.0000 36 237
Null: Unit root (assumes individual unit root proce
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.19653 0.0007 36 237
ADF - Fisher Chi-square 134.589 0.0000 36 237
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
ROE Bagimsiz Daiskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari
Panel birim kok testi: Ozet
Seri: ROE
Dd6nem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -24.3847 0.0000 35 231
Null: Unit root (assumes individual unit root proct
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.69220 0.0000 35 231
ADF - Fisher Chi-square 191.393 0.0000 35 231

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



FK Bagimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi : Ozet

Seri: FK

Ddénem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

127

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -104.411 0.0000 36 244
Null: Unit root (assumes individual unit root proce
Im, Pesaran and Shin W-stat -13.6057 0.0000 36 244
ADF - Fisher Chi-square 170.827 0.0000 36 244
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
PDDD Bagimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari
Panel birim kok testi : Ozet
Seri: PDDD
Ddénem: 2002 2009
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -5.66108 0.0000 36 239
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.65777 0.0001 36 239
ADF - Fisher Chi-square 156.347 0.0000 36 239

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



HBK Bagimsiz D&iskeninin Ayrintili Birim Kok Testi Sonuclari

Panel birim kok testi : Ozet

Seri: HBK

Ddénem: 2002 2009

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0to 1

128

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root proc
Levin, Lin & Chu t* -29.1400 0.0000 30 198
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.38667 0.0000 30 198
ADF - Fisher Chi-square 140.364 0.0000 30 198

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



Ek-2 Panel Veri Seti
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Firmalar | YIL FD co ATO NO BO KVTA | UVT | FINO SDH ADH AKTD | SATK | ROA | ROE FK PDDD | HBK

Degisi ] AO H M

m

Orani
AEFES 2002 | -0.40 0.72 0.58 0.09 0.56 | 0.47 |0.09 |0.79 4,48 3.20 0.57 |0.09 [0.05 |0.11 36.39 7.02 0.00
AEFES 2003 | 0.77 1.28 0.90 0.35 0.33 | 0.21 |0.11 |1.75 3.65 9.99 0.66 |0.22 |0.15 | 0.25 17.28 5.40 0.00
AEFES 2004 | 0.56 2.19 1.66 0.87 0.25 | 0.16 | 0.10 | 2.36 3.86 9.65 0.71 |0.17 |0.12 |0.21 12.79 2.84 0.00
AEFES 2005 | 0.27 1.09 0.86 0.41 042 |031 |0.11 |1.19 3.72 5.41 0.59 |0.18 |[0.11 |0.21 15.51 3.43 0.00
AEFES 2006 | 0.42 1.34 1.00 0.43 0.49 |0.23 |0.26 |0.86 4.42 7.42 0.65 | 0.10 | 0.07 |0.16 15.65 2.98 0.00
AEFES 2007 | 0.27 1.19 0.79 0.31 045 |0.25 |[0.20 |1.04 3.82 8.79 0.78 |0.12 |(0.10 |0.21 16.00 3.39 0.00
AEFES 2008 | -0.26 1.26 0.91 0.49 0.51 |0.28 |0.23 |0.83 3.79 8.71 0.72 | 0.08 |0.06 |0.13 12.84 2.21 0.00
AEFES 2009 | 0.63 1.38 1.10 0.71 0.50 |0.27 |0.22 |1.01 4.63 9.04 0.70 | 0.11 |0.08 |0.15 21.12 3.17 0.00
AKENR 2002 | -0.63 5.17 5.05 4.28 0.27 |0.13 |0.13 | 2.76 36.30 9.99 0.67 |0.15 |[0.10 |0.14 10.60 1.30 0.86
AKENR 2003 | 0.20 414 4.04 3.38 0.20 | 0.15 |0.05 | 3.93 48.36 8.99 0.78 | 0.08 |0.06 |0.08 23.04 1.26 0.48
AKENR 2004 | -0.04 4.80 4.61 3.74 0.15 | 0.09 |0.07 |5.61 30.10 9.29 0.52 | -0.05 | -0.02 | -0.03 1311.02 | 0.68 -0.25
AKENR 2005 | 0.70 3.58 3.33 1.73 0.22 | 0.10 |0.12 |3.52 27.01 23.42 0.64 |-0.20 | -0.13 | -0.16 -6.71 0.76 -1.21
AKENR 2006 | -0.46 3.22 3.11 2.15 0.33 | 0.10 |0.22 | 2.06 61.35 18.50 0.68 |-0.14 | -0.09 | -0.14 -3.46 0.63 -0.92
AKENR 2007 | 3.31 3.45 3.31 1.54 0.35 | 0.10 |0.25 |1.89 57.07 10.56 0.76 |-0.09 | -0.07 | -0.10 -11.43 1.79 -0.62
AKENR 2008 | -0.56 2.14 2.09 0.91 044 |0.13 (031 |1.26 87.03 5.74 0.71 |0.15 |0.10 |0.19 5.48 0.87 1.36
AKENR 2009 | 0.46 0.85 0.84 0.45 0.52 | 0.28 |0.24 |0.92 102.34 4,54 0.31 |0.05 |[0.02 |0.03 17.65 1.86 0.37
AKSU 2002 | -0.35 0.90 0.90 0.00 0.18 | 0.17 |[0.01 |4.44 348.55 9.44 0.36 | 0.79 |0.28 |0.35 6.21 2.32 0.00
AKSU 2003 | -0.05 0.71 0.71 0.00 0.17 | 0.16 |0.01 | 4.83 348.55 22.74 0.35 | 0.66 |0.23 |0.28 5.00 1.80 0.00
AKSU 2004 | 1.44 2.66 2.66 0.02 0.03 | 0.02 |0.00 |33.60 |348.55 61.35 0.10 | 0.61 |0.06 | 0.06 12.82 1.32 0.35
AKSU 2005 | 0.33 0.20 0.20 0.00 0.16 |0.03 |0.13 |5.35 348.55 33871.05 0.05 |-0.38 | -0.02 | -0.02 -445.02 | 1.71 0.00
AKSU 2006 | -0.41 70.59 | 7059 (5930 |0.07 |0.00 |0.07 |12.87 | 348.55 16.47 0.08 | -0.74 | -0.06 | -0.06 -11.69 1.13 -0.02
AKSU 2007 | 0.25 19.12 19.12 16.47 | 0.08 |0.01 |0.07 |12.27 | 348.55 3.71 0.05 |0.29 |(0.01 |0.01 88.37 1.41 0.00
AKSU 2008 | -0.70 2995 | 2995 (2825 |0.10 [0.00 |0.09 |9.30 348.55 16.78 0.02 |0.59 |[0.01 |0.02 11.85 0.45 0.00
AKSU 2009 | 2.41 9.49 9.49 1.08 0.11 |0.02 |[0.10 |7.76 348.55 8.40 0.07 | 134 |0.10 |0.11 11.00 1.00 0.00
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ALYAG 2002 | -1.51 0.21 0.16 0.01 2.26 | 2.13 |0.13 | -0.56 21.32 20.51 2.07 |-0.23 | -0.48 | 0.38 -1.69 -0.65 0.00
ALYAG 2003 | 1.55 0.71 0.54 0.02 1.78 | 0.59 |1.19 |-0.44 15.13 7.75 1.61 | 0.03 |0.05 |-0.06 15.01 -0.88 0.00
ALYAG 2004 | 1.41 0.09 0.03 0.00 3.82 (209 |1.72 |-0.74 17.55 180.20 2.26 | -0.40 | -0.90 | 0.32 -5.51 -16.60 | 0.00
ALYAG 2005 | 1.25 0.36 0.20 0.00 0.70 | 036 |0.34 | 042 18.80 16.38 1.03 | -0.01 | -0.01 | -0.05 -120.36 | 5.81 0.00
ALYAG 2006 | -0.50 0.44 0.16 0.03 0.62 | 038 |0.24 |0.61 21.27 83.69 2.28 | -0.08 | -0.19 | -0.51 -3.94 2.02 0.00
ALYAG 2007 | -0.12 0.16 0.09 0.02 0.60 (041 |0.18 | 0.68 28.45 99920.00 0.71 |-0.21 | -0.15 | -0.36 -5.05 1.81 0.00
ALYAG 2008 | -0.49 0.10 0.04 0.01 0.56 |0.55 |0.01 |0.78 37.32 115.94 1.35 | -0.02 | -0.02 | -0.06 -15.61 0.88 0.00
ALYAG 2009 | 0.63 0.26 0.20 0.01 0.70 |0.69 |0.02 |0.42 51.29 35.97 2.12 | -0.05 | -0.10 | -0.33 -6.44 2.16 0.00
AYEN 2002 | 0.15 1.48 1.44 1.30 0.70 |0.15 | 0.55 |0.43 8.36 16.24 0.33 | 055 |0.18 | 2.95 3.15 1.84 0.00
AYEN 2003 | -0.41 0.96 0.94 0.64 0.57 |0.23 | 0.34 |0.79 11.37 3.26 0.22 (180 |0.12 | 0.27 6.31 1.22 0.00
AYEN 2004 | 5.67 0.43 0.43 0.00 0.68 |0.17 | 0.50 | 0.44 1199.41 9.52 0.13 |0.54 | 0.07 |0.23 13.32 2.34 0.00
AYEN 2005 | 0.42 0.49 0.49 0.00 0.62 |0.20 | 0.42 | 0.58 26034.63 | 3.26 0.14 | 0.06 | 0.01 | 0.02 9.85 1.53 0.00
AYEN 2006 | -0.26 0.77 0.77 0.16 0.62 |0.18 |0.44 |0.61 39012.54 | 16.52 0.26 |-0.12 | -0.03 | -0.08 -7.04 1.44 0.00
AYEN 2007 | 0.59 0.71 0.71 0.01 0.49 |0.16 |0.33 |1.01 28079.01 | 6.29 0.22 | 0.22 |0.05 |0.10 11.38 1.75 0.00
AYEN 2008 | -0.87 1.66 1.66 0.47 0.54 |0.16 |0.39 |0.85 348.55 10.06 0.19 (042 |0.08 |0.18 4.21 0.73 0.00
AYEN 2009 | 4.53 1.08 1.08 0.14 0.49 |0.16 |0.33 |1.05 348.55 8.02 0.23 (043 |0.10 | 0.19 7.44 1.41 0.00
BANVT | 2002 | 0.00 1.32 0.76 0.17 0.64 |0.37 |0.27 |0.55 6.63 10.07 1.69 | 0.02 |0.03 | 0.09 4.74 1.62 0.37
BANVT | 2003 | 1.47 1.96 1.13 0.39 0.41 |0.26 |0.15 |1.44 5.83 9.30 1.65 | 0.12 | 0.20 | 0.33 5.57 2.02 3.72
BANVT | 2004 | -0.13 1.44 0.88 0.12 0.52 | 035 |0.17 | 0.92 8.22 7.63 1.82 | -0.05 | -0.10 | -0.21 -795.40 | 1.48 0.00
BANVT | 2005 | -0.06 1.38 0.85 0.36 0.56 |040 |0.15 |0.79 6.93 10.17 1.73 | -0.01 | -0.02 | -0.05 -61.91 1.58 0.00
BANVT | 2006 | -0.23 1.14 0.75 0.17 0.54 | 047 |0.07 |0.86 7.65 7.79 1.73 |0.03 |0.06 |0.12 -29.69 1.42 0.15
BANVT | 2007 | 2.25 2.07 1.38 0.11 0.51 (031 |0.19 |0.97 5.95 6.85 1.75 | 0.10 | 0.18 | 0.37 4.61 1.90 0.00
BANVT | 2008 | -0.93 1.35 1.01 0.10 0.79 | 046 |0.33 |0.27 8.56 7.20 1.59 | -0.07 | -0.10 | -0.50 -113.59 | 1.06 -0.45
BANVT | 2009 | 10.56 | 1.26 0.97 0.02 0.73 | 052 |0.20 | 0.37 8.45 6.33 1.68 | 0.06 |0.09 |0.34 -32.42 3.06 0.46
BRSAN 2002 | -0.55 1.31 0.99 0.06 0.59 |0.52 |0.07 |0.69 9.75 4.72 198 | 0.05 |0.09 |0.23 6.19 1.36 0.43
BRSAN 2003 | 3.01 1.21 0.80 0.03 0.42 | 033 |0.08 |141 8.30 5.27 1.23 | 0.04 |0.05 | 0.09 11.70 1.58 1.16
BRSAN 2004 | 1.62 1.43 0.81 0.14 0.38 (034 |0.05 |1.61 5.16 6.11 129 |0.09 |0.11 |0.18 11.67 1.79 1.51
BRSAN 2005 | 0.17 1.35 0.81 0.17 0.42 | 036 |0.06 |1.40 6.78 18.08 148 | 0.03 |0.05 | 0.08 10.24 1.46 0.01
BRSAN 2006 | 0.12 1.35 0.69 0.04 0.50 040 |0.10 |1.02 4.79 8.43 146 | 0.04 |0.07 |0.13 9.23 1.27 0.01
BRSAN 2007 | -0.30 1.19 0.62 0.16 0.61 (049 |0.12 | 0.64 4.61 8.30 148 | 0.06 |0.08 |0.21 8.16 1.27 0.00




131

BRSAN 2008 | -0.77 0.89 0.56 0.10 0.72 | 0.65 | 0.08 | 0.38 6.18 21.49 142 |-0.03 | -0.05 | -0.17 2.93 0.65 0.00
BRSAN 2009 | 4.77 0.87 0.37 0.04 0.46 | 037 |0.09 |1.15 4.01 7.76 0.84 |0.03 |0.02 | 0.05 -5.28 1.45 0.00
BURCE 2002 | -0.56 1.08 0.54 0.16 0.82 | 054 |0.28 |0.22 3.31 5.73 1.12 | -0.10 | -0.12 | -0.63 -5.51 2.89 -1.60
BURCE 2003 | -0.09 0.63 0.20 0.01 0.84 | 063 |0.21 |0.19 3.46 9.12 1.00 | -0.10 | -0.10 | -0.63 -4.77 2.35 -1.73
BURCE 2004 | 5.66 1.32 0.36 0.01 0.56 (044 |0.12 |0.53 1.55 7.06 0.87 |0.03 | 0.02 | 0.08 22.12 1.57 0.94
BURCE 2005 | 0.32 1.42 0.36 0.01 0.56 (042 |0.13 | 0.56 1.43 5.81 0.84 |0.01 |0.00 |0.01 88.00 1.74 0.19
BURCE 2006 | -0.27 1.34 0.36 0.01 0.60 |0.45 |0.15 | 0.46 1.65 6.03 0.89 |-0.03 | -0.02 | -0.09 -14.23 1.47 -1.10
BURCE 2007 | 0.86 1.36 0.40 0.02 0.59 (046 |0.13 | 0.50 2.23 7.21 1.16 | -0.02 | -0.07 | -0.07 -16.36 2.35 -0.79
BURCE 2008 | -0.21 1.26 0.38 0.02 0.61 |0.50 |0.11 | 0.65 2.31 8.30 1.25 | -0.01 | -0.02 | -0.05 26.55 2.03 0.08
BURCE 2009 | 0.18 1.44 0.37 0.16 0.72 | 047 |0.25 |0.39 1.05 8.73 0.67 |-0.12 | -0.08 | -0.28 -12.92 3.00 -0.28
CELHA 2002 | -2.73 1.44 1.06 0.10 0.66 |0.56 |0.10 | 0.53 4.33 3.50 1.24 | 0.05 |0.06 |0.19 6.33 0.94 -0.03
CELHA 2003 | 1.80 1.71 1.21 0.26 0.45 | 036 |0.09 |1.21 7.07 4.21 144 | 0.05 |0.07 |0.14 6.95 1.06 0.33
CELHA 2004 | 0.64 1.76 1.05 0.11 0.44 | 037 |0.06 |1.29 4.95 5.24 1.60 | 0.04 |0.06 |0.11 5.75 0.77 0.34
CELHA 2005 | 5.60 1.89 1.46 0.52 0.42 | 035 |0.07 |140 8.55 4.70 1.51 | 0.03 |0.05 | 0.08 18.07 1.48 0.27
CELHA 2006 | 0.32 1.92 1.45 0.29 0.42 (031 |0.11 |1.40 8.87 4.40 1.50 | 0.03 |0.05 | 0.09 16.83 1.56 0.34
CELHA 2007 | 0.28 1.77 1.06 0.18 0.41 | 033 |0.08 |142 5.60 5.19 145 | 0.01 |0.01 |0.02 37.37 1.81 0.08
CELHA 2008 | -0.30 1.38 1.05 0.05 0.52 (043 |0.09 |0.93 8.55 4.57 143 | 0.05 |0.08 |0.16 5.65 1.14 0.41
CELHA 2009 | -0.11 1.26 0.83 0.20 0.57 (041 |0.16 |0.75 5.62 4.74 1.06 |-0.04 | -0.05 | -0.11 -6.45 1.41 -0.20
CEMTS 2002 | -0.31 4.35 1.97 0.30 0.20 |0.14 | 0.06 | 4.06 5.03 8.26 1.89 | 0.03 | 0.07 | 0.08 19.44 0.71 0.06
CEMTS 2003 | 1.45 5.06 2.69 1.05 0.18 |0.14 | 0.05 |4.41 4.50 8.82 1.86 | 0.11 | 0.20 | 0.25 5.68 1.18 0.36
CEMTS 2004 | 0.84 4.60 2.21 0.85 0.17 |0.15 |0.03 |4.73 2.89 10.77 139 |0.11 |0.15 | 0.19 6.04 0.99 0.67
CEMTS 2005 | 0.77 5.57 3.39 1.22 0.16 |(0.13 | 0.03 |5.14 3.62 7.34 132 |0.12 |0.16 | 0.19 7.35 1.49 0.73
CEMTS 2006 | 0.07 7.77 3.92 0.25 0.10 |0.08 |0.02 |9.11 2.99 4.21 1.12 | 0.16 | 0.18 | 0.19 6.15 1.13 0.49
CEMTS 2007 | 0.03 6.76 3.38 0.34 0.11 | 0.09 |0.02 |8.20 3.17 4.45 1.14 | 0.10 | 0.12 | 0.13 6.71 0.97 0.27
CEMTS 2008 | -0.86 10.36 | 6.55 3.09 0.07 |0.06 |0.01 |13.32 |3.76 5.54 1.12 | 0.12 | 0.14 | 0.15 1.91 0.33 0.32
CEMTS 2009 | 1.92 3.39 1.80 0.01 0.18 |0.16 | 0.02 | 4.69 3.91 5.10 1.06 | -0.02 | -0.03 | -0.03 -655.18 | 0.60 0.01
DARDL 2002 | -0.54 0.14 0.08 0.00 5.05 [3.62 |143 |-0.80 3.67 21.13 1.05 | -0.79 | -0.83 | 0.21 -0.35 -0.05 -2.04
DARDL 2003 | 1.05 0.53 0.25 0.01 3.79 |0.76 |3.02 |-0.74 4.68 18.35 126 | 043 |0.54 |-0.19 0.64 -0.14 1.59
DARDL 2004 | -1.51 0.38 0.17 0.01 3.78 | 099 |279 |-0.74 4.89 16.16 146 |0.27 |0.39 |-0.14 -9.36 -0.11 1.39
DARDL 2005 | 15.79 | 0.38 0.16 0.01 3.74 |1.10 |264 |-0.74 4.85 17.97 143 |-0.26 | -0.38 | 0.14 3.11 -0.25 -0.76
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DARDL 2006 | -0.42 0.43 0.15 0.03 3.82 141 |241 |-0.73 2.20 12.25 1.12 | -0.54 | -0.60 | 0.22 -0.60 -0.14 -0.51
DARDL 2007 | -0.18 0.49 0.32 0.00 3.00 [1.38 |1.61 |-0.68 2.98 28.84 092 |038 |035 |-0.17 1.35 -0.16 1.03
DARDL 2008 | -4.40 0.37 0.34 0.00 4.14 | 167 | 247 |-0.76 16.77 24.11 142 | -0.62 | -0.88 | 0.28 -0.46 -0.03 -2.26
DARDL 2009 | 0.66 0.41 0.36 0.00 3.71 |138 |234 |-0.73 10.90 2.91 1.06 | 095 |1.01 |-0.37 -0.46 -0.07 2.19
DEMSAS | 2002 | -1.40 0.67 0.46 0.00 0.74 | 0.68 | 0.07 | 0.34 5.20 3.52 1.00 | -0.05 | -0.05 | -0.18 68.31 0.77 -0.10
DEMSAS | 2003 | 0.36 0.83 0.58 0.00 0.63 |0.59 |0.05 |0.58 5.37 3.03 0.97 |0.08 |0.08 |0.20 4.54 0.80 0.21
DEMSAS | 2004 | 1.31 1.04 0.65 0.01 0.48 (044 |0.04 |1.10 4.49 3.44 0.92 |0.08 |0.07 |0.13 5.74 0.81 0.21
DEMSAS | 2005 | 1.36 1.11 0.71 0.04 0.39 (036 |0.03 |1.58 5.74 0.26 0.87 |0.03 |0.02 | 0.04 12.31 0.66 0.09
DEMSAS | 2006 | -1.04 1.11 0.75 0.00 0.42 | 039 |0.03 |1.38 5.61 3.50 0.94 |0.03 |0.03 | 0.05 21.82 0.51 0.13
DEMSAS | 2007 | 28.46 | 1.14 0.75 0.00 0.40 |0.36 |0.04 |1.49 6.50 3.89 1.01 | 0.02 |0.02 |0.03 9.07 0.66 0.08
DEMSAS | 2008 | -3.11 1.25 0.69 0.16 0.45 (040 |0.05 |1.20 4.16 5.93 1.15 | 0.02 | 0.02 | 0.04 2.26 0.23 0.10
DEMSAS | 2009 | 0.98 1.48 1.01 0.24 0.39 (035 |0.04 |1.56 4.86 3.91 0.94 |0.03 |0.03 | 0.05 -9.08 0.52 0.13
DOKTS 2002 | -0.78 0.97 0.64 0.02 0.58 |0.50 |0.08 |0.73 6.70 4.77 1.29 | 0.00 |-0.01 | -0.01 -57.11 1.04 -0.01
DOKTS 2003 | 13.51 | 1.23 0.83 0.05 0.36 |(0.34 |0.02 |1.77 7.85 6.57 1.24 | 0.08 |0.09 |0.15 12.69 1.82 0.34
DOKTS 2004 | -0.35 1.37 0.93 0.06 0.40 |(0.38 |0.03 | 148 6.74 5.90 1.33 | 0.04 |0.05 | 0.08 8.20 0.88 0.21
DOKTS 2005 | 0.13 1.38 0.99 0.02 0.37 | 035 |0.03 |1.68 8.63 6.00 1.34 | 0.02 |0.02 | 0.04 25.74 0.93 0.10
DOKTS 2006 | 1.20 1.96 1.28 0.23 0.36 (033 |0.03 |1.79 4.53 3.94 1.30 |0.14 |0.19 | 0.29 11.15 1.51 0.09
DOKTS 2007 | -0.21 1.89 1.22 0.44 0.40 |0.31 |0.08 |1.52 6.11 6.84 1.56 | 0.02 | 0.03 | 0.05 5.83 1.36 0.01
DOKTS 2008 | 0.69 1.48 0.67 0.06 0.40 |(0.34 |0.06 |1.50 4.68 11.23 0.06 |0.04 |0.06 |0.10 9.16 1.35 0.03
DOKTS 2009 | -0.34 1.28 0.95 0.12 0.42 | 037 |0.05 |1.38 5.84 10.93 0.86 |-0.03 | -0.02 | -0.04 -17.44 1.44 -0.01
ERBOS 2002 | -0.20 1.61 0.73 0.20 0.54 | 052 |0.02 |0.85 2.75 10.62 149 |0.07 |0.11 |0.24 5.50 1.27 0.52
ERBOS 2003 | 0.18 1.81 0.76 0.16 0.45 (042 |0.03 |1.24 4.07 9.20 197 |0.04 |0.07 |0.42 9.63 1.32 0.32
ERBOS 2004 | -0.23 1.54 0.70 0.38 0.56 | 054 |0.02 |0.79 2.74 9.04 145 | 0.05 |0.08 |0.18 6.78 1.09 0.00
ERBOS 2005 | 23.38 | 1.33 0.62 0.18 0.60 |0.56 |0.03 | 0.68 3.72 6.72 146 | -0.05 |-0.08 | -0.20 -13.69 1.30 0.00
ERBOS 2006 | -0.94 1.54 0.83 0.26 0.55 | 052 |0.03 |0.82 3.57 6.07 1.50 | 0.08 |0.13 | 0.28 7.81 1.03 0.02
ERBOS 2007 | 1.19 1.90 1.06 0.55 0.44 | 041 |0.04 |1.26 3.44 7.42 130 | 0.10 | 0.13 | 0.23 3.35 1.15 0.02
ERBOS 2008 | -2.00 1.52 1.02 0.68 0.55 | 052 |0.03 |0.381 3.74 6.65 1.04 | 0.02 |0.02 | 0.05 2.69 0.45 0.00
ERBOS 2009 | 1.48 2.50 1.61 0.75 0.38 (035 |0.04 |1.60 3.32 4.56 1.17 | 0.07 | 0.08 | 0.13 -22.16 0.78 0.01
EREGLI 2002 | 0.08 1.24 0.58 0.11 0.48 |(0.23 |0.24 |1.10 3.21 7.23 0.56 |-0.04 | -0.02 | -0.04 -17.51 0.73 -0.54
EREGLI 2003 | 2.05 1.51 0.88 0.28 035 (019 |0.15 |1.88 3.97 6.88 0.63 |(0.19 |0.12 | 0.18 5.04 0.98 4.07
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EREGLI 2004 | -0.05 1.86 1.26 0.60 0.28 |0.22 |0.06 |2.51 4.19 9.19 0.71 |0.18 |0.13 | 0.18 4.13 0.73 0.81
EREGLI 2005 | 1.31 1.95 1.24 0.42 032 (0.19 |0.13 |2.10 3.89 5.59 0.58 |0.05 |0.03 | 0.04 8.80 0.96 0.20
EREGLI 2006 | -0.01 2.22 1.27 0.52 036 |0.17 |0.20 |1.71 2.82 6.49 0.56 |0.14 |0.08 | 0.13 17.69 0.86 0.70
EREGLI 2007 | 1.50 2.10 1.17 0.38 036 |0.16 |0.20 |1.73 3.09 6.88 0.57 |(0.12 |0.07 |0.11 10.45 1.48 0.81
EREGLI 2008 | -0.81 1.38 0.63 0.29 0.49 |0.28 |0.21 |1.05 2.34 9.88 0.57 |0.03 |0.02 |0.04 3.09 0.67 0.18
EREGLI 2009 | 2.58 2.30 1.29 0.66 0.47 |0.15 |0.32 |1.13 3.03 7.56 0.47 |-0.03 | -0.02 | -0.03 -4.87 1.28 0.11
ERSU 2002 | -0.18 2.31 0.55 0.03 0.36 (032 |0.04 |1.78 4.03 20.33 2.43 | -0.01 |-0.01 | -0.02 12.27 2.54 0.00
ERSU 2003 | -0.24 1.44 0.64 0.11 0.59 |0.58 |0.01 |0.69 2.62 5.45 1.31 | -0.01 | -0.02 | -0.05 -40.42 2.27 0.00
ERSU 2004 | 0.08 2.96 1.93 0.91 0.28 |0.27 | 0.01 | 2.54 2.42 3.96 0.73 | -0.05 | -0.04 | -0.05 -19.70 2.40 0.00
ERSU 2005 | 0.10 2.77 1.77 0.83 0.31 [0.29 |0.02 |2.24 2.16 4.13 0.68 |-0.03 | -0.02 | -0.03 -11.67 1.28 0.00
ERSU 2006 | 0.71 2.97 1.35 0.21 0.27 | 0.25 | 0.01 |2.74 2.62 51.55 1.28 |-0.01 | -0.01 | -0.01 23.85 1.33 0.00
ERSU 2007 | 0.24 14.23 | 0.80 0.26 0.07 |0.05 |0.02 |14.03 | 2.16 483.03 1.50 | 0.01 |0.02 | 0.02 73.35 1.46 0.00
ERSU 2008 | -0.63 3.14 0.96 0.03 0.25 |0.24 | 0.01 | 3.04 1.67 6.21 0.98 |-0.01 | -0.01 | -0.01 27.90 0.54 0.00
ERSU 2009 | 0.93 5.93 1.09 0.03 0.13 |(0.12 | 0.01 |6.88 1.24 11.51 0.82 | -0.05 | -0.04 | -0.05 -88.13 1.03 -0.03
FENIS 2002 | -2.53 1.12 1.09 0.01 094 |0.82 |0.03 |0.18 17.45 0.66 0.50 |0.03 |0.01 |0.09 14.40 1.20 0.12
FENIS 2003 | 1.47 3.23 3.14 0.01 0.84 |0.28 | 0.56 |0.19 18.91 0.76 0.58 |-0.02 | -0.01 | -0.08 -18.21 1.31 0.00
FENIS 2004 | 0.66 4.49 4.26 0.00 0.72 |0.18 | 0.53 | 0.40 14.34 1.15 0.79 |0.05 |0.04 |0.13 12.90 1.21 0.00
FENIS 2005 | 0.62 2.62 2.52 0.01 0.69 (031 |0.38 | 0.46 19.03 22.05 0.67 |0.03 | 0.02 | 0.06 21.38 1.22 0.00
FENIS 2006 | -0.22 3.14 3.04 0.01 0.66 |0.27 | 039 |O0.51 28.85 30.32 0.90 |0.05 |0.04 |O0.12 10.39 0.89 0.00
FENIS 2007 | 0.33 3.44 3.25 0.00 0.60 |0.25 | 0.35 | 0.66 19.70 123.43 1.14 | 0.03 | 0.03 | 0.08 6.59 0.99 0.00
FENIS 2008 | 0.96 3.52 3.42 0.01 0.59 |0.25 |0.34 | 0.68 28.85 1.23 0.92 | 0.07 |0.07 |0.16 14.12 1.84 0.00
FENIS 2009 | 0.36 2.37 2.26 0.04 0.51 |034 |0.17 |0.95 16.23 1.17 0.78 |0.04 | 0.03 | 0.06 33.05 2.24 0.00
FRIGO 2002 | 0.56 1.79 0.62 0.16 0.79 (034 | 045 |0.26 1.52 5.88 0.73 | -0.06 | -0.04 | -0.20 -7.61 1.32 -0.08
FRIGO 2003 | 2.41 2.08 1.04 0.25 0.79 |0.28 | 0.51 | 0.26 2.46 431 0.84 | -0.07 | -0.06 | -0.27 338.11 1.30 -0.10
FRIGO 2004 | 2.30 1.64 0.64 0.07 0.84 | 032 |0.52 |0.19 2.23 6.72 0.86 |-0.02 | -0.02 | -0.10 -5.13 2.99 -0.03
FRIGO 2005 | 1.81 1.60 0.58 0.10 0.62 |037 |0.26 | 0.60 1.93 7.65 0.82 |0.01 |0.01 |0.02 13.94 1.78 0.01
FRIGO 2006 | -0.55 1.63 0.80 0.05 0.65 |[0.36 |0.28 | 0.54 2.71 6.81 1.00 | -0.02 | -0.02 | -0.07 -6.65 1.41 -0.06
FRIGO 2007 | 0.05 1.23 0.46 0.09 0.69 (047 |0.21 | 0.46 2.07 8.27 0.85 |-0.05 | -0.04 | -0.14 24.72 1.74 -0.10
FRIGO 2008 | -1.42 1.03 0.36 0.03 0.81 | 052 |0.29 |0.23 2.70 11.07 1.03 |-0.18 | -0.18 | -0.97 -1.74 1.02 -0.37
FRIGO 2009 | 7.69 2.07 0.74 0.24 0.77 |0.21 |0.57 |0.29 2.26 5.74 0.64 |-0.22 | -0.14 | -0.63 -4.60 2.43 -0.33
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1ZDMC 2002 | -0.68 0.86 0.32 0.07 0.44 | 035 |0.10 |1.25 5.19 13.12 0.86 |-0.02 | -0.02 | -0.03 -6.91 0.48 -0.06
1ZDMC 2003 | 3.38 0.79 0.43 0.20 0.44 | 036 |0.08 |1.28 8.57 14.82 1.05 | -0.05 | -0.05 | -0.10 24.37 0.62 -0.26
1ZDMC 2004 | 2.26 1.55 0.41 0.12 0.35 |0.27 | 0.08 |1.82 5.81 30.03 2.04 |0.10 |0.20 |0.31 4.80 1.33 0.82
1ZDMC 2005 | -0.04 1.41 0.25 0.15 0.35 [ 030 |0.05 |1.85 4.27 71.48 1.50 | 0.03 | 0.04 | 0.07 15.37 1.03 0.20
IZDMC 2006 | 1.19 1.70 0.72 0.47 0.33 [030 |0.03 |201 6.38 34.95 2.16 | 0.07 |0.15 | 0.23 8.07 1.88 0.90
IZDMC 2007 | -0.28 1.83 0.49 0.22 0.29 |0.27 |0.02 | 240 4.89 41.99 1.84 | 0.07 |0.12 | 0.18 15.89 1.24 0.42
IZDMC 2008 | -1.67 1.86 1.70 1.32 0.40 (037 |0.04 | 148 31.37 26.61 2.12 | 0.09 |0.20 | 0.34 1.07 0.44 1.06
IZDMC 2009 | 2.64 1.90 1.02 0.33 0.23 |0.18 | 0.06 |3.31 9.61 15.13 1.49 | -0.01 | -0.02 | -0.03 -53.92 0.88 -0.07
KENT 2002 | -0.45 0.89 0.70 0.18 0.78 |0.71 | 0.07 |0.28 5.77 3.68 1.16 | 0.07 | 0.09 | 0.39 22.55 13.65 | 0.00
KENT 2003 | 0.66 1.40 0.75 0.19 0.31 |0.26 |0.05 |2.21 3.86 8.13 094 |0.13 |0.12 | 0.17 12.54 6.17 0.00
KENT 2004 | 0.66 1.60 1.11 0.19 0.33 |0.26 | 0.07 | 2.04 4.90 4.26 0.92 |0.02 |0.02 |0.03 56.84 3.03 0.23
KENT 2005 | 1.46 1.91 1.40 0.29 0.30 |0.25 |0.05 |2.29 5.12 4.45 1.02 | 0.05 |0.05 | 0.07 119.08 6.36 0.52
KENT 2006 | -0.15 1.62 1.05 0.02 0.35 (031 |0.04 |1.89 4.60 5.49 1.23 | 0.03 | 0.03 | 0.05 62.58 5.12 0.40
KENT 2007 | 0.01 1.54 0.96 0.01 0.40 |0.37 |0.03 |1.50 3.73 5.13 1.21 | 0.04 |0.05 | 0.08 73.32 5.01 0.65
KENT 2008 | -0.40 1.20 0.91 0.04 0.52 | 049 |0.03 |0.93 5.51 3.49 1.10 | 0.04 |0.05 | 0.10 32.65 3.22 0.86
KENT 2009 | 0.58 1.38 1.08 0.01 0.40 |0.37 |0.02 |1.52 5.64 3.31 0.85 [ 0.01 |0.01 |0.01 40.41 4.35 0.15
KONFRT | 2002 | -0.66 0.80 0.67 0.00 0.56 (040 |0.16 | 0.78 2.53 21.68 0.69 |-0.15 | -0.11 | -0.24 -2.20 0.76 -0.46
KONFRT | 2003 | 20.04 | 1.18 0.21 0.02 0.52 (041 |0.11 | 0.94 1.88 21.74 0.83 | 0.05 | 0.05 | 0.09 11.04 0.72 0.26
KONFRT | 2004 | -0.04 1.09 0.27 0.02 0.50 |0.37 |0.13 | 1.00 431 28.40 1.23 | -0.09 | -0.12 | -0.23 -6.64 0.63 -0.45
KONFRT | 2005 | 1.13 0.93 0.13 0.01 0.68 |0.67 |0.01 |0.48 1.23 21.75 0.71 |-0.08 | -0.06 | -0.19 -4.61 2.09 -0.36
KONFRT | 2006 | 0.55 0.99 0.10 0.01 0.70 |0.69 |0.01 | 043 1.13 17.07 0.89 | 0.07 |0.06 |0.20 12.96 2.41 0.47
KONFRT | 2007 | -0.13 1.24 0.28 0.05 0.64 |0.63 |0.01 |0.57 1.12 11.00 0.84 |0.11 |0.09 | 0.25 5.44 1.85 0.68
KONFRT | 2008 | -0.71 1.14 0.19 0.01 0.70 |0.69 |0.01 | 043 0.82 14.58 0.71 | -0.06 | -0.04 | -0.15 9.07 0.63 -0.35
KONFRT | 2009 | 4.97 1.68 0.47 0.09 0.45 (043 |0.02 |1.24 2.22 17.75 149 |0.09 |0.13 |0.24 15.03 1.45 0.74
KRDMD | 2002 | -0.66 0.17 0.04 0.00 135 | 1.19 |0.16 |-0.26 3.79 18.19 0.63 |-0.72 | -0.46 | 1.28 -0.24 -0.34 -0.24
KRDMD | 2003 | 1.37 0.66 0.41 0.00 0.87 | 042 | 045 |0.15 7.51 393.37 0.89 |0.27 |0.24 | 1.89 3.10 25.76 | 0.23
KRDMD | 2004 | 2.58 1.92 1.45 0.95 0.48 |0.16 |0.32 |1.07 4.82 134.69 0.87 |(0.24 |0.21 | 041 2.98 1.30 0.24
KRDMD | 2005 | 0.61 2.50 0.46 0.23 0.38 |0.10 | 0.28 |1.61 4.07 236.15 0.92 |0.01 |0.01 |0.02 3.82 0.92 0.01
KRDMD | 2006 | -0.38 1.79 0.88 0.47 0.44 |0.20 |0.24 |1.30 4.17 13.04 092 |(0.14 |0.13 |0.23 5.44 0.74 0.18
KRDMD | 2007 | 2.15 1.58 0.59 0.21 0.42 |(0.23 |0.19 |1.36 2.76 11.36 0.84 |0.17 |0.14 |0.24 5.66 1.59 0.23
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KRDMD | 2008 | -0.62 2.24 1.15 0.05 033 |0.17 |0.16 |2.03 3.13 9.96 0.84 |0.24 |0.20 | 0.30 1.08 0.39 0.47
KRDMD | 2009 | 1.11 1.63 0.71 0.01 035 (0.20 |0.15 |1.83 3.64 13.11 0.65 | -0.09 | -0.06 | -0.09 -14.53 0.71 0.08
KRSTL 2002 | 0.53 4.24 3.46 0.52 0.14 |0.13 | 0.01 |6.04 11.58 4.07 1.54 | 0.02 |0.04 |0.04 154.76 3.14 0.00
KRSTL 2003 | -0.10 12.72 | 11.62 | 7.09 0.06 |0.06 |0.01 |15.26 | 10.62 3.55 0.85 |0.02 |0.01 |0.02 48.77 1.31 0.00
KRSTL 2004 | 0.00 13.28 | 11.27 | 9.37 0.04 |0.04 |0.01 |21.75 |7.97 10.59 0.68 |-0.15 | -0.11 | -0.11 -21.10 1.15 0.00
KRSTL 2005 | -0.01 5.61 5.10 2.38 0.10 [0.09 |0.01 | 8.64 11.47 11.71 0.64 |-0.01 | -0.01 | -0.01 -20.96 0.96 0.00
KRSTL 2006 | -0.37 8.39 7.43 2.16 0.08 |0.07 |0.01 |12.07 |7.36 8.13 0.52 |-0.01 | -0.01 | -0.01 -29.09 0.62 0.00
KRSTL 2007 | 0.04 6.57 5.85 1.85 0.12 |0.11 |0.01 |7.53 5.88 6.70 0.64 |-0.01 | -0.01 | -0.01 -64.41 0.76 0.00
KRSTL 2008 | -0.46 3.71 3.38 0.04 0.21 |0.20 | 0.01 | 3.80 9.08 1.18 0.62 | -0.09 | -0.06 | -0.07 51.42 0.35 0.00
KRSTL 2009 | 0.93 6.24 5.79 0.12 0.13 |0.12 |0.01 |6.77 9.35 1.08 0.61 |0.02 |0.01 |0.01 -7.76 0.61 0.00
KRVTS 2002 | -0.61 0.30 0.08 0.01 198 | 195 |0.03 |-0.49 1.17 5.09 0.66 |-0.76 | -0.50 | 0.51 -0.24 -0.08 -7.77
KRVTS 2003 | 0.99 1.14 0.43 0.04 1.88 | 0.40 | 1.48 |-0.47 2.27 6.26 092 |0.16 |0.14 |-0.16 2.11 -0.17 1.92
KRVTS 2004 | 2.24 1.09 0.57 0.03 155 | 041 |1.15 |-0.36 3.29 4.79 099 |0.27 |0.26 |-0.48 2.87 -0.25 0.18
KRVTS 2005 | 26.65 | 1.36 0.77 0.06 1.20 | 0.32 |0.88 |-0.17 2.76 11.69 0.85 |0.04 |0.03 |-0.16 1.86 -1.99 0.66
KRVTS 2006 | -0.22 1.44 0.76 0.05 1.30 |0.39 |0.90 |-0.23 2.51 8.79 1.13 | -0.09 | -0.10 | 0.34 -1.94 -0.88 -2.22
KRVTS 2007 | 0.38 1.82 0.83 0.07 1.14 | 0.35 |0.79 |-0.12 2.61 14.37 1.39 | 0.11 |0.16 |-1.12 1.51 -4.98 3.41
KRVTS 2008 | -0.23 1.57 0.73 0.10 1.29 | 0.45 |0.84 |-0.23 2.50 5.31 1.30 |-0.13 | -0.18 | 0.60 -9.76 -3.46 -4.59
KRVTS 2009 | 2.40 1.55 0.90 0.06 1.10 | 0.44 | 0.66 |-0.09 3.26 5.75 1.33 | 0.10 |0.14 |-1.33 52.10 -13.34 | 4.35
MERKO | 2002 | -0.25 0.66 0.18 0.02 0.74 | 060 |0.14 |0.35 2.29 10.15 0.73 | -0.05 | -0.04 | -0.15 -1.79 0.37 -0.25
MERKO | 2003 | 0.18 0.65 0.13 0.01 0.64 | 061 |0.03 |0.56 1.80 9.67 0.64 |0.02 |0.01 |0.04 4.59 0.37 0.10
MERKO | 2004 | -0.12 0.51 0.20 0.01 0.70 | 0.66 | 0.04 | 0.37 4.32 8.23 0.89 | -0.05 | -0.05 | -0.20 -3.74 0.58 0.28
MERKO | 2005 | 1.77 1.87 0.84 0.03 0.78 |0.23 | 0.55 | 0.28 1.94 3.46 0.46 |-0.74 | -0.34 | -1.55 -5.60 3.85 -1.23
MERKO | 2006 | -0.52 2.00 0.81 0.09 0.79 |0.25 |0.54 | 0.27 2.26 5.62 0.75 |-0.13 | -0.10 | -0.46 -0.80 1.33 -0.26
MERKO | 2007 | 1.54 0.59 0.24 0.02 0.80 |0.72 | 0.08 | 0.24 4.35 12.00 1.18 | -0.05 | -0.06 | -0.31 27.41 3.47 -0.14
MERKO | 2008 | 0.52 1.17 0.36 0.02 0.97 | 052 |046 |0.03 1.79 7.72 0.95 |-0.13 | -0.12 | -4.78 -6.22 9.12 -0.37
MERKO | 2009 | -0.48 1.20 0.28 0.01 0.88 | 054 034 |0.13 1.13 8.22 0.82 |0.11 |0.09 | 0.78 18.33 4.21 0.27
PENGD | 2002 | -1.32 1.03 0.25 0.00 092 |0.75 |0.16 | 0.09 0.88 4.19 0.68 |-0.20 | -0.14 | -1.64 -5.82 3.52 0.00
PENGD | 2003 | 6.93 0.81 0.34 0.01 1.03 |0.85 |0.18 |-0.03 2.47 4.57 1.08 | -0.18 | -0.20 | 6.00 -7.39 5.72 -0.17
PENGD | 2004 | -0.90 0.80 0.35 0.00 0.87 |0.73 |0.14 |0.15 2.32 4.26 0.91 |-0.04 | -0.04 | -0.29 -22.20 4.00 -0.13
PENGD | 2005 | 25.82 | 2.08 1.37 0.01 0.56 | 048 |0.08 |0.79 1.61 8.50 0.73 (0.01 |0.01 |0.01 -19.79 1.73 0.12
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PENGD | 2006 | -0.51 0.78 0.34 0.01 0.73 |0.70 | 0.02 | 0.38 2.35 4.87 0.88 |-0.22 | -0.19 | -0.71 -4.61 1.85 -3.34
PENGD | 2007 | 3.59 1.39 0.51 0.03 0.62 |040 |0.23 |0.61 1.98 6.60 0.89 | 0.00 | 0.00 | 0.00 -143.41 | 3.20 0.00
PENGD | 2008 | -0.91 1.09 0.39 0.00 0.63 (042 |0.22 | 0.58 1.82 5.87 0.67 |-0.19 | -0.13 | -0.35 -6.05 1.04 -0.26
PENGD | 2009 | 0.83 0.95 0.38 0.00 0.66 |050 |0.16 |0.51 2.09 7.01 0.79 |-0.01 | -0.01 | -0.02 -4.00 1.32 -0.01
PINET 2002 | -0.84 1.15 0.98 0.00 0.72 | 042 |0.30 |O0.38 11.91 8.28 1.07 | 0.02 | 0.02 | 0.06 7.52 0.46 0.00
PINET 2003 | 0.17 1.29 1.11 0.01 0.47 |0.26 |0.22 |1.11 13.12 11.95 0.73 |0.01 |0.01 |0.02 12.66 0.46 0.00
PINET 2004 | 1.94 1.03 0.86 0.00 0.42 |0.27 |0.15 | 1.39 14.43 22.62 0.80 |0.04 | 0.80 | 0.06 6.07 0.37 0.20
PINET 2005 | 3.37 1.07 0.87 0.03 0.41 |0.26 |0.15 | 1.44 12.02 18.01 0.77 |0.07 |0.06 |0.10 8.47 0.62 0.38
PINET 2006 | 0.31 1.63 1.00 0.24 0.24 |0.11 |0.13 |3.15 11.35 28.06 1.03 | 0.09 |0.10 |0.13 5.81 0.67 0.54
PINET 2007 | 0.68 1.81 1.24 0.28 0.22 |0.12 | 0.09 |3.62 11.95 30.13 1.06 |0.11 |0.11 | 0.15 6.62 1.00 0.70
PINET 2008 | -0.60 1.42 1.02 0.12 0.24 | 0.15 |0.09 |3.19 13.37 7.94 099 |0.10 |0.10 | 0.13 2.56 0.41 0.73
PINET 2009 | 1.62 2.01 1.60 0.05 0.21 |0.13 | 0.08 |3.74 12.84 7.89 090 |0.13 |0.12 | 0.15 5.52 0.74 0.92
PINSU 2002 | -3.59 0.76 0.66 0.00 0.64 |0.38 |0.26 | 0.57 9.68 16.40 0.51 |-0.09 | -0.05 | -0.13 -6.03 0.52 0.00
PINSU 2003 | 0.73 0.65 0.52 0.00 0.17 (032 |0.17 | 1.04 7.79 187.76 0.38 |-0.16 | -0.06 | -0.12 -3.11 0.74 0.00
PINSU 2004 | 36.11 | 0.52 0.39 0.00 0.45 |0.20 |0.25 |1.22 13.22 255933.75 | 0.45 | 0.00 | 0.00 | 0.00 47.19 0.76 0.00
PINSU 2005 | 0.54 0.67 0.54 0.04 0.40 |0.24 |0.16 |1.53 13.79 33.33 0.67 |0.09 |0.06 |0.10 37.02 0.93 0.30
PINSU 2006 | 0.18 0.92 0.67 0.22 0.21 |0.17 |0.03 |3.82 12.09 697.36 0.79 |0.14 |0.11 |0.14 4.68 0.85 0.54
PINSU 2007 | 1.11 1.31 0.92 0.16 0.25 |0.16 | 0.09 | 3.00 8.12 96.01 0.81 |0.14 |0.11 | 0.15 9.96 1.62 0.65
PINSU 2008 | -0.60 1.18 0.94 0.00 0.27 |0.14 |0.13 | 2.70 14.24 7.58 0.73 |0.09 | 0.07 | 0.09 5.52 0.63 0.45
PINSU 2009 | 0.88 1.89 1.60 0.07 0.21 |0.11 |0.10 | 3.80 13.27 8.97 0.62 |(0.19 |0.12 | 0.15 10.97 0.92 0.47
PNSUT 2002 | -1.30 1.07 0.87 0.01 0.70 | 045 |0.25 | 042 10.45 7.76 1.19 | 0.02 | 0.02 | 0.07 6.84 0.77 0.02
PNSUT 2003 | -0.15 1.18 1.02 0.01 0.41 |0.21 |0.20 |142 12.69 18.13 0.54 (001 |0.01 |0.01 7.05 0.72 0.02
PNSUT 2004 | 7.45 1.20 0.98 0.00 0.45 |0.25 |0.19 |1.25 12.75 43.96 0.84 |0.02 |0.01 |0.02 40.47 0.32 0.01
PNSUT 2005 | 3.19 1.35 1.07 0.02 0.39 |(0.24 |0.15 | 1.58 10.76 27.13 0.90 |0.07 |0.06 |0.10 10.59 1.17 0.49
PNSUT 2006 | -0.23 1.53 1.06 0.11 0.31 |0.18 |0.13 |2.19 9.86 38.68 1.02 | 0.08 |0.08 |0.12 10.02 0.87 0.64
PNSUT 2007 | 0.91 1.67 1.01 0.16 0.30 |(0.16 |0.14 | 2.39 8.41 93.43 1.10 | 0.09 |0.10 |0.14 8.60 1.38 0.88
PNSUT 2008 | -0.71 1.45 1.00 0.06 034 |0.21 |0.13 |1.98 9.83 8.56 1.14 | 0.07 | 0.08 | 0.12 3.56 0.45 0.76
PNSUT 2009 | 2.24 2.15 1.71 0.04 0.27 |0.17 |0.09 |2.71 10.12 6.85 1.00 | 0.12 |0.12 | 0.17 6.34 1.02 1.29
SARKY 2002 | -0.55 1.64 1.16 0.19 0.48 | 041 |0.06 |1.09 10.66 7.05 2.40 | 0.04 |0.09 |0.17 5.31 0.95 1.06
SARKY 2003 | 0.95 1.62 1.26 0.19 0.42 | 035 |0.06 |141 17.52 6.98 2.38 | 0.02 |0.04 |0.07 9.16 0.91 0.45
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SARKY 2004 | -0.88 1.42 0.89 0.04 0.42 |038 |0.04 |1.37 8.23 6.76 1.80 | 0.02 | 0.04 | 0.06 10.87 0.58 0.23
SARKY 2005 | -11.46 | 1.29 0.72 0.05 0.53 | 048 |0.05 |0.89 5.82 6.33 1.68 | 0.02 |0.03 | 0.06 6.39 0.75 0.20
SARKY 2006 | -3.14 1.25 0.81 0.06 0.61 | 059 |0.02 |0.64 9.40 8.04 2.57 |0.03 |0.07 |0.17 5.47 0.98 0.70
SARKY 2007 | -0.84 1.24 0.85 0.21 0.62 |0.60 |0.02 |0.60 12.96 9.93 3.04 | 0.01 [0.04 |0.10 6.58 0.74 0.42
SARKY 2008 | -1.22 1.16 1.06 0.50 0.66 |0.64 |0.02 |0.51 47.28 9.94 2.90 | 0.00 |0.00 |0.00 4.70 0.33 0.01
SARKY 2009 | 0.69 1.24 0.88 0.12 0.53 |0.50 |0.03 |0.89 9.75 6.29 1.90 | 0.00 |0.01 | 0.02 -10.59 0.65 0.08
SEKER 2002 | 0.57 0.79 0.39 0.03 0.68 |0.55 |0.13 | 0.48 8.35 13.03 2.28 | 0.05 |0.11 |0.34 4.00 1.91 0.01
SEKER 2003 | 0.46 1.42 0.77 0.27 0.65 |0.35 |0.29 | 0.55 7.85 13.02 2.15 | 0.03 |0.06 |O0.18 8.34 1.86 0.01
SEKER 2004 | -0.25 0.89 0.37 0.02 0.71 | 041 |0.29 |0.42 8.61 13.73 190 |-0.09 |-0.17 | -0.60 -3.04 1.44 -0.02
SEKER 2005 | 0.38 0.91 0.55 0.03 0.66 |041 |0.25 |0.52 12.86 16.48 2.18 | -0.02 |-0.03 | -0.10 50.84 1.22 0.00
SEKER 2006 | -0.32 1.09 0.85 0.15 0.71 | 047 |0.24 |0.40 14.71 8.70 1.81 | -0.08 | -0.14 | -0.50 -2.95 1.34 -0.01
SEKER 2007 | 4.17 1.84 1.31 0.13 0.50 (031 |0.18 |1.01 11.40 10.87 2.46 | 0.09 |0.22 | 0.45 5.56 2.16 0.01
SEKER 2008 | -1.32 1.07 0.81 0.08 0.88 |0.52 | 036 |0.13 12.35 11.19 1.71 |-0.12 | -0.20 | -1.71 -1.61 0.67 -0.01
SEKER 2009 | 1.99 1.20 0.87 0.07 0.80 048 |0.32 |0.24 9.61 11.50 196 | 0.05 |0.09 |0.46 -34.15 2.67 0.01
SELGD 2002 | 3.00 1.31 0.91 0.02 0.56 |0.55 |0.01 |0.77 3.27 2.17 0.98 |0.02 |0.02 | 0.05 -6.07 1.50 0.07
SELGD 2003 | 1.93 2.66 141 0.30 0.46 |0.28 |0.18 | 1.17 1.32 2.26 0.50 |-0.09 | -0.04 | -0.08 664.89 1.08 -0.20
SELGD 2004 | 0.13 2.38 1.20 0.02 0.47 (032 |0.15 |1.14 2.37 3.02 0.90 |-0.11 |-0.10 | -0.19 -2.54 0.80 -0.45
SELGD 2005 | 0.84 1.58 0.58 0.05 0.45 (035 |0.10 |1.24 2.16 6.35 0.76 |-0.14 | -0.11 | -0.20 -7.52 0.70 -0.23
SELGD 2006 | -0.01 1.89 0.97 0.01 0.37 |0.29 |0.08 |1.72 2.65 6.21 0.72 |-0.15 | -0.11 | -0.18 -3.77 0.98 -0.23
SELGD 2007 | 0.03 1.55 0.77 0.02 0.45 | 045 |0.00 |1.23 1.29 2.80 0.26 |-1.53 | -0.39 | -0.72 -1.60 1.10 -0.40
SELGD 2008 | -0.66 0.78 0.41 0.02 0.54 | 054 |0.00 |0.84 2.70 8.48 0.66 |-0.44 | -0.29 | -0.64 -1.33 0.92 -0.22
SELGD 2009 | 1.18 1.07 0.50 0.04 0.47 | 046 |0.00 |1.15 1.91 6.14 0.56 |0.25 |0.14 | 0.26 5.93 1.33 0.09
TATKS 2002 | -0.34 1.90 0.85 0.18 0.46 (040 |0.06 |1.16 1.76 5.47 1.09 | 0.11 |0.13 | 0.23 6.24 1.64 0.01
TATKS 2003 | 0.30 1.10 0.52 0.12 0.54 | 051 |0.03 |0.86 3.19 42.24 1.04 |0.01 |0.01 |0.02 -291.09 | 1.73 0.00
TATKS 2004 | -0.34 0.79 0.31 0.04 0.68 |0.66 | 0.03 | 0.46 3.31 50.04 1.08 | -0.14 | -0.16 | -0.49 -6.58 1.84 -0.01
TATKS 2005 | 0.32 0.92 0.46 0.00 0.72 | 057 |0.15 |0.40 3.58 72.77 1.06 | -0.04 | -0.05 | -0.16 -8.39 1.99 0.00
TATKS 2006 | 0.03 1.00 0.55 0.00 0.78 |0.58 |0.21 |0.28 4.39 26.52 1.35 | -0.04 | -0.06 | -0.27 -7.28 2.98 0.00
TATKS 2007 | 3.75 1.47 0.72 0.00 0.63 |0.38 |0.25 |0.57 4.05 98.44 1.38 | 0.02 |0.03 | 0.08 26.23 2.89 0.00
TATKS 2008 | -1.29 0.97 0.58 0.00 0.70 |0.63 |0.07 | 043 3.98 4.59 1.20 | -0.01 | -0.01 | -0.04 51.21 1.08 0.00
TATKS 2009 | 3.55 1.43 0.87 0.00 0.63 | 044 |0.19 |0.59 4.07 4.67 1.29 | 0.05 |0.06 |0.17 31.59 2.62 0.00
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TBORG | 2002 | -1.21 0.99 0.92 0.00 0.79 | 066 |0.13 | 0.26 6.45 1.36 0.34 |0.05 |0.02 |0.09 74.11 6.44 0.00
TBORG | 2003 | 0.11 0.99 0.87 0.35 0.45 (043 |0.02 |1.21 5.22 3.19 0.53 |(0.13 |0.07 |O0.12 11.79 1.47 0.00
TBORG | 2004 | 12.26 | 0.79 0.64 0.01 0.48 |045 |0.03 |1.09 4.89 3.15 0.64 |-0.26 | -0.17 | -0.32 -7.82 1.51 -0.98
TBORG | 2005 | 0.06 0.60 0.49 0.03 0.71 | 069 |0.03 |041 5.43 2.52 0.72 | -0.51 | -0.36 | -1.26 -7.48 1.84 -0.02
TBORG | 2006 | -0.45 0.49 0.41 0.01 1.00 | 0.99 | 0.02 | 0.00 4.60 1.89 0.70 |-0.42 | -0.29 | 60.30 |-2.21 5.43 -0.01
TBORG | 2007 | -0.18 0.48 0.36 0.02 0.95 (094 |0.01 |0.05 3.56 2.55 0.74 | -0.26 | -0.20 | -3.90 -2.94 7.70 -0.01
TBORG | 2008 | -0.49 0.80 0.62 0.07 0.61 |0.60 |0.01 |0.64 4.57 2.97 0.83 |-0.64 | -0.53 | -1.36 -0.82 3.46 -0.01
TBORG | 2009 | 5.24 1.24 1.04 0.25 0.40 |0.38 |0.02 |1.53 8.02 3.56 0.98 |-0.01 | -0.01 | -0.01 -53.54 1.92 0.00
TUKAS 2002 | -7.67 1.47 0.70 0.26 0.84 | 0.58 |0.25 |0.19 1.39 4.04 0.86 |0.02 | 0.01 | 0.09 144.86 1.80 0.00
TUKAS 2003 | -0.17 1.14 0.44 0.01 0.83 |0.72 |0.11 |0.21 1.78 4.46 1.23 | -0.03 | -0.03 | -0.19 7.77 1.45 -0.08
TUKAS 2004 | 2.12 2.28 1.23 0.21 0.59 (034 |0.24 |0.70 2.55 3.63 1.23 | 0.01 |0.01 |0.02 -20.12 1.04 0.03
TUKAS 2005 | 0.92 1.85 1.22 0.06 0.48 (043 |0.05 |1.10 3.13 2.67 1.19 | 0.00 | 0.00 | 0.01 -187.75 | 1.33 0.01
TUKAS 2006 | -1.22 1.45 0.59 0.12 0.76 | 0.58 |0.17 | 0.32 1.14 3.41 0.84 |-0.12 | -0.10 | -0.42 -6.52 0.93 -0.26
TUKAS 2007 | 4.75 1.39 0.72 0.15 0.75 |0.62 |0.13 |0.33 1.70 2.88 0.94 |0.03 |0.02 |0.10 27.63 1.24 0.07
TUKAS 2008 | -3.48 0.85 0.49 0.00 0.88 |0.87 |0.01 |0.14 1.88 2.54 0.60 |-0.48 | -0.28 | -2.29 -1.15 1.06 -1.06
TUKAS 2009 | 1.38 1.40 0.95 0.00 0.57 |0.56 |0.01 |0.77 2.81 2.16 0.80 |-0.11 | -0.08 | -0.19 -1.95 1.01 0.01
ZOREN 2002 | 0.16 1.94 1.92 0.00 0.49 |0.17 | 032 |1.02 123.24 8.82 0.49 |0.10 | 0.05 |0.10 22.82 5.78 0.17
ZOREN 2003 | 0.17 2.85 2.82 0.00 0.37 (013 |0.23 |1.72 122.94 5.03 0.66 |0.05 | 0.03 | 0.05 49.56 1.59 0.11
ZOREN 2004 | 0.04 3.03 2.60 0.00 0.39 |0.08 |0.31 |1.55 9.92 11.95 0.38 | 0.08 | 0.03 | 0.05 16.23 1.35 0.19
ZOREN 2005 | 0.10 0.97 0.82 0.01 0.45 |0.18 |0.28 | 1.17 12.67 7.56 0.37 |0.02 |0.01 |0.01 88.85 1.52 0.05
ZOREN 2006 | -0.48 0.78 0.69 0.00 0.64 | 034 | 030 |0.53 13.12 10.71 0.47 |-0.12 | -0.05 | -0.16 -7.11 1.19 -0.01
ZOREN 2007 | -0.29 0.24 0.19 0.04 0.72 | 055 |0.17 | 0.34 11.76 22.10 0.41 |-0.02 | -0.01 | -0.03 -45.34 1.40 0.00
ZOREN 2008 | -2.08 0.62 0.55 0.01 1.00 | 0.20 | 0.80 | 0.00 14.00 5.45 0.26 |-0.41 | -0.11 | 751.97 | -2.06 0.92 -0.03
ZOREN 2009 | 6.03 0.48 0.48 0.06 0.91 (030 |0.61 |0.10 60.30 2.84 0.23 | 0.26 | 0.06 | 0.61 -5.70 4.04 0.01
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