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OZET

Giliniimilizde firmalarin esas amaci firma degeri maksimizasyonu olmustur. Firma
degeri; firmanin cari durumu, finansal pozisyonu, karliligi, faaliyetleri gibi birgok faktor

tarafindan etkilenmektedir.

Bu c¢alismada, finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda bir iligki
olup olmadig1 incelenmistir. Calisma, 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100
endeksinde bulunan ve verilerine diizenli olarak ulagilabilen 45 firmay1 kapsamaktadir.
Bununla birlikte ¢alismada; 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde
bulunmus olan ancak faaliyet ve bilango yapilarinin farkli olmasindan dolayi; bankalar,
sigorta sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 analiz kapsami disinda tutulmustur.
Calismadaki bagimli degisken firma degeri iken; bagimsiz degiskenler ise cari oran, asit-
test orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net kar
marji1, aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1, bor¢g-6zsermaye orani ve faiz karsilama oranidir.
Degiskenler arasindaki iliski ¢coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Analiz ile birlikte,
asit-test oran1 ve aktif karliligi ile firma degeri arasinda anlamli-pozitif bir iligki, cari oran
ile firma degeri arasinda ise anlamli-negatif bir iliski bulunmustur. Bununla birlikte,
finansal analizde kullanilan diger oranlar ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski

bulunamamastir.

Anahtar Kelimeler: Finansal oranlar, Firma degeri, Coklu regresyon analizi.



ABSTRACT

The main purpose of firms in these days has become maximization of firm value.
Firm value has been affected by many factors as current condition, financial position,
profitability and activities.

In this research, it was examined whether there is a relationship between financial
ratios are used in financial analysis and firm value. This research includes 45 firms that
constantly has listed in BIST-100 index between the years 2008 and 2012 and orderly can
be accessed their datas. In addition, it has listed in BIST-100 index betweeen 2008 and
2012 years, but due to different activity and balance sheet structures; banks, insurance
companies and real estate investment trusts are out of analysis scope. While the dependent
variable is firm value in this study; independent variables are current ratio, acid-test ratio,
inventory turnover, accounts receivables turnover, equity turnover, operating profit margin,
net profit margin, return on assets, return on equity, debt to equity ratio and interest
coverage ratio. The relationship between variables was examined by Multiple Regression
Analysis. With analysis, it has been concluded that there is a significant-positive
relationship between acid-test ratio, return on assets and firm value and a significant-
negative relationship between current ratio and firm value. However, it has not found a

significant relationship between other ratios are used in financial analysis and firm value.

Key Words: Financial ratios, Firm value, Multiple regression analysis.
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GIRIS

Firmalar faaliyetlerini siirdiiriirken birtakim amaglara ulasmay1 hedeflerler. Genel
olarak bir firmanin amacinin; varligini siirdirmek, mal ve hizmet iiretmek, istthdam
saglamak, satiglarin1 ve pazar paymi artirmak, rakiplerine karsi istiinliik saglamak,
maliyetlerini en aza indirmek ve Kkarlarii en yiikksek seviyeye ¢ikarmak oldugu

sOylenebilir.

Bu amaglar arasinda oOncelikli sirada yer alani, kar maksimizasyonu amacidir.
Ancak maksimize edilmeye calisilan kar ile ne kastedildiginin tam olarak anlasilamamasi
(muhasebe kari, ekonomik kar vb.), kar maksimizasyonunun paranin zaman degerini
dikkate almamasi ve farkli projeler arasinda olusan risk farkini ihmal etmesi; bu amaca

yonelik elestirilere neden olmustur.

Kar maksimizasyonu amacina getirilen elestiriler ve kiiresellesmeye bagli olarak
ortaya c¢ikan degere dayali yoOnetim anlayisi ile birlikte, firma amaci da degisiklige
ugramistir. Yasanan gelismelere bagli olarak artik bir firmanin esas amaci kar
maksimizasyonu degil, hisse senedi piyasa degerini; yani firma degerini maksimum

kilmaktir.

Firma degerinin 6nem kazanmasiyla birlikte, firma ile iligkili olan ¢ikar gruplari
(yatinmcilar, kreditorler, vb.) da firmanin degerini bilmek isteyeceklerdir. Firma degeri
izerinde, firmanin ¢esitli konularda alacag: kararlar etkili olacaktir. Bu kararlar; firmanin
likidite durumu, varliklarinin etkin kullanilmasi, finansal yapisi, karlilik durumu ile ilgili
olabilir. Firmanin bu finansman kararlarinin gdstergelerine ise finansal analiz yapilarak

ulasilabilir.

Finansal analiz, firmanin finansal tablolarindaki verilerine dayanilarak yapilir.
Finansal analizin yapilabilmesi i¢in bazi tekniklerden yararlanilir. Bu tekniklerden en ¢ok

kullanilani, oran analizidir. Bu yontem; likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet



oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlari olarak siniflandirilabilir. Dolayisiyla
oran analizleri yoluyla; firmanin iktisadi ve finansal yapisi, karliligi, verimliligi, iktisadi
varliklarin etkin kullanimi, likiditesi vb. konularda énemli ve anlamli bilgiler elde edilir.
Buna bagh olarak, finansal analizde kullanilan oranlarin firma degeri {izerindeki etkisi

incelenmeye deger bulunmustur.

Calismanin birinci boliimiinde; finansal analiz kavrami, finansal analiz cesitleri ve
finansal analiz teknikleri tizerinde durulmustur. Finansal analiz tekniklerinden biri olan

oran analizinden ve oran analizi tlirlerinden detayli bir sekilde bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; firma degeri kavramindan ve Oneminden
bahsedilmis, daha sonra firma degerleme yaklasimlar1 ve firma degerini etkileyen unsurlar

tizerinde durulmustur.

Calismanin tclincii ve son kisminda, firma degeri ile finansal oranlar arasindaki
iliskiyi tespit etmek amaciyla, 2008-2012 doénemi boyunca siirekli olarak BIST-100
endeksinde bulunan ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen 45 firmanin finansal verileri
kullanilmistir. Bununla birlikte ¢alismada; 2008-2012 yillar1 arasinda stirekli olarak BIST-
100 endeksinde bulunmus olan ancak faaliyet ve bilango yapilarmin farkli olmasindan
dolay1; bankalar, sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 analiz kapsami diginda
tutulmustur. Degiskenler arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi ile dlgiilmiistiir. Analiz
yapilip, sonuclarin yorumlanmasina ge¢ilmeden once yonteme ait her bir varsayim test
edilmistir. Yapilan testler sonucunda modelde otokorelasyon sorunu ile karsilagilmistir. Bu
sorunu ¢O6zmek i¢in, Cochrane-Orcutt yontemi kullanilmis ve problem ortadan

kaldirilmistir. Daha sonra, elde edilen sonuglar yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

1. FINANSAL ANALIiZ VE FINANSAL ANALIiZDE KULLANILAN
ORANLAR

1.1. Finansal Analiz

1.1.1. Finansal Analizin Tanimi ve Onemi

Firmalarin varliklarim1 devam ettirebilmeleri, kar yaratmalari, bu kar siirdiirebilir
kilmalar1 ve nihai amag olan firma degerini maksimum kilmalar1 agisindan finansal analiz

onemli bir yere sahiptir.

Finansal analiz, firmanin yonetimi acisindan; firma faaliyetlerinde etkinlik ve basari
derecesini Olgmede, gelecege ait planlar hazirlamada, firma faaliyetlerini kontrol ve
degerlendirmede, firma faaliyetlerinin her siirecinde dogru ve diizeltici kararlar almada

bliylik 6nem tasir (Savsar, 2012: 5).

Finansal analiz, finansman kararlarinin alinmasinda ve bu kararlara yon
verilmesinde bliylik katkilar saglar. Bu fonksiyon firmalarin finansal etkinliini 6lgme

amactyla gerekli verileri toplayan ve yorumlayan bir fonksiyondur (Diizer, 2008: 4).

Finansal analiz, iyi bir finansal planlama yapmak i¢in de kullanilir. Saglikli bir
planlama yapabilmek i¢in firmanin i¢inde bulundugu durumun iyi analiz edilmesi gerekir.
Baska bir deyisle, bir firmanin durumu bilinmeden, finansal planlama ve denetim

yapilmas1 miimkiin degildir.

Finansal analiz, gelecekteki nakit akimlarinin riskini, zamanini ve biiyiikliigiini
belirlemek i¢cin muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanan finansal tablolarin analizini

kapsar (Pinches, 1990: 46). Temel finansal tablolar, bilanco ve gelir tablosudur. Finansal



tablolar, bir firmanin belirli bir donemdeki faaliyetlerinin finansal olarak 6zetini, ilgili kisi
ve kuruluglara sunmak icin diizenlenirler. Boylece ilgililer, firma ile ilgili ayrint1 bilgiye
sahip olurlar. Dolayisiyla finansal tablolar, firmanin finansal durumu ve faaliyet sonuglari
ile 1ilgili 6nemli bilgiler verirler. Ancak bu tablolardaki verilerin belirli tekniklerle
analizinin yapilmasi gerekir. Eger belirli teknikler yardimiyla bu tablolardaki veriler analiz
edilmez ise, firmanin ekonomik yapisi ile ilgili sonuglari anlamak ve dogru yorumlamak

mumkin olmaz.

Bu anlamda finansal analiz; bir firmanin finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve
finansal yonden gelismesini saptamak ve firma ile ilgili gelecege doniik tahminde
bulunabilmek i¢in, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin
zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi siirecidir (Tutar, 2007: 12).
Dolayisiyla, finansal tablolardan elde edilen verilerin analiz edilmesiyle, firmanin hem
bugiinkii hem de ge¢misteki durumu degerlendirilebilecek ve degerlendirme sonucunda
elde edilen bilgiler yardimiyla da firmanin gelecegi ile ilgili Ongoriilerde

bulunulabilecektir.

1.1.2. Finansal Analizin Kapsami ve Amaci

Finansal analiz genis anlamda, temel ve ek finansal tablolarin analizini kapsarken,
dar anlamda sadece temel finansal tablolar olarak da adlandirilan, bilanco ve gelir tablosu

analizini kapsamaktadir (Arat, 2005: 75).

Finansal analiz, bir firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki
iligkilerin kurulmasimi, degerlendirilmesini ve elde edilen sonucglarin yorumlanmasini

saglayan bir aragtir.

Finansal analizin amaglar1 sunlardir (Atmaca, 2010: 40):

e Bir firmanin hesap donemine ait finansal tablolarinin analiz edilmesi, bdylece
varlik veya sermaye konularinda firmanin sonuglarinin degerlendirilmesi,
e Bir firmanin gegmis hesap donemine ait finansal tablolarinin analiz edilmesi

suretiyle o firmanin gelisim seyrinin saptanmast,



e Bir firmanin finansal tablolarinin, ayni is kolundaki (sektorel) firmalarin
finansal sonuglar1 ile karsilagtirmasinin saglanmasi ve bdylece sektorel agidan
firmanin durumunun saptanmast,

e Kredi isteyen firmalarin kredi verilebilirlik ve bu kredinin geri 6deme
durumunun belirlenmesi,

e Firmanin yeni ya da genisleme (tevsi) yatirnmlarina karar verilebilmesine

yardimci olunmasi olarak siralanabilinir.

Finansal analiz sonucunda elde edilen veriler, firma i¢i ¢ikar gruplarina (yonetim,
vb.) oldugu kadar firma digindaki kisilere ve kurumlara (yatirimeilar, devlet, sendikalar,
vb.) da Oonemli ve yararli bilgiler saglar. Bu kisi ve kurumlar, analiz sonucunda elde
ettikleri bilgileri, firma ile ilgili kararlar alirken kullanirlar. Ancak her bir ¢ikar grubunun
firmadan beklentisi farkli oldugu i¢in, her bir ¢ikar grubu kendi amacina gore finansal
analiz yapar. Finansal analizden faydalanan kisi ve kurumlar, amaglarina gore su sekilde

siniflandirilabilir;

Firmaya Kredi Verenler (Kreditorler): Firmaya kredi kullandiracak olan finans
kuruluglari, firmanin kredi degerliligini 6grenmek ic¢in firmalar1 finansal analize tabi
tutarlar. Bu yaklagimlarini, kisa ve uzun vadeli olarak ele alirlar. Kisa vadeli bor¢ verenler
(bankalar, saticilar) firmanin likiditesi ile ilgilenirler. Ciinkii kisa vadeli bor¢ verenler,
firmanin zamaninda borcunu d&deyip O6deyemeyecegini 6grenmek isterler. Uzun vadeli
kredi saglayanlar ise, firmanin likiditesinden ziyade, firmanin sermaye yapisi ile
ilgilenirler. Onlar i¢in 6nemli olan firmanin faiz ve anaparasini zamaninda 6deyip

O0deyemeyecegi konusudur.

Hissedarlar (Firmanin Ortaklari): Firmanin hisse senetlerini alarak firmaya ortak
olan hissedarlar, firmanin gelecekteki getirilerini ve risklerini 6grenmek icin finansal
tablolardan yararlanirlar. Boylece hissedarlar elde edecekleri sonuglara gore, hisselerini

elde tutarlar, satarlar veya yenisini alirlar.

Potansiyel Yatirnmcilar: Halka agik, hisse senetleri borsada islem goren firmalar,
finansal tablolarin1 kamuoyu ile paylasmak zorundadir. Potansiyel yatirnmcilar da bu

tablolar1 analiz ederek, firmanin kazancin ve biiylime hizint 6grenmeye caligirlar.



Firma Yoneticileri: Firma yOnetiminin bizzat kendisi de finansal tablolar
inceleme ve analiz etme ihtiyaci duyar. Firma yoneticileri firma i¢i birtakim bilgi ve
raporlara sahip olsalar da, firmanin zayif ve giiclii yanlar1 hakkinda bazi bilgilere tam
olarak sahip olamazlar. Iste bu yoniiyle finansal analiz, finansal tablolarda sakli olarak yer
alan bu bilgilere yeni ve 6nemli olanlarin1 eklemek suretiyle, firma yonetimine 6nemli
katkilar saglar (Ozdemir, 1997: 30-31). Ayrica firma y®&neticileri, firmanin mevcut
durumunu gorebilmek, finansal planlamay1 gergeklestirebilmek ve firma faaliyetlerini

diizenleyebilmek i¢in de finansal analize basvururlar.
Kamu Kurumlari: Vergi Daireleri, Sosyal Giivenlik Kurumu gibi kamu
kurulusglari, firmalarin zamaninda vergi borg¢larini 6deyip ddeyemeyecegini tespit etmek

amaciyla, finansal analizden yararlanirlar.

Sendikalar: Sendikalar; ¢alisanlarin haklarimi korumak, firma ile ilgili goriislerini

yoneticilere bildirebilmek amaciyla, finansal analize ihtiya¢ duyarlar.

Yukarida bahsedilen finansal analizin taraflar1 ve taraflarin analizi yapmaktaki

amaglar1 Tablo 1°de de gosterilmistir.

Tablo 1: Finansal Analiz Taraflar1 ve Amaclari

Analizle flgili Taraf Analizin Amac figi Alam
Kisa vadeli bor¢ veren Kredi Giiveni Likidite, Doner Sermaye ve Firmanin
¢ Kisa Vadeli Borglarint Odeme Kapasitesi
Uzun \\//:?eer:l borg Kredi Gitveni Firmanin Borcunu Odeyebilme Yeterliligi
Yatirim Verimi Firmanin Karliligi, Hisse Basina Kazang,

Hissedar (Yatinme) Hisse Bagina Kar Pay1 Tutari

Verimlilik, Karlilik Orana,

Yonetim . . Toplam Aktiflerin Verimlilik Orant,
I¢ Kontrol, Finansal iy . o
< - Ozsermayenin Verimlilik Orani
Saglikli Bityiime
Hiikiimet Gelir vergisi, Verimlilik | [atma Deger, Hisse Bagina Kazang,

Muhasebe Diizenine Uyum

Kaynak: Tiirko, 1999: 98

Finansal analiz yoluyla saglanan bilgiler, firma yonetimi ile ilgili ¢esitli konularda

alinan kararlarin da temelini olusturur. Bu ylizden finansal analizin amacina ulasabilmesi



icin analizi yapacak kisi ve kurumlarin muhasebe ilke ve uygulamalari1 bilmeleri, analizi
gerceklestirirken firmanin i¢inde bulundugu tim ekonomik ve sektorel durumlart goz
oniinde bulundurmalar1 ve finansal tablolarda yer alan verilerin dogrulug§undan emin

olmalar1 gerekir.

1.2. Finansal Analiz Cesitleri

Finansal analiz ¢esitleri genel olarak analizin kapsamina, amacina ve analizi yapan

kisinin firmanin i¢inde veya disinda olmasi durumuna gore iice ayrilmaktadir. Bunlar;

e Kapsamina gore finansal analiz
e Amacina gore finansal analiz

e Analizi yapanin durumuna gore finansal analizdir.

1.2.1. Kapsamina Gore Finansal Analiz Cesitleri

Kapsamina gore finansal analiz ¢esitleri, statik ve dinamik analiz olmak tizere iki

gruba ayrilir. Asagida bunlar kisaca agiklanmistir.

1.2.1.1. Statik Analiz

Bir firmanin belirli bir tarihte diizenlenmis finansal tablolarinda yer alan kalemler
arasindaki iligkilerin incelenmesine “statik analiz” denir. Statik analiz tek bir donem icin
yapilir. Dolayisiyla firmanin tek bir donemine ait finansal durumuna ve faaliyet

sonuclarina, bu analiz ile ulasilir.

Statik analiz yoluyla toplam aktiflerin, doner degerlerin, toplam borg¢larin, kisa
vadeli borglarin ve sermayenin yapist hakkinda yiizdeler halinde bilgiler edinildigi gibi, net
satis hasilatina nazaran, kar ve zarar tablosunda yer alan diger kalemlerin biiyiikliiklerinin

ve durumlariin ne oldugu da goriiliir (Kog, 1967: 57).

Statik analiz; firmanin cari faaliyet donemindeki likidite durumu, karlilig,

faaliyetlerinin etkinligi, sermaye yapis1 gibi konularda da bilgiler verir. Boylece firmanin



kisa vadeli bor¢larini zamaninda 6deyip O0deyemedigi, gerceklestirdigi yatirimlarin ve
satiglarin  karlt olup olmadigi, varliklarini etkin kullanip kullanmadigir ile kaynak
yapisindaki borglarin ve 6zsermayenin yeri tespit edilebilir. Bu anlamda statik analiz,
firmanin cari donemine iliskin O6nemli ve yararli bilgiler saglar. Ancak bilgilerin

karsilastirilmasina imkan vermemesi, bu analizin eksik bir yoniinii olusturmaktadir.

1.2.1.2. Dinamik Analiz

Dinamik analiz, bir firmanin birbirini izleyen donemlerine iliskin finansal
tablolarinda yer alan kalemlerin incelenmesidir. Baska bir ifade ile dinamik analiz
yapilarak; firmanin birden fazla donemine iliskin verileri karsilastirilir ve bdylece
donemler arasi olusan degisimler ortaya konulur. Dolayisiyla dinamik analizde; statik

analiz gibi sadece cari donem tablolar1 analiz edilmez.

Dinamik analizde firmanin cari dénem bilgileri (Cabuk ve Lazol, 2010: 157):

e Gecgmis faaliyet donemi sonuglariyla,
e Firmada belirlenen standartlarla (plan ve biitce hedefleriyle),
e Sektor veya benzer firma sonuglariyla,

e Genel standartlarla karsilastirilir.

Sonug olarak, dinamik analiz yontemiyle; bir firmanin zaman igerisinde gostermis
oldugu degisim, ayn1 sektdrde faaliyette bulunan firmalar karsisindaki durumu ve benzer

firmalara nazaran ustiinliik ve zayifliklar1 ortaya konulabilmektedir.
1.2.2. Yapilma Amacina Gore Finansal Analiz Cesitleri
Finansal analiz, ¢esitli kisi ve kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Yapilma amacina

gore finansal analiz tiirleri; yonetim analizi, kredi analizi ve yatirnm analizi olmak iizere

tice ayrilir.



1.2.2.1. Yonetim Analizi

Firmalarin biiyiimesiyle yonetim, is olgularini rakam yigini halinde gérmek yerine
bunlarin belirli bir sistem i¢inde raporlanmasini ve analizini yapmak isteyecektir (Giivemli,
1981: 9). Bu anlamda, yonetim faaliyetlerinin etkinligini saglamak i¢in yapilan analize

“yOnetim analizi” denir.

Firmanin stirekli olarak basarili faaliyetlerde bulunmasi ve saglam bir finansman
politikasina sahip olmasi i¢in, finansal analizin ve finansal analizden elde edilen sonuglarin
yoneticiler tarafindan iyi bir sekilde anlasilmasi ve yorumlanmasi gerekir. Ciinkii elde

edilecek sonugclar1 firmada uygulayacak olan, yoneticilerdir.

Finansal analiz sonuglari, yonetime su imkanlar saglar (Kog, 1967: 59-60; Poyraz,
2008: 73):

¢ Bir biitiin olarak firma faaliyetlerinin derecelerini dlger.

e Firma bolimlerine ve mamullerine ait verimlilik ve karlilik durumlarimi
degerler.

e Firmanin likidite, karlilik, verimlilik ve finansman durumlarini ayrintili olarak
tespit eder.

e Firmanin ge¢mis yillarina nazaran likidite, karlilik, verimlilik ve finansman
bakimindan durumunu belirtir.

o Likidite, karlilik, verimlilik ve finansman bakimindan elde edilen fiili sonuglari
mevcut plan ve biitcelere gore dlger.

e Firmanin sanayi i¢cindeki durumunu her bakimdan tespit eder. Boylece rekabet
durumunu gosterir.

e Finansal analiz sonuglarina dayanarak faaliyetleri kontrol eder ve daha etkili bir
hale konulmasinda katkida bulunur.

e Finansal analiz yoluyla faaliyetlerin planlanmasinda ve yiiriitiilmesinin her

sahasinda dogru ve diizeltici kararlarin alinmasini saglar.

Yonetim analizinde yoneticiler, firmanin temel finansal tablolarindan ve tiim

dokiimanlarindan yararlanirlar. Bu anlamda analizci hem dinamik hem de statik analiz



yapabilir. Yonetim analizinde amag; firmanin faaliyetlerini kontrol etmek, degerlendirmek

ve sonucunda da iyi bir finansman politikasina sahip olmaktir.

1.2.2.2. Kredi Analizi

Kredi analizi; firmaya kredi veren veya verecek olan kurumlar ile firmaya kredili
mal satis1 gergeklestiren diger firmalar tarafindan yapilir. Bu kisi ve kurumlarin amaci,
firmanin borglarin1 zamaninda 6deyip 6deyemeyecegini tespit etmektir. Dolayisiyla kredi
analizi, firmanin bor¢ 6deme giiciinii ve finansal durumunu belirlemek amaciyla yapilir.
Kredi analizinde, firmanin temel finansal tablolarindan olan bilango ve gelir tablosundan

yararlanilir.

Kredi analizinde; firmanin donen varliklari ile kisa vadeli borglar1 arasindaki
iligkiler, donen varliklarin dagilimi, sermaye yapisi, “yabanci kaynak/6zsermaye orani”,
duran varliklarin yapist ve finanse edilis bicimleri, bilancolardan yararlanilarak analiz
edilmektedir. Ayrica gelir tablosu verilerinden yararlanarak; firmanin karlilik durumu,
alacaklarin devir hizi, stoklarin devir hizi gibi etmenlerle, yoneticilerin yetenekleri,
kurumun sayginligi, ekonomik durumu, sektdrdeki degismeler gibi etmenler de kredi

analizinde dikkate alinmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 551).

Kredi analizi sonucunda elde edilen verilerle bankalar, saticilar; firmaya verecekleri
kredinin tutarini, vadesini ve en Onemlisi de firmanin bor¢ 6deme kapasitesini tespit
edebileceklerdir. Dolayisiyla, analiz sonucunda edinilen bilgiler olumlu ise bu kisi ve

kurumlar, firmalara kredi verecek aksi durumda ise vermeyeceklerdir.

1.2.2.3. Yatirim Analizi

Yatirim analizi; firmanin ortaklari, firmanin hisse senetlerini alarak ortak olmayi
diistinenler, firmaya bor¢ verenler (uzun vadeli fon saglayanlar) ve vermeyi diisiinenler

tarafindan yapilir. Ancak bu kisilerin, yatirim analizinden yararlanis amaglar1 birbirinden

farklilik gosterir.
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Firmanin ortaklari, firmadan her zaman i¢in tatmin edici karlar beklerler. Firmaya
ortak olmayi diisiinenler ise yatirim yapacaklart firmanin karlt ve verimli olmasini isterler.
Dolayisiyla firmaya ortak olanlar veya ortak olmayr dislinenler; firmanin mevcut ve
gelecekteki kazanma giicli, dagitacagi kar payi, hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana
gelen degismeler ve siirekliligi gibi konularla ilgilenirler. Amaglari dogrultusunda da

finansal analize ihtiya¢ duyarlar.

Firmaya uzun vadeli fon saglayan veya saglamay1 diisiinenler ise, firmaya
verdikleri borcun anapara ve faizini zamaninda firmadan tahsil etmek isterler. Dolayisiyla
bu kisi ve kurumlar, firmanin bor¢ 6deme kapasitesi ile ilgilenirler. Bunun i¢in de firmanin

finansal tablolarini kullanirlar.

Yatirnm analizi ile firmanin Ozsermayesi arasinda iligkiyi gormek, firmanin
karliligint ve gelecek donemlere ait kazanma giiclinii anlamak, firmanin faiz ve anapara

bor¢ taksitlerini zamaninda 6deyip Odeyemeyecegini belirlemek miimkiindiir (Cetiner,

2007: 13).

1.2.3. Analizi Yapan Kisinin Durumuna Gore Finansal Analiz Cesitleri

Analizi yapan kisinin durumuna gore finansal analiz ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; i¢

ve dis analizdir.

1.2.3.1. i¢ Analiz

Ic analiz, firma iginde yer alan kisiler tarafindan yapilir. Bu kisiler; firma
yoneticileri olabilecegi gibi, muhasebeciler, i¢ denetgiler de olabilir. Bu kisiler firma
blinyesinde yer aldiklari i¢in firma defterlerinden, belgelerinden yani; firma i¢inde bulunan
tiim belge ve dokiimanlardan yararlanirlar. Bu durum i¢ analizi yapacak kisi i¢in biiytik bir
avantajdir. Ancak analizi yapan kisi, yaptig1 analize duygularini katabilir yani;

degerlendirmesinde objektif olamayabilir. Bu durum ise i¢ analizin dezavantajini olusturur.

I¢ analizin temelinde genel olarak yonetim analizleri vardir. Bu analizde biitiin

analiz  yontemlerinden yararlanildigt gibi  6zellikle firmayr olusturan  bolim
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performanslarinin dlgiilmesine yonelik teknikler de kullanilir. Bunlarin basinda da, iscilik
ve malzeme kullanim verimliliginin belirlenmesi, pazar dagilim analizleri, liretim maliyeti
ve karlilik analizleri, kapasite kullanim analizi, ¢alisan devir hizi, miisteri memnuniyet

analizleri, boliim ve genel biit¢e kontrolleri gelir (Cabuk ve Lazol, 2010: 161).

1.2.3.2. D1s Analiz

Di1s analiz; firma disinda yer alan ve firma ile iligkisi olan {i¢iincii kisiler tarafindan
yapilir. Bu kisiler; kreditorler, saticilar, yatirimeilar, finansal analistler, akademisyenler vb.
olabilir. Dig analizi yapacak olan kisi ve kurumlar, sadece firmanin kamuoyuna sunmus

oldugu finansal tablolardan yararlanabilirler.

Ic ve dis analiz tek bir noktada birbirlerinden ayrilirlar. I¢ analizde analizci,
firmanm tiim belge ve dokiimanlarindan yararlandigi i¢in firmanin i¢ bilgilerine de
ulagabilir. Ancak dis analizde analizcinin sadece firmanin kamuoyuna sunmus oldugu

finansal tablolarindan yararlanacak olmasi, firmanin i¢ bilgilerine ulagsmasini da engeller

(Savsar, 2012: 9).

1.3. Finansal Analiz Teknikleri (Yontemleri)

Finansal analiz, firmanin hem ge¢mis performansinin hem de gelecek igin
beklentilerinin degerlendirmesi siirecidir (Shim ve Siegel, 1998: 18). Firma i¢inde ve
disinda bulunan c¢ikar gruplari; firmanin faaliyet sonuglarimi ve finansal durumunu
o0grenmek amaciyla finansal analize bagvururlar. Analiz i¢in; temel finansal tablolar olan;
bilango ve gelir tablosunu kullanirlar. Bu tablolarda yer alan rakamlarin yorumlanabilmesi

icin baz1 tekniklerden yararlanilir.

Finansal analizde kullanilan teknikler sunlardir:

e Karsilagtirmali tablolar analizi (Yatay Analiz)
e Yiizde yontemi ile analiz (Dikey Analiz)
e Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz (Trend Analizi)

e Oranlar yontemi ile analiz (Oran Analizi)
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1.3.1. Karsilastirilmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Firmanin iki veya daha fazla donemine ait finansal tablolarinda yer alan kalemlerin
karsilastirilmasina ve bu kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesine ‘“‘dinamik

analiz” denir.

Birden fazla yila ait tablonun karsilastirilmis olmasi, dinamik bir analiz yapilmasina
imkan tanirken, her kalemin yillar itibariyle gosterdigi degismelerin incelenmesi teknigin
yatay adin1 da almasina neden olur (Tandogan, 2002: 174). Dolayisiyla karsilagtirilmali
tablolar analizinde, belirli bir tarihte diizenlenmis finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iligkiler degil, kalemlerin zaman igerisinde gostermis oldugu artis ve azalislar

incelenmekte ve sonuglar hem tutar hem de yiizde olarak ifade edilmektedir.

Karsilagtirllmali tablolar analiziyle, bir firmanin ge¢misteki durumu ile bugiinki
durumu karsilastirilabilir. Elde edilen sonuglar da firmanin gelecekteki durumu ile ilgili
ongoriilerde bulunulabilmesine yardimci olur. Bu durum karsilagtirilmali tablolar
analizinin O6nemli bir avantajidir. Ancak karsilastirilmali tablolar analizi, finansal
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkileri gostermez. Bu durum ise analizin

dezavantajidir.

Karsilastirilmali finansal tablolar iki farkli sekilde diizenlenebilir. Bunlar; iki
donemi ya da ¢ok donemi kapsayacak bigimdedir. Eger finansal tablolar iki donemli olarak
diizenlenmigse, cari donemin verileriyle gecmis donemin verileri karsilastirilir. Ve
kalemler arasindaki artis ve azalislar, tutar ve yiizde olarak ifade edilir. Eger karsilagtirma
¢cok donem arasinda yapiliyorsa, cari donemle birden fazla gegmis donem karsilastirilir. Bu
karsilastirma igin iki alternatif s6z konusudur. Ilk segenek; énceki yilin baz (temel) yil
olarak alinmasi ve tiim karsilastirmalarmn bu yila gore yapilmasidir. ikinci alternatif ise, her

yilin kendinden 6nceki yil ile karsilastiriimasidir.
Karsilastirma yapilacak finansal tablolarin kapsadigi donem, bu donemin uzunlugu

ve hazirlanma siirecinde dikkate alinan muhasebe ilkeleri bakimindan uyumlu olmalari

analiz sonuglarinin dogrulugu ve etkinligi agisindan 6nemlidir (Kahilogullari, 2012: 34).
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1.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Finansal analiz tekniklerinden bir digeri, yiizde yontemi ile analizdir. Bu yonteme
ayni zamanda “dikey analiz” de denilmektedir. Dikey analiz, finansal tablolarda yer alan
kalemlerin genel toplam veya grup toplami igerisindeki paymin yiizdesel olarak

hesaplanmasidir.

Dikey analizde; finansal tabloda yer alan onemli bir kalem, temel (baz) deger
olarak alinir ve finansal tabloda yer alan tiim kalemler bu deger ile karsilastirilir (Shim ve
Siegel, 1998: 20). Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse; bu yonteme gore bilanco ve

gelir tablosu su sekilde analiz edilir;

e Bilangoda aktif taraf i¢in aktif toplami, pasif taraf i¢in de pasif toplami 100
kabul edilir ve her bir kalemin, aktif ve pasif toplami icerisindeki pay1 yilizde
olarak hesaplanir.

e Bilangodaki her bir hesap grubunun toplami 100 kabul edilir. Boylece, grupta
yer alan her bir hesabin grup toplami igerisindeki payir yiizdesel olarak
hesaplanir. Bagka bir ifade ile her bir donen varlik kaleminin donen varlik
toplam1 icerisindeki ylizdesi, duran varlik kaleminin duran varlik toplami
icerisindeki yiizdesi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli kaynaklar
toplamu igerisindeki yiizdesi ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin da uzun vadeli
kaynaklar toplami igerisindeki yiizdesi hesaplanir.

e (Gelir tablosunda ise net satiglar toplami 100 kabul edilerek, her bir kalemin

toplam igerisindeki pay1 yiizdesel olarak ifade edilir.

Bu yontem kullanilarak; firmanin hem tek dénemine hem de birden fazla donemine
ait finansal tablolar1 analiz edilebilir. Bu anlamda dikey analiz hem statik hem de dinamik
bir analizdir. Dolayisiyla bu analiz ile birlikte; firmanin sektérdeki ve rakip firmalar
karsisindaki durumu, firmanin hangi kaleme daha fazla agirlik verdigi ve finansal
tablolarda yer alan her bir kalemin toplam ve ara toplam igerisindeki nispi Onemi

goriilebilir.
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1.3.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Egilim yiizdeleri analizi; bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemlerin zaman
igerisinde gdstermis olduklar1 egilimlerin incelenmesidir. Egilim yiizdeleri analizine “yatay

yiizde analizi” veya “trend analizi” de denilmektedir.

Bu analizde, karsilastirilmali finansal veriler genellikle 3-5 yillik olarak gosterilir.
(Tandogan, 2002: 178). Bu yontemde, finansal tablolarda bir yil baz yil olarak kabul
edilmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul edilerek bunu izleyen donemlere iligskin ayni tiir
degerlerin baz yila gore ylizde olarak degisimi hesaplanmaktadir. Trend analizinde,
firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin donemler arasinda gostermis oldugu artis
veya azaliglar saptanmakta ve bu degisikliklerin temel yila gére oransal dnemleri ortaya

konularak firmanin gelisme yonii incelenmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 609).

Trend analizi yapilirken bazi hususlara dikkat edilmesi gerekir. Bu hususlar

sunlardir:

e Baz olarak alinan yil, her bakimdan normal bir yil olmalidir yani; bu yilin
olagantistii faktorlerin etkisinde kalmamis olmasi gerekir. Ayni zamanda bu y1l;
ne firmanin ¢ok basarili ne de firmanin ¢ok basarisiz oldugu bir y1l olmalidir.

e Incelenen donemin uzun olmasi gerekir.

e Bu analiz yapilmadan Once fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
degisiklikler dikkate alinarak, bunlarin finansal tablo kalemleri iizerindeki etkisi

giderilmelidir.

Bu analizin amaci; birbirleri ile iligkili olan kalemlerdeki egilimlerin uzun
donemdeki etkilesimlerini incelemektir. Boylece, firmanin kendi iginde dinamik bir analizi
yapilarak, finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin biitiinii hakkinda bilgi sahibi olmak

miimkiin olur (Enginyurt, 2006: 77).
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1.3.4. Oran Yontemi ile Analiz (Oran Analizi)

Finansal analizde kullanilan tekniklerden sonuncusu ve teknikler icerisinde en ¢ok
kullanilani; oran yontemi ile analizdir. Bu yOnteme ayni zamanda “oran analizi” de

denilmektedir.

Bir firmanin finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 incelenirken bilango ve gelir
tablosunda yer alan kalemlerin tek basima degerlerinden ziyade, bu kalemler arasindaki
iligkiler daha 6nemli ve anlamli olmaktadir. Bu yiizden oran analizinden biiyiik Slgiide
yararlanilmaktadir. Firmanm finansal oranlarmin analizi genellikle finansal analizin ilk
adimidir. Bu anlamda oranlar, finansal tablo kalemleri arasindaki iliskileri gostermek i¢in

hesaplanir (Brigham ve Gapenski, 1991: 874).

Oran veya rasyo; finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki matematiksel
iligkidir. Baska bir deyisle oran; bir finansal rakamin bagka bir finansal rakama
boliinmesiyle elde edilen sonugtur. Aralarinda matematiksel iliski kurulacak kalemler ayni
veya farkl tablolarda bulunabilir. Bu anlamda finansal tablolarda yer alan tiim kalemlerin
birbirlerine oranlanmasi miimkiin olur. Ancak Onemli olan firma i¢i ve dis1 ¢ikar
gruplarin kendi amaclarina uygun olan oranlari kullanmasi ve elde edilen sonuglar
yorumlamasidir. Ornegin; 6zellikle kreditérler, bir firmanm faizini ve borcunu geri 6demek
icin yeterli nakde sahip olup olmadigin1 gérmek i¢in oranlari kullanirken; hissedarlar ise
hisse senetlerinin uzun donemdeki degerlerinin ne olacagin1i goérmek i¢in oranlar

kullanirlar (Gallagher ve Andrew, 1997: 82).

Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda matematiksel iligkiler kurarak;
firmanin ekonomik ve finansal yapisi ile karlilik ve calisma durumu hakkinda fikir elde
edilebilir. Oran analizleri; firmanin kisa vadeli bor¢larint karsilama giici, satis hacmi ile
kar marjlari, maliyetler ve giderler arasindaki iligkiler, stoklar ve alacaklarda goriilen
artiglarin satiglarla ilgili olup olmadigi, bor¢larin sahip oldugu emniyet marji, toplam
yatirimlar ve 6zsermaye kazang oranlarinin yeterli bulunup bulunmadigi konusunda 6nemli

bilgiler verir (Diizer, 2008: 12-13).
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Analizinden beklenilen faydanin elde edilebilmesi i¢in hesaplanan oranlarin iyi bir
sekilde yorumlanmasi ve yorumda bazi Olgiitlerden yararlanilmasi gerekir. Yorumda
dikkate alinmasi gerekli 6l¢ii ve standartlar sunlardir (Cabuk ve Lazol, 2010: 203;
Tandogan, 2002: 140):

e Analistin kendi sahsi tecriibe ve gdozlemleriyle olusturdugu yargi yetenegi,
e Fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler,

e Mevsimlik ve konjonktiir hareketlerin etkileri,

e Firmanin ge¢cmis faaliyet donemleriyle ilgili olarak hesaplanmis oranlar,

e Rakip ve bagarili firmalarin oranlari,

¢ Biitgcelenmis bilgilere dayanilarak hesaplanan oranlar,

¢ Firmanin faaliyette bulundugu sektore ait oran veya standartlar,

e Genel standartlar.

Finansal analizde kullanilan oranlar sunlardir:

e Likidite oranlar1
e Faaliyet oranlari
e Karlilik oranlari
e Finansal yap1 oranlari

e Borsa performans oranlari

1.3.4.1. Likidite Oranlar

Likidite, varliklarin paraya c¢evrilme hizi veya kolayligi olarak tanimlanabilir.
Bagka bir ifadeyle likidite, varliklarin paraya doniismedeki yetenegidir. Firmalar, farkli
likiditeleri olan wvarliklara sahiptir. Likidite dereceleri farkli olan iktisadi varliklar,
bilangonun aktif kisminda yer alir. Donen varliklar, fiyatlar1 ¢ok fazla azalmadan hizli bir
sekilde nakde doniisebilir (Brigham ve Houston, 2001: 89). Bu anlamda, paraya doniisme
hizlar1 daha yiiksek oldugu i¢in donen varliklarin (kasa, hazir degerler, vb.) likiditesi duran

varliklara (bina, vb.) gore daha yiiksektir.
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Likidite, firmalarin ¢alismalarmi yiiriitmede olduk¢a Onemli bir kavramdir.
Ozellikle iflas etme tehlikesi olustugunda, ekonomik daralmalardan dolay: is kayiplart
ortaya ¢iktiginda ve ham materyaller veya parcalarin fiyatlar1 asir1 derecede arttifinda
likiditesi yiiksek varliklara ihtiyag duyulur. Eger likidite boyle kayiplar1 6nlemek igin
yeterli degilse, ciddi finansal zorluklarla karsilasilabilir (Shim ve Siegel, 1998: 22).

Likidite oranlari, kisa donem kreditorlerin oncelikli ilgisini olusturur (Kolb, 1983:
92). Ciinkii likidite oranlar1; firmanin nakdi durumu, net ¢calisma sermayesinin yeterli olup
olmadig1 ve kisa vadeli bor¢larini zamaninda ddeyip ddeyemeyecegi konusunda bilgi verir.
Firmalar ise kisa vadeli borglarmi 6demek igin genellikle dénen varliklarini kullanirlar. Iste
likidite oranlari; bir firmanin donen varliklarini kullanarak kisa vadeli borglarinin ne

kadarim karsilayabildigini gosterir.

Firmanin likidite oranlarinin analizinde 6zellikle su temel noktalar arastirilmaktadir

(Onat, 2007: 42):

e Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,

e Donen varliklarin gegen donemlere oranla gosterdigi egilim,

o Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, stireleri, olusum nedenleri ve bunun satislara
uygunlugu,

e Senetli alacaklarin olusum nedent,

e Stoklarin niteligi,

e Kisa siireli bor¢larin vade yapisinin uygunlugu,

e s hacmine oranla net calisma sermayesinin uygunlugu,

e Firmanin kisa siireli bor¢ O6deme yetenegini etkileyen diger faktdrlerin

degerlendirilmesi.

Likidite oranlarindan bazilar1 sunlardir:

e Cari oran
e Asit-test orani

e Nakit oran
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1.3.4.1.1. Cari Oran

Firma likiditesinin Olgiilmesinde yaygin olarak kullanilan cari oran; firmanin
alacaklarimi, stoklarmi ve nakdin diger formlarini kullanarak, bir yil igerisinde kisa vadeli
borglarini ne dlgiide karsilayabildigini gosterir (Pinches, 1990: 56). Oran asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanir;

Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Cari Oran =

Bu oranin hesaplanmasinda kullanilan donen varliklar; hazir degerler, menkul
kiymetler, kisa vadeli alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardan olusur. Ancak oran
hesaplanirken, bu donen varliklar net deger olarak alinmalidir. Siipheli alacak karsiliklari,
reeskont, iskonto ettirilen alacak senetleri alacaklardan, stok deger diisiikligi karsiliklart
stoklardan, hisse senetleri ve tahviller deger diisiis karsiliklart menkul kiymetlerden

disiilmelidir (Karakozak, 2012: 63).

Cari oran, firmanin genel likidite durumunu yansitir. Bu oranin yiiksek olmasi,
firmanm vadesi geldiginde kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin yiiksek ve bununla
birlikte yeterli net ¢aligma sermayesine sahip oldugunu gosterir. Bu oranin disiik
hesaplanmasi1 ise firmanin finansal durumunun zayif olduguna ve sonug¢ olarak da
faaliyetlerinin kesintiye ugrayabilecegine isarettir. Bu sebeple, oranin diisiik hesaplanmasi
yonetim tarafindan istenmez. Bununla birlikte cari oranin ¢ok yiiksek hesaplanmasi da
yonetim tarafindan istenen bir durum degildir. Ciinkii cari oranin ¢ok yiiksek hesaplanmasi
hem firmanin verimli olmayan atil fonlara sahip oldugunu hem de diisiik kar marj ile

calistigini gosterir.

Tiirkiye’de bankalarin genellikle kisa siireli kredi vermek egiliminde olmalari,
bankalar disinda diger finans kurumlarinin gelismemis olmasi, sermaye piyasasinin etkin
bir isleyise kavugsmamis olmasi, likiditenin ¢ok yiiksek olmamasi gibi nedenlerle firmalar
daha c¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanmak zorunda kalmaktadir. Bu nedenle, cari
oranin 1,5 veya %150’ye yakin olmasi yeterli sayllmaktadir (Tandogan, 2002: 148). Ancak

bu oran kesin degildir. Bu yiizden cari oranin yeterli olup olmadig1 konusunda bir sonuca
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varmak i¢in bazi faktorlerin géz oniinde bulundurulmasi gerekir. Bu faktorler sunlardir

(Burucu, 2009: 34-35):

¢ Firmanin faaliyette bulundugu endiistri kolu,

e Donen varliklarin yapisi,

e Donen varliklarin gercek degeri,

e Donen varliklarin degerlerindeki degisme olasiligi,

e Firmanin yakin bir gelecekle biiylik 6demelerde bulunma olasilig,

e Firmanin satiglardaki gelismeler ve faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet
kosullari,

¢ Firmanin cari oraninin son yillarda géstermis oldugu egilim,

e Mevsimlik hareketlerin cari oran lizerindeki etkisi.

Cari oran ¢ok yaygin olarak kullanilmasina ve firmanin likidite durumunu
gostermesine ragmen, bazi eksik yoOnlere de sahiptir. Birincisi, cari oran firmanin
faaliyetlerindeki degismelere paralel olarak degisir. Ikincisi ise, dénen varliklarm likidite
derecelerine bakmaksizin tim donen varliklari hesaplamaya dahil eder. Bu yiizden ikinci
eksikligi gidermek icin daha hassas bir orana ihtiya¢ duyulur. Bu oran asit-test oranidir.

Asagida asit-test oranindan bahsedilmistir.

1.3.4.1.2. Asit-Test Orani

Likidite oranlarindan bir digeri asit-test oranidir. Asit-test oranina ayni1 zamanda
“likidite oran1” da denilmektedir. Bu oran cari oranin tamamlayicisidir ve cari orana
benzer. Ancak aralarinda tek bir fark vardir. Cari oran; donen varlik kalemlerinin likidite
derecelerine bakmaksizin tiim donen varlik kalemlerini hesaplamaya dahil ederken; asit-
test oran1 donen varlik kalemlerinden biri olan ve likiditesi diger donen varliklara nispeten

az olan stoklar1 hesaplamadan ¢ikarir. Oran asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir;

Donen Varliklar-Stoklar

Asit-Test Oran1 = :
Stt- LSt T = 3 sa Vadeli Yabanc Kaynaklar
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Yukaridaki formiilde de goriildiigli gibi donen varliklardan stoklar kalemi
¢ikartlmistir. Bunun nedeni, stoklarin satis islemine konu olmalarinin zaman almasi veya
satis1 takiben paranin firmaya donmesinin, borg¢larin vadesine oranla daha fazla zaman
alabilecegi diistincesidir (Diizer, 2008: 15). Kisacasi stoklar, firmanin cari varliklarinin en
az likit olanidir (Brigham ve Houston, 2001: 90). Dolayisiyla da stoklarin paraya ¢evrilme
stiresi, diger donen varlik kalemlerine gore nispeten daha uzundur. Bu anlamda asit-test
orant; firmanin kisa vadeli borglarinin tamamini, nakit veya nakde doniistiiriilmesi

miimkiin olan iktisadi varliklarla karsilanip karsilanmayacagini gosterir.

Asit-test oraninin diisiik olmasi (6zellikle 1’den kiiglik) firmanin kisa vadeli
bor¢larin1 geri ddemede giligliikle karsilasacaginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.
Ancak diigiik bir asit-test orani, firmanin finansal yikiimliiliikklerini karsilamayacagi
anlamina gelmeyebilir. Clinkii yiikiimliliikleri karsilama kabiliyeti esas itibariyle asagidaki

faktorlerin etkisi altinda sekillenir (Dagli, 2009: 66):

¢ Firmanin nakit giriglerinin ¢abuklugu,
¢ Firmanin sermaye artirma kabiliyeti,
¢ Firmanin kisa vadeli bor¢larinin vade yapisi,

e Firmanin saticilarla olan iligkisi ve kredi agmaya istekli olup olmamalari.

Oran yorumlanirken, firmanin faaliyette bulundugu sektdor de goz Oniine
alinmalidir. Ornegin bazi sektdrlerde iiretim siireci kisa iken, bazi sektdrlerde ise iiretim
stireci uzundur. Dolayisiyla iiretim siireci kisa olan sektorlerde, firmalar ellerinde daha az
stok bulundururlar ve alicilarna da daha kisa vade tanirlar. Uretim siireci uzun olan
sektorlerde faaliyette bulunan firmalar ise ellerinde daha fazla miktarda stok bulundururlar
ve alicilarina da daha uzun vade tanirlar. Dolayisiyla oran yorumlanirken, bu gibi

durumlara da dikkat edilmelidir.
Sonug olarak asit-test orani, cari orandan daha hassas bir orandir. Ancak bu orandan

da daha hassas bir oran vardir. Asagida likidite oranlari igerisinde en hassas oran olan nakit

orandan bahsedilmistir.
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1.3.4.1.3. Nakit Oran

Bu ¢alismada bahsedilecek olan likidite oranlarindan sonuncusu, nakit orandir. Bu
orana ayni zamanda “likit oran” da denilmektedir. Bu oran diger likidite oranlarina (cari
oran ve asit-test orani) gore daha hassastir. Ciinkii hesaplama yapilirken donen
varliklardan, stoklarla birlikte alacaklar1 da ¢ikarmaktadir. Nakit oran asagidaki formiil

yardim ile hesaplanir’;

Hazir Degerler

Nakit Oran = .
AEPTN™ Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oran; firmanin kisa vadeli borglarini, elinde bulundurdugu hazir degerlerle ne
Ol¢iide karsilayabildigini gosterir. Oran, firmanin satiglarinin durmasi veya alacaklarini
tahsil edememesi durumunda, kasasini veya diger varliklarini kullanarak kisa vadeli
bor¢larii karsilayabiliyor mu sorusuna cevap verir. Genellikle firmaya c¢ok kisa siire ile

kredi acanlarin ilgilendigi bir orandir.

Bu oranin 0,20 olmasi yeterli kabul edilir (Cabuk ve Lazol, 2010: 210). Ancak
nakit oraninin yeterliligine karar vermeden once firmanin elinde bulundurdugu stoklarin ve
alacaklarin niteligine bakilmasi gerekir. Stoklarin kolayca paraya doniistiirildigi ve
bor¢lularin 6deme giicli ve/veya istegi yiiksek olmasi durumunda oranin 1/5’in altina
diismesi dahi O6nemli bir sakinca olusturmamaktadir. Her ekonomide ve her endiistri
kolunda oranlar i¢in farkli standartlar olabilir. Onemli olan oranlarin firmanin biinyesinde

nasil gelistii ve ayn1 endiistri kolundaki firmalara gére hangi durumda oldugudur (Onat,
2007: 46).

1.3.4.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, bir firmanimn sahip oldugu varliklarim etkin bir sekilde kullanip
kullanmadigini gosterir. Bu oranlara ayn1 zamanda; “calisma oranlar1”, “varlik kullanim
oranlar’”, “etkinlik oranlar”, “aktivite oranlan”, “varlik yOnetimi oranlar” da

denilmektedir.

12005 sonrasi bilangolarda “Hazir Degerler”, “Nakit Benzerleri” olarak ifade edilmistir.
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Faaliyet oranlari, gesitli hesaplarin hizli bir sekilde nakde veya satiglara nasil
doniistiiglinii gostermek i¢in kullanilir (Shim ve Siegel, 1998: 23). Dolayisiyla bu oranlar,
firmanin satiglar1 ile ¢esitli aktif kalemleri arasindaki iliskiyi ortaya koyar. Firma

varliklariin her birinden ne kadar gelir elde ediyor, sorusuna cevap verir.

Faaliyet oranlari ne kadar yiiksek ise yani; hesaplarin nakde veya satislara
doniisiimii ne kadar hizli gergeklesirse, firmanin o 6lgiide varliklarimi etkin kullandigi
sOylenebilir. Ancak sonuglar yorumlanirken oranin mutlaka sektor ortalamalar1 ile

karsilastirilmast ve degerlendirmenin bu sekilde yapilmasi gerekir.

Bu oranlar, bir firmanin ¢alisma durumunun belirlenmesinde ve likidite oranlarinin
yorumlanmasinda da yardimci olurlar. Bununla birlikte; firma alacaklarinin kalitesi,
stoklarin stokta kalis siirelerinin rasyonelligi ve toplam aktiflerin firmanin faaliyet hacmine

gore yeterliligi konusunda finansal analiste 151k tutarlar (Onat, 2007: 54).
(Calismada faaliyet oranlarindan bazilar1 agiklanmistir. Bu oranlar sunlardir:

e Alacak devir hizi
e Stok devir hizi
o Aktif devir hizi

e Ozsermaye devir hiz1
1.3.4.2.1. Alacak Devir Hiz1

Faaliyet oranlarindan biri olan alacak devir hizi, ticari alacaklarin tahsil kabiliyetini
ve likiditesini ortaya koyar. Bir bagka ifade ile; oran alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil

edildigini gosterir ve agagidaki formiil yardimiyla hesaplanlrz;

Net Satislar
Ticar1 Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

22005 sonrasi bilangolarda “Net Satislar”, “Satis Gelirleri” olarak ifade edilmistir.
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Yukaridaki formiiliin payinda bulunan deger, net satislarin kredili tutar1 kadardir.
Firma satiglarinin tamamini pesin yapiyorsa alacagi olusmadigindan, alacak devir hiz1 da

hesaplanmaz.

Alacak devir hizimin yiiksek olmasi istenen, diisiik olmasi ise istenmeyen bir
durumdur. Bu oranin yliksek olmasi; firmanin alacak tahsil kabiliyetinin yiiksek oldugunu,
iyi bir alacak politikas1 izledigini, riski yiiksek miisterilere satis yapmadigini, daha az
finansman kaynagina ihtiyag duydugunu ve daha az caligma sermayesini alacaklara
bagladigin1 gosterir. Ancak alacak devir hizinin genel ¢izgiden yiiksekligi, bazen firmanin
kredili satiglar konusunda ¢ok kisitlayict tutum igerisinde olusunun veya kredili satis
yapilacak miisterilerde gereksiz Olcilide yiliksek standartlar ve nitelikler aramasinin sonucu
olabilir. Boyle bir durum firmanin satislarinda dolayisiyla karindaki artis hizim
yavaglatabilir (Tandogan, 2002: 154). Baska bir ifade ile yiiksek oran, firmanin miikemmel
bir alacak yonetimine sahip oldugu; diisiik oran ise satiglar-alacaklar ve toplama tiggeninde

ciddi problemler oldugu anlamina gelebilir (Haskins ve digerleri, 1997: 176).

Firmanin alacak devir hizinin yavas olmasi asagidaki nedenlerden kaynaklanmis

olabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 59):

e Firmanin alacaklariin tahsilinde giigliiklerle karsilagmast,

e Rekabet giiciiniin zay1fligi,

o Etkili bir tahsilat politikasinin olmamast,

e Miisteri secimi ve miisterilere taninacak olanaklar konusunda gereken 6zenin

gosterilmemesi.
Sonug olarak, oranin daha dogru ve anlamli bir sekilde yorumlanabilmesi igin;

firmanmn gegmis yillar alacak devir hiz1 ile benzer firmalarin alacak devir hizlarinin

karsilastirilmasi gerekir.
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1.3.4.2.2. Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, stoklar ile satiglar arasindaki iligskiyi gosterir. Oran, stoklarin yilda
kac defa satisa doniistiiglinii yani; stoklarin yilda ka¢ defa tiikendigini ortaya koyar ve

asagidaki formiil yardimryla hesaplanir;

Satiglarin Maliyeti
Stoklar

Stok Devir Hiz1 =

Stok devir hizinin yiiksek olmasi olumlu, diisiik olmasi ise olumsuz bir durumun
gostergesidir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, firma mallarinin fazla beklemeden hemen
satildigint ve bu nedenle de mallarin siiriimiiniin iyi oldugunu, firmanin fiyat, moda ve
talep degisikliklerinden fazla etkilenmedigini, likiditesinin yiiksek ve varliklarin etkin
kullanilmakta oldugu anlamma gelir (Ozdemir, 1997: 46). Baska bir ifade ile yiiksek oran,
firmanin karli ve etkili bir stok yonetimine sahip oldugunu gosterebilir (Haskins ve
digerleri, 1997: 176). Aym1 zamanda stok devir hizinin yiliksek olmasi; firmanin daha az
stok ve borg¢ ile calistigin1 gosterir. Dolayisiyla, firma kaynaklarini stoklara baglamak
yerine farkli alanlarda degerlendirebilecek ve karini artirabilecektir. Stok devir hizinin
diistik c¢ikmasi ise; firmanin mal satmakta sorunlar yasadigini ve firmanin stoklarina

bagladig1 kaynagin firmanin verimliligini olumsuz yonde etkiledigini gosterir.

Firmanin stok devir hizinin sagilikli bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in; firmanin
gecmis yillardaki stok devir hiz1 ile ayni is kolundaki diger firmalarin stok devir hizlarinin

karsilastirilmasi gerekir.

1.3.4.2.3. Aktif Devir Hiz1

Faaliyet oranlarindan bir digeri, aktif devir hizi oranidir. Bu oran, bir firmanin
toplam aktifleri ile satislar1 arasindaki iliskiyi gosterir ve asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanir;

Net Satiglar

Aktif Devir Hiz1 =
1 evir A Toplam Aktifler
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Aktif devir hizi, firmanin satig tiretmede varliklarii ne kadar etkin kullandigini
gosterir (Keown ve digerleri, 1998: 86). Baska bir ifade ile oran, bir firmada aktif
kullaniminin da bir 6l¢iisiidiir. Aktif devir hiz1 ile varliklarin her bir lirasinin yarattigi gelir
hesaplanir. Bu oranin yiiksek olmas1 firmanin tam kapasiteye yakin ¢alistigini gosterir. Ote
yandan, aktif devir hiz1, biiyiik 6l¢lide firmanin aktif yapisi icerisinde sabit degerlerin nispi
Oonemini yansitir. Bir firmada, sabit degerler aktif toplami icerisinde biiylik bir yer

tutuyorsa, soz konusu firmada aktif devir hiz1 genellikle yavastir (Ceylan ve Korkmaz,

2013: 64).

Bununla birlikte, aktif devir hiz1 firmanin karliligin1 da etkiler. Bagka bir deyisle,
bir firma diger kosullar sabit kalmak kosulu ile aktif devir hizin1 artirabilirse 6zsermaye

karliligin1 da artirabilir.
1.3.4.2.4. Ozsermaye Devir Hizx

Faaliyet oranlarindan sonuncusu; 6zsermaye devir hizidir. Bu oran, bir firmanin
Ozsermayesi ile net satiglar1 arasindaki iliskiyi gosterir ve asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanir;

. . Net Satiglar
Ozsermaye Devir Hiz1 = ———
Ozsermaye

Ozsermaye devir hizi; bir firmanin 6zsermayesini ne derece etkin kullandigin; yani
Ozsermayesi ile ne kadar satis yaptigin1 gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi, 6zsermayenin
etkili ve verimli bir sekilde kullanildigina isarettir. Oranin diisiik ¢ikmasi ise firmada atil

0zsermaye bulundugunu veya 6zsermayenin verimli bir sekilde kullanilmadigini1 gosterir.
Bununla birlikte, 6zsermaye devir hiz1 firmanin 6zsermaye karliligimni da etkiler.

Bagka bir ifade ile, firmanin 6zsermayesini etkili bir sekilde kullanmamasi, yatirimlari

sonucu elde ettigi karin da diisiik olmasina neden olur.
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Elde edilen sonucun iyi bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in; firmanin 6zsermaye
devir hizinin, ayni faaliyet kolundaki diger firmalarla veya firmanin ge¢mis yil sonuglari

ile karsilagtirilmasi gerekir.

1.3.4.3. Karhilik Oranlan

Firmalar faaliyetlerini siirdiiriirken bazi amaclara ulasmayr hedeflerler. Bu
amaglardan biri de kar elde etmektir. Karlilik; firmalarda alinan kararlarin bir sonucu
olarak goriilmektedir. Bu amagla; firmalarda karlilik analizi yapilirken, karlilik
oranlarindan yararlanilir. Karlilik oranlari; firma yonetiminin satiglar {izerinden, daha da
Oonemlisi hissedarlarinin yatirimlar1 iizerinden nasil daha etkili bir sekilde kar

iretilebilecegini 6lcer (Moyer ve digerleri, 1984: 165).

Bir firmanin elde ettigi karin yeterli olup olmadig1 konusu, su faktorlere gore tespit

edilmeye ¢aligilir (Ceylan, 1998: 43):

e Sermeyenin alternatif alanlarda kullanilmasiyla elde edilecek gelir,
¢ Firmanin son yillarda elde ettigi karlarin gelisim seyri,
¢ Genel ekonomik kosullar ve ekonominin i¢inde bulundugu durum,

e Ay endiistri kolundaki benzer firmalarin kar oranlari.

Karlilik oranlar iki ana baglik altinda toplanabilir. Bunlar;

e Satislara gore karlilig1 gosteren oranlar

e Yatirimlara gore karlilig1 gosteren oranlardir.
1.3.4.3.1. Satislara Gore Karhihig1 Gosteren Oranlar
Satis karliligi; bir firmanin gelir tablosunda yer alan gesitli kar tanimlamalar1 ile net

satiglar1 arasindaki iligkiyi ifade eder. Satis karliliginin Ol¢lilmesinde kullanilan oranlar

asagida agiklanmistir.
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1.3.4.3.1.1. Briit Kar Marji

Briit kar marji1, satiglara gore karliligr gosteren oranlardan ilkidir. Bu oran; net
satislarin yiizde kac1 oraninda briit kar elde edildigini gosterir ve asagidaki formiil yardimi

ile hesaplanir;

Briit Satis Kar1
Net Satiglar

Briit Kar Marj1 =

Briit kar marjinin zaman iginde ylikselme egilimi gostermesi, firmalarin lehine
yorumlanacak olumlu bir gelismedir. Bir firmanin briit kar marjiin ytikselmesi asagidaki

nedenlerden ileri gelebilir (Akgiig, 1989: 69-70):

e Maliyet sabit kaldig1 halde satis fiyatinin yiikselmesi,

e Satis fiyatlar1 degismedigi halde maliyetlerin diismesi,

e Satis fiyatinin maliyetlerden daha hizli artmast,

e Maliyetlerdeki diisiisiin satis fiyatindaki diisiisten daha hizli olmast,

e Firmalarin satis hacmi bilesimin degismesi ile briit kar marjlar1 yiiksek olan

mallarin firmalarin satig hacmi i¢indeki paylarinin artmasi.

Diisiik bir briit kar marj1 ise; satislarin maliyetinin goreceli olarak ¢ok yiiksek
oldugunu gosterir (Innocent ve digerleri, 2013: 110). Dolayisiyla oranin daha iyi bir
sekilde degerlendirilmesi i¢in firmanin cari yildaki briit kar marjinin, gecmis yil briit kar

marj1 veya endiistri kolundaki diger firmalarin briit kar marjlar ile karsilastirilmas gerekir.
1.3.4.3.1.2. Faaliyet Kar Marj1
“Is hacmi rantabilitesi” olarak da adlandirilan bu oran, firmanin esas faaliyetlerinin
ne Olciide karli oldugu gosterir. Bagka bir ifade ile faaliyet kar marji, firmanin esas faaliyet

konusunu olusturan mal ve hizmetlerden elde ettigi kar1 gdsterir. Oran asagidaki formiil

yardimi ile hesaplanir;
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Faaliyet Kar1
Net Satislar

Faaliyet Kar Marj1 =
Faaliyet kar marji, firmanin islerinin temel karliligini; yani firma ydneticilerinin
firmay1 nasil daha iyi bir sekilde yonetebilecegini gosterir (Gattis, 2009: 2). Bununla
birlikte; bu oran satis fiyatlarindaki ve satis maliyetlerindeki degisiklikle beraber ana
faaliyet konusunun devamui i¢in yapilmasi zorunlu faaliyet giderlerinin karliliga etkisini
Olger. Faaliyet giderlerinde bir kisitlama yapilip yapilmayacagina dair firma yoneticilerine

yon verebilir (Burucu, 2009: 63).

Oranin yiiksek olmasi firmanin ana faaliyetlerinin karli ve verimli oldugunu
gosterir. Ancak elde edilen sonucun daha iyi bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in oranin;
firmanin ge¢cmis yil verileriyle veya ayni endiistri icerisinde yer alan firmalarin oranlari ile

karsilastirilmasi gerekir.
1.3.4.3.1.3. Net Kar Marji

Satislarin karliligini 6l¢en oranlardan sonuncusu; net kar marjidir. Oran; net satistan
tim giderler ve vergiler diisiildiikten sonra firmanin ne kadar kar elde ettigini gosterir ve

asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir;

Net Kar
Net Satiglar

Net Kar Marj1 =
Oranin yliksek olmas1 firma i¢in olumlu bir durumdur. Yiiksek bir net kar marji
firmanm hem yatirim, iiretim, fiyatlama politikalarinin hem de finanslama politikalarinin
uygunlugunu gosterir (ilarslan, 2011: 160). Odenecek temettii turtarlari net dénem kari
tizerinden hesaplandigi ve dagitildigr i¢in, yatirimcilar agisindan net kar marjindaki

geligsmelerin ayr1 bir onemi vardir (Diizer, 2008: 21).
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1.3.4.3.2. Yatirnmlara Gore Karlhilhig1 Gosteren Oranlar

Bu oranlar; firmanin yapmis oldugu yatirimlardan veya ortaklarin firmaya koydugu
sermaye lizerinden ne kadar kar elde edildigini gosterir. Bu gruptaki oranlar; aktif karliligi

ve 0zsermaye karliligidir.
1.3.4.3.2.1. Aktif Karhihg

Yatirimlara gore karlilig1 gosteren oranlardan biri, aktif karliligidir. Oran, firmanin
aktiflerini ne olgiide karli kullandigin1 veya yatirimlarindan ne kadar kar elde ettigini

gosterir ve iki farkli sekilde hesaplanir.

Aktif karliliginin ilk tanimi net kar ilizerine yogunlasir. Bu tanima gore aktif
karliligi, faiz ve vergi 6dendikten sonra geri kalan net karin aktiflere oranlanmasi suretiyle

hesaplamr3 (Dagli, 2009: 84);

Net Kar

Aktif Karliligr =
HBarihet Toplam Aktifler

Aktif karliliginin ikinci taniminda ise faaliyetlerden elde edilen tiim gelirler dikkate
almir. Temel kazang giicli ya da ekonomik karlilik olarak da adlandirilan bu tanima gore

aktif karlilig1 su sekilde hesaplanir (Dagli, 2009: 84);

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Aktif Karlilig1 =
1 harttigl Toplam Aktifler

Aktif karliligi, firmanin toplam varlik yatirnmlarindan elde ettigi net geliri dlger
(Moyer ve digerleri, 1984: 166). Firma biinyesinde yer alan varliklarin verimliligini dlgen
net kar/aktif oranindan firmalar; calisma sermayesini olusturan kalemlere ve duran varlik
kalemlerine yapmis olduklar1 yatirimlardan ne kadar kar elde ettiklerini belirleyebilmek

icin yararlanirlar (Diizer, 2008: 21).

¥ Calismada aktif karlilig1 olarak, Net Kar/Toplam Aktifler formiili kullanilmistir.
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1.3.4.3.2.2. Ozsermaye Karhihg

Aktif karliligi, firmanin karliligini 6lgerken; 6zsermaye karliligi yatirimcilarin
karliligimi oOlger (Damodaran, 1997: 80). Baska bir ifade ile bu oran, net karin
Ozsermayenin yiizde kag1 oraninda gercgeklestigini gosterir ve asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanir;

N Net Kar
Ozsermaye Karlilig1 = =
zsermaye

Bu oran her seyden evvel firmanin ve dolayisiyla onun yonetiminin basarisinin bir
gostergesi olmaktadir. Ote yandan faiz ve vergiler karsilandiktan sonra firma sahiplerine
kardan ne kaldig1 yine bu oranla 6l¢iilmiis olmaktadir. Yillar itibariyle firma karlarindaki
degismeler bu oran kullanilarak izlenebilir. Boylelikle sermaye koyanlarin kazang giiciiniin

artma ve azalma egilimini gormek miimkiindiir (Ozdemir, 1997: 51-52).

1.3.4.4. Finansal Yap1 Oranlar

Finansal analizde kullanilan oran gruplarindan biri de finansal yap1 oranlaridir. Bu
oran grubuna ayni zamanda “kaldira¢ oranlart” da denilmektedir. Finansal yap1 oranlari,
firmalarin finansal yapilart ile ilgilidir. Bir firmanin finansal yapisi ise borg¢tan ve
0zsermayeden olusur. Dolayistyla bu kisimdaki oranlar, firmanin 6zsermaye ve borglari ile
bunlar arasindaki iliskiyi inceler. Bagka bir anlatimla; firmanin 6zsermayesinin yeterli olup
olmadigi, kaynak yapisi icinde bor¢ ve Ozsermayesinin dengesi ve Ozsermaye olarak
yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik ya da duran varliklara kullanildiginin dl¢iilmesinde

kullanilan oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2007: 652).
Finansal yap1 analizinde firmanin dis kaynaklarla 6zsermayenin bilesimine iligkin
finansman politikalar1 degerlendirilir. Bu analizde 6zellikle asagidaki noktalara aciklik

getirilir (Ilarslan, 2011: 158):

e Borclanma diizeyinin 6nceki yillara oranla gosterdigi egilim,

e Firmanin etkili bir otofinansman politikasi uygulayip uygulamadigi,
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e Firma otofinansman yoluyla Ozsermayeyi giiglendiremiyorsa, bunun
nedenlerinin arastirilmasi,

e Firma 6zsermayesinin stireklilik niteligi,

e Bor¢lanmada kisa, orta ya da uzun sureli dis kaynak dengesinin kurulup

kurulamadigi, kurulamamissa bunun nedenlerinin arastirilmasi.

Bu oranlar, firmanin faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarinin deger yitirmesi veya
gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon yaratamamasi durumunda s6z konusu firmanin,
uzun sireli yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda onemli ipuglari

verir (Giilcan, 2011: 64).

Finansal yap1 oranlarindan bazilar1 sunlardir:

e Bor¢lanma orani (Toplam Borg¢ Orani)

e Borg-6zsermaye orani

e Kisa vadeli borglarin aktif toplamina orani
e Uzun vadeli borglarin aktif toplamina orani

e Faiz karsilama orani

1.3.4.4.1. Bor¢lanma Oram (Toplam Bor¢ Oram)

Finansal yap1 oranlarindan ilki bor¢lanma oramidir. Bu orana ayni zamanda
“kaldirag oran1” veya “toplam bor¢ oran1” da denilmektedir. Bor¢lanma orani; firmalarin
toplam varliklariyla toplam borglarint karsilastirir ve kreditorlerden sagladiklari1 fonlarin
yiizdesini gosterir (Shim ve Siegel, 1998: 25). Oran asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanir;

Toplam Borg
Toplam Aktifler

Borglanma Orani =

Bu oran, toplam varliklarin ne kadarmin yabanci kaynaklardan karsilandigini,
kaynaklarin niteliklerine gore dagilimin1 ve bununla birlikte firma icin risk faktorii olarak

kullanilabilir. Firmaya kredi verenler oranin kiigiik olmasi arzularlar. Ciinkii firmanin
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tasfiyesi durumunda firmaya kredi verenler oOzsermayenin yeterli olmasi halinde
alacaklarini tahsil etme olanagini bulurlar. Diger taraftan ortaklar oranin belli bir seviyeye
kadar biiyiik olmasini arzularlar. Ciinkii oranin biiyiik olmas1 6zsermayeye oranla, yabanci
kaynaklardan daha fazla yararlanildigini gosterir. Bu ise finansman kaldiracinin etkisi ile
firmanin karliligin1 artirip ortaklarin, daha fazla kar payr almalarina olanak verir (Akdogan

ve Tenker, 2002: 653).

Borglanma oranin genelde 1°den kiiciik ve 0,50 civarinda olmasi istenmektedir
(Onat, 2007: 48). Bat1 iilkelerinde bu oranin %50°nin {izerinde seyretmesi bir tehlike isareti
olarak yorumlanmaktadir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, 6zsermaye
saglanmasindaki kurumsal giigliikkler ve firmalarin varlik yapist i¢inde donen varliklarin
paymin yiiksekligi ve kullanilan teknolojilerin daha ¢ok emek yogun olmasi nedeniyle
oranin %50’nin lizerinde seyretmesini dogal karsilamak gerekir. Nitekim Tiirkiye’de bu

oran %60 1n lstiindedir (Horasan, 2010: 60).
1.3.4.4.2. Bor¢-Ozsermaye Oram

Borg-6zsermaye orani, borglanma oranina benzer ve hissedarlarin finansal durumu
ile firmanin finansal durumu arasinda iligki kurar (Moyer ve digerleri, 1984: 163). Baska
bir deyisle oran, yabanci kaynaklarin 6zsermayenin ylizde kaci oldugunu gosterir ve

asagidaki formiil yardimryla hesaplanir;

, Toplam Borg
Borg-Ozsermaye Oran1 = ———
Ozsermaye

Firma alacaklilar1 bu oranin diisiik olmasin1 isterken, firma ortaklari ise bu oranin
yiiksek olmasini isterler. Bu oranin 1 olmasi, 6zsermaye bor¢ dengesi acisindan yeterli
goriiliir. Oranin 1’den kiiglik olmas1 firma faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin
biiyiik kisminin 6zsermaye ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik, oranin 1’in {istiine
cikmasi, ticlincli kisilerden saglanan fonlarin ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla

oldugunu gosterir (Akga, 2008: 38).
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1.3.4.4.3. Kisa Vadeli Bor¢larin Aktif Toplamina Orani

Bu oran, firmalarin toplam varliklarinin ne kadarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla karsilandigin1 ve toplam kaynaklar i¢inde kisa vadeli bor¢larin ne kadar

kullanildigin1 gosterir. Oran asagidaki formiil yardimu ile hesaplanir;

Kisa Vadeli Borglar
Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Borg¢larin Aktif Toplamina Oran1 =

Firmay1 riskli bir duruma sokacagi icin oranin yiiksek olmasi firma tarafindan
istenmez. Bununla birlikte, firmanin varliklariin biiylik bir kismimi kisa vadeli yabanci

kaynaklarla finanse etmesi, firmanin net ¢alisma sermayesini de negatif yapar.

Gelismis iilkelerde bu oranin 1/3’1i agsmamasi benimsenmistir. Oran arttik¢a risk de
artmaktadir. Tirkiye’deki ticari bankalarin genelde kisa vadeli kredi verme egiliminde
olmalari, sermaye piyasasinin etkin olmayisi, bu piyasadan sadece halka acik firmalarin
yararlanabilmesi ve uzun siireli kredi veren kurumlarin gelismemis olmasi dénen veya
duran varlik finansmaninda kisa vadeli bor¢ kullanimini mecbur kilmaktadir. Dolayisiyla

enflasyon oranin yiiksek oldugu tilkelerde bu oran artmaktadir (Akgii¢, 1989: 41).
1.3.4.4.4. Uzun Vadeli Bor¢larin Aktif Toplamina Oram
Finansal yap1 oralarindan bir digeri, uzun vadeli bor¢larin aktif toplamina oranidir.
Oran, firmanin varliklarinin ne kadarlik kismini uzun vadeli yabanci kaynaklardan

karsiladigini gosterir ve asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir;

Uzun Vadeli Borglar
Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Borglarin Aktif Toplamina Oran1 =

Oranin 0,50°den yiiksek olmasi, firmanin varliklarinin finansmaninda biiyiik oranda
uzun vadeli yabanci kaynak kullanildigii gosterir. Ancak asir1 derecede uzun vadeli borg
kullanilmasi, hem firmanin faiz yiikiinii artirir hem de firmayr durgunluk déneminde bu

borg¢lar1 6deyememe durumuyla kars1 karstya birakir.
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1.3.4.4.5. Faiz Karsilama Oram

Finansal yapi oranlarindan sonuncusu, faiz karsilama oranidir. Bu oran; firmanin
faiz yiikiimliiliiklerini karsilamak igin, yeterli kazanca sahip olup olmadigini gosterir
(Kolb, 1983: 102). Baska bir ifade ile faiz karsilama orani, firmanin faiz giderlerini 6deyip
O0deyemeyecegini veya firmanin ddeyecegi faizin ka¢ kati kazandigini gosterir. Oran

asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir;

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz Karsil O =
aiz Rarztiama Lrant Faiz Giderleri

Bu oranin yukaridaki formiille hesaplanmasi durumunda, 8/1 veya 7/1 olmasi
yeterli kabul edilmektedir. Bagka bir deyisle, firmanin sabit faiz 6demelerini
karsilayabilmesi i¢in, vergi oncesi karinin, faiz 6demelerinin 8 kat1 olmasi gerekir (Ceylan,

1998: 33).

1.3.4.5. Borsa Performans Oranlari

Finansal analizde kullanilan sonuncu oran grubu, borsa performans oranlaridir.
Finansal analizciler borsa performans oranlarini, firmanin piyasadaki performansini
6l¢mek i¢in kullanirlar. Bu oranlar, firmanin hisse senedi fiyatiyla, kar1 ya da defter degeri

arasinda iliski kurar.

Borsa performans oranlari; halka acik firmalarda ortaklarin yatirimlart sonucu elde
ettikleri getirilerini gormek, gelecekteki olas1 getirilerini tahmin etmek ve hisse
senetlerinin piyasada olusan fiyatlarinin gergekeiligini 6l¢mek i¢in kullandiklari oranlardir.
Firma sahiplerine ve hissedarlara 6l¢iilii ve yeterli bir gelirin saglanip saglanmadiginin
belirlenmesinde, 6zellikle anonim sirketlerde, bu oranlar 6nem tasimaktadir (Savsar, 2012:
27). Eger; bir firmanin likidite durumu, karlilik durumu ve varlik yonetimi iyi ise
piyasadaki durumunun da iyi olmasi beklenir (Brigham ve Houston, 2001: 102). Borsa

performans oranlarindan bazilar1 asagida agiklanmistir.
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1.3.4.5.1. Fiyat/Kazan¢ Orani
Borsa performans oranlarindan ilki, Fiyat/Kazan¢ Orani’dir. Bu oran; hisse basina
elde edilen kar ile hisse senedi fiyati arasindaki iligkiyi gosterir ve asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanir;

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/Kazang¢ Oran1 = -
alihazang L Hisse Basina Kazang

Bu oran, yatinmcilarin 1 TL kazanmak i¢in hisse senedine ne kadar 6demeye razi
olduklarmi gosterir. Yiiksek fiyat/kazang oranina sahip bir hisse senedi i¢in yatirimcilar;
firmanin iyi biiylime olanaklaria sahip oldugunu veya elde ettikleri kazanglarin giivenilir
ve sonug olarak da daha degerli oldugunu diisiiniirler. Elbette bu, kazanglarin baski altina
alindig1 anlamina da gelebilir. Eger bir firma sifir kazang elde etmisse, onun fiyat kazang

orani sonsuz olur (Brealey ve Myers, 2003: 829).

Oranin yiiksekligi, hisse senedinin borsa degerinde asir1 siskinligi de gosterebilir.
Yiiksek fiyat/kazang¢ oranin kabul edilebilmesi i¢in, yatirimcilarin, firmanin hizli biiyiime
potansiyeline inanmalar1 gerekir. Bu oran, firmanin algilanan riskinin bir fonksiyonu olup,
bu durumun etkileri 6zsermaye maliyeti boyutunda ortaya cikmaktadir. Ozsermaye

maliyetinin nispeten yliksek oldugu bir firmada, oran daha diisiik olmaktadir (Karakozak,

2012: 72).

1.3.4.5.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

“Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1”, yatirimcilarin firmaya nasil baktigini
gosteren diger bir orandir (Brigham ve Houston, 2001: 103). Bu oran, firmanin borsa
degerinin, Ozsermayesinin ka¢ kati oldugunu gosterir ve asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanir;

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Pi Degeri/Defter Degeri O = 2
tyasa Degeri/Defter Degeri Orani Ozkaynaklar Toplami1
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Bu oran hisse senedi yatirimcilarina alma, satma ya da elde tutma kararlarinda
yardimc1 olmaktadir. Katsayr biiyiidilk¢e hisse senedinin fazla deger kazandigi anlami
cikar. Yani bu katsayinin artmasi hisse senedinin satilmasi; kiiclilmesi ise satin alinmasi

meylini desteklemektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 238).

1.3.4.5.3. Hisse Basina Kar Oram

Borsa performans oranlarindan sonuncusu, hisse bagina kar oranidir. Bu oran,
firmanin her hisse senedi basina ne kadar kar elde ettigini gosterir ve asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanir;

Donem Net Kari

Hisse B Kar O = ;
155¢ Bagina Aar Uranl = e Senedi Sayisi

S6z konusu oran, bir hisse senedi bagina diisen dagitilacak kar pay1 tutarini gosterir.
Hisse senedi degerleme modellerinden biri olan “temettii biiyiime modeli”nin temelini
olusturan bu oran ayni zamanda yoOnetimin izledigi yatirnm politikast hakkinda
yatinmcilara fikir vermektedir. Dolayisiyla oran, hisse senedi degerini etkileyen

faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir (Onat, 2007: 76).
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IKINCi BOLUM

2. FIRMA DEGERiI KAPSAMI, FIRMA DEGERLEME YAKLASIMLARI
VE FiRMA DEGERINI ETKILEYEN UNSURLAR

2.1. Firma Degeri Kapsam

2.1.1. Firmanin Amaci

Firmalar faaliyetlerini siirdiiriircken birtakim amaglara ulasmay1 hedeflerler. Bir
firmanin amaci; varligint devam ettirmek, satislarin1 ve pazar paymi artirmak, istthdam
saglamak, mal ve hizmet iiretmek, rakiplerine karst Ustiinlik saglamak ve karin

maksimum seviyeye ¢ikarmak olarak ifade edilebilir.

Sayilan bu amaclar arasinda ilk sirada kar maksimizasyonu amaci gelmektedir.
1900’Li yillarin basindan itibaren firma karmin maksimum kilinmasi olarak ifade edilen
firma amaci, bu ylizyilin ikinci yarisindan itibaren bir¢ok tartismaya konu olmustur. Kar
kavrami, tek basmna bir anlam ifade etmemektedir. Maksimize edilmeye ¢alisilan karin,
kisa ya da uzun vadeli kar m1 veya karlilik oran1 ya da kar tutar1t m1 oldugu konusunda
ortak bir karara varilmamis olup, karin daha cok subjektif bir anlam tasidigi ifade
edilmektedir. Ayrica, degisik zaman araliklarinda, kar saglayan yatirim projeleri arasindaki
secimde ortaya c¢ikan belirsizlik ve yatirimlardan beklenen nakit akislarinin dikkate
alimnmamasi da kar maksimizasyonuna getirilen baslica elestirileri olusturmaktadir (Savsar,

2012: 34).

Kar maksimizasyonuna getirilen elestiriler ve kiiresellesmeye bagl olarak ortaya
cikan degere dayali yonetim; firma amacinin taniminin da degismesine neden olmustur.
Degere dayali yonetim, deger yaratmayir amaglayan, tesvik eden ve degeri Olgen bir
yonetim sistemi olup 1980’li yillardan baslayip 1990’11 yillarin sonuna kadar gecen

siirecte, firma basarisina bakis acist degismis, firmanin felsefesinin merkezine hissedarlara



deger yaratmayr koyan; hissedar degeri maksimizasyonu amacina gore firmanin
stratejilerini, yapisini ve yontemlerini belirleyen, performans izlemesinde hangi 6l¢iitlerin
kullanilacagin1 ve yoneticilerin ne sekilde odiillendirilecegini belirten degere dayali

yonetim anlayisi ortaya ¢ikmistir (Ercan ve Ban, 2005: 333).

Ozetle, son zamanlarda firmalarin en temel amaci, kar maksimizasyonundan hisse
senedi piyasa degeri maksimizasyonuna doniismiistiir. Bu durumda daha ¢ok kar eden ya
da daha ¢ok satis hasilati elde eden firmalar degil, firma degerini en yiiksege ¢ikaran, diger
bir ifade ile degere dayali yonetim bi¢imini benimseyen firmalar bu amaca yaklagmis

olacaktir (Demirkol, t.y.).

2.1.2. Firma Degeri Kavrami ve Onemi

2.1.2.1. Firma Degeri Kavram

Firmalar agisindan degerin ne oldugu ve degerin dlgiilmesi olduk¢a kompleks bir
konudur. Ciinkii bir firmanin degeri, biiyiik dl¢lide firmanin i¢inde bulundugu duruma
(isleyen, 6zel veya iflas siirecinde bir firma mi1?), degerleme ile ilgili kisilere (kimin i¢in
deger?, kime gore deger?), degerlemenin amacina (ne i¢in degerleme yapiliyor?) ve
degerlemede kullanilan teknige bagl olarak degisecektir (Cam, 2010: 52). Bu sebepten

dolay1 literatiirde yer alan firma degeri tanimlar1 da farklilik gostermektedir.

Bir firmanin degeri, bir firma icin tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin
herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri alim-satim bedeli olarak tanimlanabilir
(Arkan, 2010: 23). Firma degeri ve firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek istenen,

firmanin borg¢ ve 6zsermayesinin cari tutarlarinin toplam degeridir (Bayirli, 2006: 53).

Bagka bir tanima gore, firma degeri; firmalarin kurulusundan baslayarak sekillenen,
tiretilen mallarin kalitesi, miisteri memnuniyeti, kaliteli bir yOnetim anlayisina sahip
olunmasi, firma i¢i ve disi iligkilerin olumlu olmasi, ekonominin durumu ve endiistrinin

genel seyri gibi unsurlardan etkilenerek ortaya ¢ikan bir kavramdir (Diizer, 2008: 26).
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Sonu¢ olarak firma degeri; bir firmanin likidite durumuyla, sermaye yapisiyla,
faaliyetleri konusunda almis oldugu kararlarla, karlilik hedefleriyle ve daha birgok

degiskenle iliskili bir kavramdir.

2.1.2.2. Firma Degerinin Onemi

Giliniimilizde, firmalarin esas amacinin kar maksimizasyonundan piyasa degeri
maksimizasyonuna yonelmis olmasi; firma degeri kavramin1 daha da énemli kilmistir. Bu
durum ise; firma ile ilgili ¢ikar gruplarinin firmanin degerini bilmek konusundaki merakini

artirmistir.

Bir firmanin degeri, s6z konusu firmanin gelecekte saglayacagi gelir akisi ile bu
gelir akisinin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Finansmana iligkin kararlar, bir
yandan firmanin gelecekteki akisinin biiyiikligiinii etkiledigi gibi, diger yandan firmanin
risk derecesini de etkilemektedir. Giiniimiizde finansal kararlarin odak noktasini, firmanin
degerini etkileyen kararlar ve faaliyetler olusturmaktadir (Savsar, 2012: 36). Firmanin

degerini etkileyen bu kararlar ve politikalar agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Firma Degerini Etkileyen Degiskenler

Firmanin Faaliyet Alam

Firma Biyikliigi Karlilik

Kullanilan Teknoloji \
Kurulus Yeri Firma Degeri

Sermaye Yapisi

Likidite Durumu
Risk

Dikey Biitiinlesme Derecesi

Yatirim Projeleri

Kaynak: Cam, 2010: 53

Tablo 2’den de goriildiigii gibi; firma degeri ile ilgili alinacak kararlar ve politikalar

firmanin karliligin1 ve riskini etkileyecek; karlilik ve risk ise firma degerini belirleyecektir.
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Firma degerinin bilinmesi bir¢ok konuda biiyiilk 6nem tagimaktadir. Bu konular sunlardir

(Arkan, 2010: 24-25; Biiyiikkkonuklu, 2011: 10):

e Firma birlesmelerinde,

e Firma alim-satimlarinda,

e Firmalarin hisse senetlerinin pazarlanmasinda,

e Firmalarin halka acilmasinda,

e Firmalarin ortaklarinin kar dagitim oranlarinin belirlenmesinde,
e Firmaya ortak olma veya ayrilma durumunda,

e Kredi gilivenirliginin aragtirilmasinda,

e Sahis firmalarinin sermaye firmalarina doniistiiriilmesinde,

e Ozellestirmelerde,

¢ Firmalarin tasfiye edilmesinde ve yeniden yapilandirilmasinda,
¢ Firmanin gelecegini planlamak istemesinde,

e Varliklarin paylasilmasinda,

e Firmaya ait bilgileri iceren kisisel bir finansal tablo hazirlama isteginde,

e Firmanin gayrimenkul ve veraset vergilerinin 6denmesinde 6nem tagimaktadir.

Yukarida maddeler halinde ifade edilen konularin her biri i¢in firma degerinin
bilinmesi Oonemli olmakla birlikte; firma birlesmelerinde, satin almalarda ve firmalarin

halka acilmasinda, firma degerinin bilinmesi ¢ok daha 6nemlidir.

Firma birlesmesi, iki veya daha fazla firmanin biiyiimek amaciyla faaliyetlerini
ekonomik ve hukuki agidan bir araya getirerek isbirligi yapmalaridir. Firmalar, bu stirecte
bliylime, sinerji yaratma, yatirim maliyetlerini diisiirme, daha biiyiik bor¢lanma kapasitesi
yaratma, riski dagitma, vergi avantajlarindan yararlanma, maliyet tasarrufu saglama ve
biiylikliiglin sagladigi avantajlardan yararlanmak amaciyla hareket etmektedirler. Bu
stirecte satin alinacak veya birlesmeye konu olacak firmalarin kendi dinamikleri ve gevre
kosullarindaki degerlendirmelerinin tespit edilmesi ve siire¢ igerisinde piyasa degeri ile

karsilastirilmas1 6nem arz eder (Aydin, 2012: 95).
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Halka agilmada, firmanin ger¢ek degerinin belirlenmesi oldukca 6nemlidir. Halka
acilma siirecinde firma sahipleri hisse senetlerini olabildigince yiiksek fiyattan satmak
isterken yatirimcilarda en disiik fiyattan talep emektedirler. Birbiriyle ters iligski halinde
olan bu durum, piyasa arz-talep dengesine bagli olarak fiyati olustururken firmanin piyasa
degerliliginin dogru tespit edilerek fiyatin en uygun noktada alict ve satici arasinda

olusmasini da saglamaktadir (Aydin, 2012: 95).

Firma degerini 6nemli kilan nedenlerden biri de; firma ile iliskili olan g¢ikar
gruplariin (ortaklar, kreditorler, devlet, calisanlar, vb.) firma degerinden kendi ¢ikarlari
dogrultusunda etkilenecek olmalaridir. Ornegin; ortaklar, yatirim yaptiklar1 firmanin
stirekli olarak yiiksek getiriler saglamasini hedefleyerek, firmaya yatirim yaparlar. Eger
firma degerini artirabiliyorsa, ortaklarin varliklarinin degeri de artacak demektir.
Kreditorler ise; piyasa degeri yiiksek olan firmalarla calismak isterler. Ciinkii, firma
degerinin yliksek olmasi, kreditorlerin verdikleri krediyi zamaninda tahsil edebilecekleri
anlamia gelir. Sonug olarak, firma ici ve dis1 ¢ikar gruplari farkli nedenlerden dolayi,
firma degerini bilmek isteyecektir. Bu amaca ise, cesitli yontemler kullanarak

ulasabileceklerdir.

2.2. Firma Degerleme Yaklasimlar: ve Yaklasimlara Ait Yontemler

Firma degerlemesi konusunda 3 temel yaklasim vardir. Bunlar; maliyet yaklagimi
(aktif bazli yaklasim), gelir yaklasimi ve piyasa yaklasimidir. Sayilan bu yaklasimlar ve

yaklagimlara ait yontemler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Firma Degerleme Yaklasimlari ve Yaklagimlara Ait Yontemler

Maliyet Yaklasim Gelir Yaklasim Piyasa Yaklasimi
Defter Degeri Gelirlerin Kapitalizasyonu Fiyat/Kazang¢ Orant
Tasfiye Degeri Ekonomik Katma Deger Fiyat/Nakit Akimi1
Yerine Koyma Degeri Indirgenmis Nakit Akimlar1 Piyasa Degeri/Defter Degeri
Isleyen Tesebbiis Degeri Fiyat/Satis Orani
Net Aktif Degeri

Tablo 3°te gosterilen yaklasimlardan maliyet yaklagimi firmanin gegmis

performansiyla, gelir yaklagimi gelecek beklentisiyle ve son olarak piyasa yaklasimi
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mevcut durumu ile iligkilidir. Ana hatlar1 ile 6zetlenen bu yaklasimlarin her biri asagida

detayli bir sekilde agiklanmistir.

2.2.1. Maliyet Yaklasimi

Firma degerleme yaklagimlarindan ilki maliyet yaklasimidir. Maliyet yaklagimina;
“aktif bazli degerleme yontemi” veya “varliga dayali yontem” de denilmektedir. Maliyet
yaklasimini temel alan yontemler, faaliyet degeri diisiik veya faaliyet degeri olmayan ama
varlik degeri olan firmalarin degerlemesinde kullamlan ydntemlerdir (Istanbul YMM

Odas1 Raporu, 2008: 16).

Maliyet yaklasiminda amag, degerlenmekte olan varligin yerine koyma veya liretim
maliyetinin tahmini ile bir deger gostergesi elde etmektir. Bu yaklasim, degerlenmekte
olan varlik ile tamamiyla ayn1 veya esit yarar saglayan yeni bir varligin elde edilmesinin
maliyetinin, mevcut varligin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagir faydanin ekonomik

degeri ile orantili oldugu varsayimina dayanir (Savsar, 2012: 40).

Bu yaklasimda firma degerlemesi, varliklar esas alinarak yapilir. Bu nedenle
yaklagim, firma bilangosunda goriilmeyen ancak firma degerini artirici yonde etkisi olan;

miisteriler, yonetim, itibar gibi degerleri dikkate almaz.

Maliyet yaklagimi entelektiiel varliklarin heniiz yeni gelismekte oldugu ya da gelir
getirmeye basladig1 asamalarda kullanilmaktadir. Arastirmacilar bu yaklasimin kullanimi
konusunda bazi uyarilarda bulunmaktadirlar. Ciinkii entelektiiel sermayenin gelistirilmesi
icin katlanilan maliyetlerin tamami, 6zellikle teknoloji yonelimi olan bir varlik ise, bu
varligin degerini tam olarak yansitmamaktadir. Maliyet yaklasgiminin uygulanmasinda

dikkate alinmasi gerekli konular sunlardir (Akmese, 2006: 47-48):

e Degerlemede, yenileme ve yerine koyma yontemlerinden hangisinin
uygulanacaginin belirlenmesi.
o Degerlemede, fiziksel, islevsel, teknolojik ve ekonomik olarak deger azalmasi

etkenlerinden hangisinin uygulanacaginin belirlenmesi.
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e Varligin yeniden iiretilmesi i¢in gerekli isgiicli miktar1 ve bunlarin mesleki
nitelikleri (vasifsiz is¢i, teknisyen, miihendis, uzman gibi) ve ortalama iicret
diizeyinin belirlenmesi.

e Bu verilere gore yenileme maliyetlerinin tahmini.

e Tahmini yenileme maliyetlerinden deger azalmasi etkenlerinden diisiilmesi.

e Net yenileme maliyeti varsa varligin piyasa degeri ile kiyaslanmasi.

Yaklasim daha ziyade dokiimhane, ¢elik isleme fabrikasi, komiir igletmesi, niikleer
santral, giic merkezleri ve uzay yer istasyonlar1 gibi 6zellik ve uzmanlik arz eden
varliklarin degerlemesinde kullanilir. Ayrica bilgisayar yazilimlari, isgiicii ve arastirma

gelistirme faaliyetlerinde de en uygun yontemdir (Diizer, 2008: 30).

Maliyet yaklagimini temel alan yontemler sunlardir:

e Defter degeri yontemi

e Tasfiye degeri yontemi

e Yerine koyma degeri yontemi

e Isleyen tesebbiis degeri yontemi

e Net aktif degeri yontemidir.

2.2.1.1. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, firmanm finansal tablolarmdaki 6zsermaye toplamidir. Ozsermaye
ise, toplam varliklardan toplam yabanci kaynaklarin ¢ikartilmasi ile bulunur. Defter degeri
yontemi, bilangodan saglanan muhasebe bilgilerini kullanarak firmanin net varliklarini
(varliklar-yiikiimliiliikler) degerlemek olarak tanimlanabilir. Bu yontemde firmanin
degerinin net varliklarin degerleme tarihindeki defter degerine esit oldugu varsayimi

yapilmaktadir (Demir ve Bahadir, 2007: 66).

Firmalarin varlik ve kaynak yapisini yansitan bilangolar fiyat hareketlerinden
biiyiik 6l¢iide etkilenmekte, enflasyon donemlerinde gercegi yansitmamaktadir. Varliklar
edinildikleri tarihteki nominal degerleriyle bilangoda gosterilmekte, bu da varliklarin defter

degerlerinin piyasa degerlerinden farklilasmasina neden olmaktadir. Bu yiizden
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enflasyonun yiliksek oldugu {ilkelerde hisse senetlerinin defter degeri yontemi ile

degerlemesi ¢ok anlamli sonuglar iiretemez (Arkan, 2010: 47).

Defter degeri yonteminin énemli oldugu durumlar soyle siralanabilir (Aydin, 1988:

67):

e Sermaye pazarlarinin ve/veya ekonominin daraldigi ve uygun bir fiyatla yeni
menkul kiymetlerin pazarlanmasinin zor oldugu durumlarda,

e Firmanin hisse senetlerinin defter degeri cari piyasa degerinden dnemli dlglide
yiiksek oldugu durumlarda,

e Bankalar gibi varliklarinin énemli bir boliimii “parasal varliklar” olan finansal

kurumlarda 6nemlidir.

2.2.1.2. Tasfiye Degeri Yontemi

Maliyet yaklagimini esas alan yontemlerden biri de tasfiye degeri yontemidir.
Tasfiye degeri, bir firmanin faaliyetlerinin tamamen sona ermesi durumunda ortaya ¢ikan

degerdir. Tasfiye degeri asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir;

Tasfiye Degeri = Varliklarin Cari Piyasa Degeri-Toplam Yiikiimliiliikler

Yukaridaki formiilden de goriildiigii gibi tasfiye degeri, firmanin sahip oldugu
varliklarin satilmasi sonucu elde edilecek tutardan tiim borg¢larin ¢ikartilmasi ile bulunan
net degerdir. Firmanin faaliyetlerini stirdiirtirken tiim varliklarinin degeri, genellikle, bu
degerin iizerindedir. Eger bunun tersi s6z konusu ise, bir baska deyisle, piyasa fiyati tasfiye
degerinin altina diigmiigse, bu hisse senetleri firmalar1 ele ge¢irmekle ugrasan yatirnmcilar
icin cazip hale gelmektedir. Firma ele gecirme faaliyetlerinin birgogu, piyasa fiyati
likidasyon degerinin altina diismiis firmalarin hisse senetlerinin, yonetimi ele gegirecek

oranda piyasadan toplanmastyla gergeklestirilmektedir (Ozdemir, 2007: 24).
Tasfiye degeri, genellikle defter degerinden yiiksektir. Bunun nedeni, tasfiye

degerinin cari piyasa fiyatlar1 ile hesaplanmasina karsin, defter degerinin (yeniden

degerleme olmadig1 varsayimi ile) tarihi maliyetler ile hesaplanmasidir. Fakat enflasyon
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muhasebesi uygulamasi ile varliklarin ikincil piyasasinin bulunmayisi, defter degerini

tasfiye degerinin iizerine ¢ikartabilmektedir (Seving, 2008: 55).

2.2.1.3. Yerine Koyma Degeri Yontemi

Yerine koyma degeri, kurulu bir tesisin yeni bastan insa edilebilmesi i¢in yapilacak
harcamalarin toplamidir. Baska bir ifade ile degerleme tarihinde, degerlemeye konu olan

tesis ile biitlin 6zelliklerinin ayn1 oldugu bagka bir tesisi elde etme maliyetidir.

Firmanin sahip oldugu varliklarin ayn1 6zelliklere sahip olanlarini piyasada bulmak
zor oldugundan, o varliklara benzeyen baska ekipmanlarin yerine koyma maliyetleri
hesaplanmaya calisilir. Yerine koyma degeri hesaplanirken degerlemecilerin hepsi ayni
diisiinceyi paylasmasa da genel olarak tiiketici fiyat endeksi kullanilir. Fakat fiyat endeksi
kullanildiginda varligin yipranma pay1 dikkate alinmamaktadir. Bundan baska tiiketici fiyat
endeksindeki artisa ragmen bazi varliklarin fiyatlarinda Onemli diisiisler goriilebilir.
Yenileme degeri bu diisiisleri de yansitmaz. Bu yiizden yenileme maliyeti hesaplanirken
firmanin sahip oldugu her bir varlik i¢in ayr1 ayri hesaplama yoluna gidilmelidir (Diizer,

2008: 31).

Satis fiyatlariin devlet tarafindan belirlendigi elektrik, dogal gaz, su ve
kanalizasyon gibi hizmetlerin saglandig1 firmalarda, firma degerinin tespitinde genelde

dikkate alinan bir yontemdir (Sirket Degerleme Y ontemleri, (t.y), www.baskent.edu.tr/).

2.2.1.4. Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

Isleyen tesebbiis degeri, firmanin bir biitiin olarak devredilmesi durumunda ortaya
cikan degerdir. Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken, firmanin serefiye ve entelektiiel
sermaye gibi maddi olmayan duran varliklar1 dikkate aldigindan, elde edilecek deger
stratejik firsatlar1 yansitan bir deger olacaktir (Cam, 2010: 72). Isleyen tesebbiis degeri;
firmanin serefiyesini, maddi ve maddi olmayan duran varliklarim1 da dikkate aldig1 igin,
defter degerinden daha yiiksek hesaplanmaktadir. Isleyen tesebbiis degeri asagidaki formiil

yardimut ile hesaplanir;
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Isleyen Tesebbiis Degeri = Net Aktif Toplami+Serefiye

Bir firmanin gercek degeri ile defter degeri ve tasfiye degeri arasindaki fark
cogunlukla isleyen tesebbiis degerinin varhigi ile agiklanabilir. Isleyen tesebbiis degeri
asagida belirtilen ti¢ temel unsur ile iliskilendirilir (Kurtuldu, 2007: 73-74):

e Fazla kazang giicli: Firma varliklarindan gerekli kazang oraninin iizerinde bir
kazang elde etme yetenegine sahip ise, firmanin degeri, defter degerinden fazla
olur.

e Maddi olmayan varliklar: Firmalarin bilangolarinda goriilmeyen bu varliklar
sahip olunmalar1 veya kullanilmalar1 dolayisiyla bir degere sahiptir.

e Gelecek yatirimlar degeri: Yatirimeilar varhigin gelecekte karli yatirimlar
yapma firsatlar1 elde edecegini diislinliyorlarsa, bugiinkii degerinden daha

fazlasin1 6demeye razi olacaklardir.

Tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasinda bir fark vardir. Tasfiye degeri,
firmanin piyasa degerini belirlemede alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri de list
sinir1 olusturmaktadir (Giiler, 2010: 34).

2.2.1.5. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri yontemi, bir alicinin bir firmay almak icin 6deyecegi paranin en az
o firmanin biitiin varliklarinin belli bir tarihte nakde ¢evrilmesiyle elde edilecek miktara
veya varliklarin yenileme degerine esit olacagi varsayimina dayanmaktadir (Giindiiz, t.y).

Net aktif degeri, firmanin aktiflerinin piyasa degeri toplamindan borglarin piyasa
degerlerinin ¢ikarilmasi sonucu bulunan degerdir. Net aktif degeri, asagidaki formiil
yardimi ile hesaplanir;

Net Aktif Deger = Aktiflerin Piyasa Degeri-Borglarin Piyasa Degeri

Net aktif deger yontemi ¢ogunlukla indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin saglikli

sonuglar vermeyecegine inanildigr durumlarda uygulanir. S6z konusu yontem, firmanin
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serefiyesini ve gelecege iliskin beklentilerini g6z Oniine almamasi bakimindan indirgenmis
nakit akimi yonteminden farklidir. Bu yontem ozellikle gelecekte saglanacak nakit
akimlarim1 g6z ardi ederek firmayr duragan olarak degerlemesi nedeniyle elestirilmektedir.

(Unlii, 2008: 125).

Net aktif degeri yontemi genellikle su durumlarda kullanilmaktadir (Chambers,

2009: 212):

e Firmanin finansal yapisi zayif ve zarar etmekteyse,

e Firma yiikiimliiliikklerini karsilayacak kadar nakit yaratamiyorsa,

e Firma faaliyetlerini yavaslatmig veya durdurmussa,

e Firma faaliyetlerine kisa siire dnce baslamissa,

e Firmanin varliklar1 oldukc¢a degerli ise,

e Firma know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse kullanilan

bir yontemdir.

2.2.2. Gelir Yaklasim

Firma degerleme yaklasimlarindan bir digeri, gelir yaklasimidir. Gelir yaklasima;
firmanin degerinin, ge¢miste elde ettigi veya gelecekte elde edecegi gelirlerle iliskili

oldugu varsayimina dayanir.

Bu yaklagimda, ilgili varligin gelir iiretme kapasitesi dikkate alinmaktadir. Varliklar
gelir elde ettigi siirece bir deger ifade ettiklerinden firmanin gelecekte elde edecegi nakit
girislerinin énemli bir faktor oldugu ve firmanin degerini bu potansiyel nakit giriglerinin
olusturdugu kabul edilmektedir. Bu yaklasimda deger varligin ekonomik omrii boyunca
yaratacag: gelirlerin bugiinkii degeridir. Bu yaklasima gore degerin saptanmasinda dikkate
alinmasi1 gereken ti¢ bilesen; gelir tutari, gelirlerin gergeklesme siiresi ve tahmin edilen

gelirin elde edilme olasiligidir (Chambers, 2009: 206).

Yaklasim, kimi kaynaklarca gercek degerin en iyi gostergesi olarak nitelenmekle
birlikte, gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin belirli bir zaman dilimi i¢in (bes yil

ve daha uzun siireler i¢in) tahmininin yapilamadigi, iskonto oraninin, s6z konusu gelir
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akimlarmin elde edilmesindeki riskliligi yansitacak sekilde belirlenmesinin zor oldugu
durumlarda uygulanmasi giiclesmektedir. Bu nedenle, bu yaklasim 6zellikle degerlenmekte
olan varliktan elde edilecek gelir akimlarmin miktarinin ve gelirin elde edilme siiresinin
sozlesmelerle belirlendigi durumlarda, 6rnegin lisans, patent, marka ve telif haklar1 ve
franchise sozlesmelerinin degerlenmesinde kullanilabilecek en uygun yontemdir (Arkan,

2010: 49).

Gelir yaklagimini temel alan yontemler sunlardir:

e Gelirlerin kapitalizasyonu yontemi
e Ekonomik katma deger yontemi

e Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi

2.2.2.1. Gelirlerin Kapitalizasyonu Yoéntemi

Bu yontem, firmanin kazang potansiyeli lizerine kurulmustur. Firma; aktiflerinin
piyasa degeri goz Oniine alinmaksizin, isleyen bir tesebbiis olarak kazan¢ saglama
potansiyeline bakilarak degerlenir. Ilk asamada, firmanin ge¢mis yillarda elde ettigi gelirler
tizerinden bir gelir rakam1 belirlenir. Bu gelir; vergiden onceki gelir, vergiden sonraki gelir
ya da kar payr gibi farkli gelir tiirleri olabilir. Yontemin ikinci asamasi, belirlenen gelir
rakamina uygulanacak kapitalizasyon oranini belirlemektir. Bu oran, yatirirmdan beklenen
getiri oranini ifade etmektedir. Bu yiizden, satin almada bor¢ kullaniliyorsa, s6z konusu
oran icin agirlikli ortalama sermaye maliyeti de kullanilabilir. Oran daha hassas bir sekilde
hesaplanmak istenirse, bu orandan firmanin biiylime orani ¢ikarilabilir. Boylece firmanin

biiylime potansiyeli de hesaplamaya dahil edilmis olur (Diizer, 2008: 35-36).

2.2.2.2. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Globallesme ve artan rekabet kosullari, finansal ve faaliyetlerle ilgili kararlarda
kullanilabilen etkin bir performans 6l¢iim sistemine olan gereksinimi artirmistir. Firmalar,
saglikli bir bicimde gelismek ve degerlerini en yiiksek diizeye ¢ikarmak i¢in kullandiklar
performans 6l¢iim yontemlerinde oncelikle deger yaratma amacini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bu gereksinimin sonucunda, 1990’1 yillarin basindan itibaren yaratilan degerlerin tam ve
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dogru olgiilebilmesinde kullanilan ekonomik katma deger (EKD) yontemi ortaya ¢ikmistir
(Oziitiirk, 2010: 35).

Degere dayali bir 6lgiim kriteri olan EKD, yatirima ayrilan sermaye iizerinden
sermayenin maliyeti karsilandiktan sonra saglanan ilave getiriyi ifade etmektedir. Bu
deger, sermaye maliyetini asan kazan¢ olmasi yoniiyle firmanin ekonomik kar yaratma
yeteneginin Ol¢iisiidiir. Kullanilan toplam sermaye maliyetine gore firma karinin ne kadar
fazla ya da az oldugunu gosterirken, temelde vergi sonrasi faaliyet karindan firmaya
yatirilan sermayenin maliyeti diisiilerek hesaplanmaktadir. Bu anlamda bu degerin, iki
bileseninden birisi vergi sonrasi faaliyet kar1 (VSFK), digeri ise sermaye maliyetidir

(Topak, 2010: 19).

EKD = Vergi Sonrasi Faaliyet Kari—Sermaye Maliyeti

Yukaridaki formiilden de goriilebilecegi EKD, faaliyet karlar1 ile bu karlarin elde
edilmesi icin kullanilan sermayenin biitlinsel maliyetini birlikte ele alan bir yontemdir.
EKD, bor¢ maliyetinin yani1 sira 6zsermaye maliyetini de dikkate almasiyla sadece yabanci
kaynak maliyetlerini dikkate alan; hisse basina kazang, 6zsermaye karliligi, aktif karlilig

gibi kazanglara dayanan performans olgiitlerinden ayrilir (Y1lgor, t.y: 228).

Bu sisteme ger¢ek anlamda finansal yonetim ve tesvik sistemi igin bir iskelet
sistemidir denilebilir. Ciinkii bu sistem, firmanin iist yonetiminden alt yonetime kadar
firma hakkinda alinacak biitiin kararlarda c¢alisanlara rehberlik eder. Bu da organizasyonda
calisan herkesin daha basarili olmasini saglar. EKD sisteminde kullanilan sermaye
maliyeti, iktisat¢ilar tarafindan alternatif maliyet olarak adlandirilmaktadir. Muhasebeye
dayanan Olc¢limlerinin aksine, bu sistem, firmaya yatirilan sermayenin kazandig ya da
kaybettigi degeri Olgmektedir. Bu yontem, firmalarda etkin olarak uygulandiginda,
firmanin hangi is birimlerinin deger yarattifini, hi¢ yaratmadigimi ya da kaybettigini
belirlemede kullanilabilecek en iyi finansal gostergelerden biri oldugu yapilan analizlerle

saptanmistir (Y1lmaz, 2013: 15).

Yontemin firmaya kattig1 6zellikler sunlardir (Geyser ve Liebenberg, 2003: 108;
Yildiz ve Karaca, 2011: 7):
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e Daha iyi kararlar almak,

e Gelisme firsatlarini belirlemek,

e Firma i¢in kisa ve uzun dénem faydalari diisiinmek,

e Daha az sermaye ile daha ¢ok is yapmak,

e Mevcut sermaye ile verimli ¢alismak ve firma karini artirmak,
e Planlama ve yonetimde ortak dil olugturmak,

e Deger yaratmada sorumluluk duygusu kazandirmak,

e Yoneticileri kendi isinin sahibi gibi diistinmeye tesvik etmek,

e Giinliik faaliyet kararlar1 ile uzun donemli stratejiler arasinda bag kurmak.

2.2.2.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yontemi, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda
ortaya konmustur. Yonteme gore, eger yatirimin getirisi, esit diizeyde riske sahip alternatif
yatirnm getirilerinin {istiinde ise, bu yatinnm firmaya deger katar. Baska bir ifadeyle,
sermaye karlilig1 daha yiiksek olan bir firma daha diistik bir yatirim harcamasi ile diger bir
firmayla ayn1 diizeyde net kar elde edebilir. Bu da gelecek donemlerde daha yiiksek nakit
akimi elde ederken daha degerli bir firma olacagi anlamini tasir. Firma varliklar1 nakit
yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle de firma degeri nakit

akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye ¢aligilir (Unlii, 2008: 86).

INA yontemi, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin, degerlemenin
yapildig tarih itibari ile belirlenmis olan iskonto orani kullanilarak bugiinkii degere
indirgeyen yontem olarak tanimlanmaktadir. Bu yonteme gore firma degeri; firmanin
sermaye yapisi, yaraticilik giicti, kurumsal yonetime bakis acisi, gelecege yonelik planlari,
marka degeri ve sahip oldugu entelektiiel sermayesi gibi ¢ok sayida deger yaratan unsurun
dikkate almip gelecekte firmanin yaratmasi beklenen nakit akimlarmin tahmin edilerek
bugiinkii degerin hesaplanmasi ile bulunmaktadir (Aydin, 2012: 103). Baska bir ifade ile,
firma degeri nakit akimlarmnin tahmini yapilarak tespit edilmeye ¢alisilir (Onal ve digerleri,
2005: 370). Bu yontemde firma degeri; indirgenmis nakit akimlar1 ve faaliyet disi
varliklarin toplamindan muhtemel finansal borg¢larin diisiilmesi ile bulunur (Diizer, 2008:
33).
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Paranin zaman degerini dikkate alan bu yontemin uygulanmasi icin ii¢ degiskene
ihtiya¢ vardir. Bunlar; yillar itibariyle gerceklesecek nakit akimlari, nakit akimlarini
bugiine indirgeyecek olan iskonto orani ve firmanin Oomriniin smirsiz kabul edilmesi

nedeniyle sonsuza kadar devam etmesi beklenen devam eden degerdir.

Gelecege yonelik nakit akimlarinin tahmin edilmesinde ge¢mis verilerden de
yararlanilabilir. Bunun ic¢in ge¢mis donemlerde gerceklesen nakit akimlarmin belirli
yontemlerle (aritmetik ortalama, geometrik ortalama, basit regresyon analizi vb.)
ortalamast hesaplanir ve elde edilen trendin gelecekte de belli bir siire devam edecegi

varsayilir. Bu siire i¢in yaklasik 5 ile 10 yillik donemler 6ngdriiliir. (Kirli, 2005: 160).

Yontemin uygulanmasi icin gerekli olan degiskenlerden biri de iskonto oranidir.
Iskonto orani, agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerine odaklidir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti; yatirnmlart kapsayan tiim maliyetlerin; 6zsermaye ve borcun agirlikli

ortalamasidir. Bu oran ayni zamanda nakit akis riskini de yansitir (Simona ve digerleri,

ty.: 2).

Devam eden deger ise yontemin uygulanmasi i¢in gerekli olan son degiskendir.
Devam eden deger, firma Omriiniin sinirsiz oldugu diisiincesinden hareketle sonsuza kadar
devam etmesi beklenen nakit akimlarmi tahmin eder. Devam eden degerin
hesaplanmasinda, nakit akimlarinin belli bir biiylime oraniyla biiyiiyecegi ya da sabit
kalacag: varsayillmaktadir (Giiler, 2010: 35). Firma degerlemesinde, INA ydnteminin

uygulanma siireci Sekil 1°de agamalar itibariyle gosterilmistir (Kirli, 2005: 159).
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Sekil 1: INA Yéntemi’nde Degerleme Siireci

Gegmis verilerin ve performansin
analizi

/\
\/

r

Gelecekteki nakit akimlarimn
tahmin edilmesi

/\
%

Sermaye maliyetinin belirlenmesi

/\
\/

Devam eden degerin belirlenmesi

/\

Sonuglarin hesaplanmasi

/\
YA

Kaynak: Kirli, 2005: 159

Sekil 1’de de goriildiigi gibi, once firmanin gegmis yil verileri kullanilarak gelecek
yillara ait nakit akimlar1 tahmin edilir. Daha sonra ise, nakit akimlarini bugiine
indirgeyecek olan iskonto oranmi agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak belirlenir. Son

asamada da devam eden degerin bulunmasi ile firma degeri hesaplanir.

INA y&nteminin iistiin yonleri sunlardir (Giiler, 2010: 36-37; Hamadi ve Hamadeh,
2012: 110):

e Nakit akimlara vurgu yapan finans ¢atisi izerine odakli olmasi,
e Firmanin gergek degerini belirlemek icin kullanilan en 6nemli ve bilimsel

yontem olmasi,

53



e Firmanin gelecekteki performansini firma degerine en iyi yansitan degerleme
yontemi olmasi,

e Nakit yaratma potansiyeline odaklanmasi,

e Bircok ekonomik ve firmaya 6zgii unsurlarin modelin igine katilabilmesi,
degisik senaryolarin analizine olanak saglayan esnek bir yontem olmasi,

e Birlesme ve satin almalarda sinerjilerin degerlendirilmesine ve firmanin

serefiyesini degerlemeye katmasidir.

INA yonteminin bazi eksik yénleri ve kullanmilamayacagi alanlar ise sunlardir
(Arkan, 2010: 51-52):

e Bu yontemde, iskonto oranmi yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve
fonlarin ayn1 sermaye maliyeti ile yeniden yatirildig1 varsayilmaktadir.

e Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

e Temettii ve vergileme politikas1 dikkate alinmamaktadir.

e Bu yontem, kiiciik firmalar i¢in ¢ok uygun degildir. Ciinkii kiiciik firmalarin
kazanglar1 genelde firmanin basinda bulunan yoneticiye/sahibine baglidir ve
gelecek kazanglar daha ¢ok kisilere bagli ve risklidir.

e Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasaya arz edilirse, yatirimer i¢in dnemli
olan nakit akimlar1 degil temettii 6demeleri olacaktir.

e Yiiksek teknoloji alaninda yatirim yapan firmalarin nakit akimlari ilk yillarda
negatif olabilir ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir; bunun tahmini de gii¢
olabilecektir.

e Yontem teorik olarak saglam olmakla birlikte uygulamada subjektif sonuglar

vermektedir.

Bu yontemde firma degerlemesi iki yonteme gore yapilmaktadir. Bunlar; firmaya
serbest nakit akimlar1 (FSNA) yontemi ve 6zkaynaga serbest nakit akimlari (OSNA)

yontemidir.

FSNA yonteminde firmanmn degeri bulunurken serbest nakit akimlari agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile bugiline indirgenir. Bu yontemde serbest nakit akimlar

firmanin borgluluk diizeyinden etkilenmez. Firmanin borgluluk diizeyinden etkilenen
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degisken agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Ancak sermaye maliyeti hesaplanirken
agirliklandirmaya esas alinan belirli bir bor¢ ve 6zkaynak tutart vardir. Sermaye maliyeti,
bu tutarlara gore belirlendikten ve firma degeri buna gore hesaplandiktan sonra, bor¢ ve
O0zkaynak tutarinda ciddi degisiklikler olursa, dogal olarak sermaye maliyeti
degiseceginden, bulunan firma degeri gergegi yansitmayacaktir. Bu nedenle baslangigta
ongoriilen hedef bor¢ ve 6zkaynak tutarmin son derece saglikli olmasi gerekmektedir

(Arkan, 2010: 54-55). Bu yonteme gore firma degeri su sekilde hesaplanir;

FSNA = Faiz ve Vergi Oncesi Kar(1-Vergi Orani)+Amortismanlar-Sermaye

Harcamalari-isletme Sermayesindeki Degisim

OSNA yonteminde, firmanin faaliyetlerinden kaynaklanmayan finansal gelirler-
giderler, diger gelirler-giderler gibi kalemlerde dikkate almir. OSNA, firma finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra yani firmaya bor¢ verenlere 6deme yapildiktan
sonra firmanin ortaklarina kalan nakdi ifade etmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir

(Hatipoglu ve Yener, 2013: 10-11).

OSNA = Net Kar+Amortisman Giderleri-Isletme Sermayesi ihtiyaci-Bor¢ Anapara

Odemeleri+Yeni Borg ihraglari-Sabit Sermaye Harcamalar1

2.2.3. Piyasa Yaklasim

Firma degerleme yaklagimlarindan sonuncusu, piyasa yaklagimidir. Piyasa
yaklasimina ayn1 zamanda “Piyasa Carpanlari Yontemi” veya “Goreceli Degerleme

Yontemi” de denilmektedir.

Uygulamasi ¢ok kolay olan ve borsa analistlerinin siklikla kullandigi bu yontem
yatirimeilarin potansiyel pazar algilamasini yansitir (Konuk, 2006: 52). Piyasa yaklagimini
temel alan yontemlerin hepsinde sektdr ortalamalar1 veya karsilastirilabilir firmalarin
oranlart temel alinarak degerleme yapilmaktadir. Bu yaklasimin firma degerlemesinde
popliler olmasinin nedeni, 6zellikle indirgenmis nakit akimlar1 vb. yontemlerde oldugu gibi

birgok varsayim yapilmasini gerektirmemesi, kullanicilar agisindan daha anlagilir ve
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gercekei olmast ve bu yontemlerin sektoriin gergek durumunu yansitmasidir (Savaskan,

2005: 7).

Piyasa yaklagimi iki varsayima dayanmaktadir. Birincisi, degerleme yapilacak
firmaya benzer firmalarin gelecekte beklenen ekonomik faydalarinin, degerlemesi yapilan
firmaninkilerle ayni oranda biiyiiyecegi ve ayni risk diizeyinde yer alacagi varsayimidir.
Ikinci varsayim ise firmanmn degerinin, ekonomik faydadaki degisimle dogru orantili

olarak ve ayn1 oranda degisecegidir (Arkan, 2010: 58).

Piyasa yaklasiminda, firma degerinin hesaplanmasi {ic asamada gergeklesir. Ilk
asamada, degerlemede kullanilacak oranlar belirlenir. Ikinci asamada, firmanimn
karsilastirilabilecegi denklikte firmalar bulunur. Son asamada ise, karsilastirmalar

yapilarak, firmanin degeri hakkinda bir yargiya varilir.

Bu yaklasimin en Onemli dezavantaji, karsilastirilmast yapilacak firmalarin
bulunmasidir. Ciinkii karsilagtirilmasi yapilacak firmalarin birbirine denk firmalar olmast
gerekir. Ancak piyasada yer alan firmalarin yapilarinin birbirinden farkli olmasi,

degerlemesi yapilacak firmalarin piyasada benzerlerinin bulunmasini zorlastirmaktadir.

Piyasa yaklasiminin uygulanmasinda dikkate alinmasi gereken hususlar su sekilde

siralanabilir (Akmese, 2006: 49):

e Degerlemeye esas alinacak emsal niteliklere sahip varliklarin bulundugu piyasa
belirlenecektir.

e Bu piyasalarda emsal alinacak varliklarin piyasa degerleri belirlenecektir.

e Degerlenecek varliga yapilan yatirnmin varsa ge¢mis getirisi belirlenecektir.

e Degerlenecek varligin gelir yaratma kapasitesi belirlenecektir.

e Emsal alinacak varliklarin gelecekteki getiri oranlar1 belirlenecektir.

e Degerlenecek varlik i¢in belirlenen getiri oranlart kullanilarak varligin
gelecekteki getirisi belirlenecektir.

e Emsal alinan varligin faydali 6mrii belirlenecektir.

e Degerlenecek varligin faydali 6mrii belirlenecektir.

e Emsal alinan varligin deger azalma miktar1 ve etkenleri belirlenecektir.
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e Degerlenecek varligin deger azalma miktar1 ve etkenleri belirlenecektir.

Piyasa yaklagimini temel alan yontemler sunlardir;

e Fiyat/Kazan¢ Oran1 YOntemi
e Fiyat/Nakit Oran1 Yontemi
e Piyasa Degeri/Defter Degeri Y ontemi

e Fiyat/Satis Oran1 Yontemi

2.2.3.1. Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Piyasa yaklasimini temel alan yontemlerden biri olan fiyat/kazan¢ (F/K) orani,
firmanin hisse senedi fiyati ile hisse basina kar1 arasindaki iliskiyi gosterir ve asagidaki

formiil yardimi ile hesaplanir;

F/K Oran1 = Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Kar

Bu oran, firmanin her bir TL’lik hisse basma diisen net karma karsilik,
yatirimcilarin kag TL 6demeye razi oldugunu gosterir. Baska bir ifade ile firmanin 1 TL’lik

hisse basi karina karsilik, piyasadaki degerinin ne olacagi konusu hakkinda bilgi verir.

Yiiksek F/K oranina sahip bir hisse senedi i¢in yatirimcilar; firmanin iyi bir biiyiime
olanaklarina sahip oldugunu veya elde ettigi kazanglarin giivenilir ve sonug olarak da daha
degerli oldugunu diisiiniirler. Elbette bu, kazanglarin baski altina alindigi anlamina da
gelebilir. Eger bir firma sifir kazang elde etmisse, onun F/K orani sonsuz olur (Brealey ve

Myers, 2003: 829).

Hesaplanmasinin kolay olmasi, hesaplamasinda gergek verilerin kullanilmasi ve kar
eden tiim firmalara uygulanabilmesi bu oranin avantajlar1 olarak belirtilebilir. Bu
avantajlarina karsin F/K orani kullanilarak yapilan degerlemede hata yapma olasilig1 da
bulunmaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda net karin temel gosterge olarak kullanilmasi
baz1 sorunlarin ortaya c¢ikmasma sebep olabilmektedir. Net karin degisik muhasebe

uygulamalarindan ve/veya enflasyondan etkilenerek gercek karliligt yansitmamasi
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durumunda elde edilen degerler yaniltict olabilmektedir. Bunun yaninda s6z konusu oranin
zarar eden firmalara uygulanamamasi ve degerleme yapmak igin her zaman benzer
Ozelliklere sahip karsilastirilabilir firmalarin bulunmamasindaki giicliikler de bu oranin
dezavantajlarim olusturmaktadir (Oztiirk, 2007: 276). Yéntemin diger bir dezavantaji ise
firmanin F/K oraninin, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolayr her giin
degismesi durumudur. Bu sebeple, firmanin F/K oranmmin diisiik veya yiiksek olup
olmadigmi belirlemek zorlasir (Oglesby, 2007: 55). Bu anlamda yontem genellikle,
Tirkiye’de aract kurumlarin ve yatirnm bankalarinin en ¢ok basvurduklar1 degerleme

yontemidir (Unlii, 2008: 131).

2.2.3.2. Fiyat/Nakit Akim1 Yontemi

Analistlerin, kalite veya kazan¢ yonetimi konusunda tedirgin olduklar1 durumlarda,
F/K oranina destek olarak kullandiklar1 yontemdir (Bergevin, 2002: 324). F/K oram
yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki iligskiden yararlanilarak firma degeri
hesaplanirken, fiyat/nakit akimi (F/NA) yonteminde, piyasa degeri ile nakit akimlari
arasinda iligki kurularak, bu iliski yardimiyla benzer firmalarin degeri tahmin edilmektedir.
Bu yontemde, benzer firmalarin fiyati ile nakit akimlar tespit edilerek, deger tespiti
yapilacak firmanin nakit akimi ile bu oranin ¢arpimi sonucu firma degeri bulunacaktir.
Uygulamada basit bir hesapla, nakit akimi olarak; net kar ile amortisman toplami

alinmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 34).

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Diisen Nakit Akimi

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Senedi Bagma Nakit Akimi (Net

Kar+Amortisman)

Firma Degeri = Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama Fiyat/Nakit Akimi*Firma

Nakit Akim
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2.2.3.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Yontemi

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani; piyasa yaklagimini temel alan firma
degerleme yontemlerinden birisidir. Bu oran; firmanin piyasa degerinin, 6zsermayesinin

kag kat1 oldugunu gosterir ve asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir;

PD/DD Oran1 = Hisse Senedinin Piyasa Degeri/Hisse Senedinin Defter Degeri

PD/DD oran1 1’in altina diistiigii taktirde, hisse senedinin ucuz ve dolayisiyla da iyi
bir yatirim segenegi oldugu kabul edilmektedir. Genel olarak, diisiik 6zsermaye karlilig1 ve
yiiksek PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin pahali olduklar1 kabul edilirken, yiiksek
Ozsermaye karlihigma ve diisik PD/DD oranina sahip hisse senetleri ucuz olarak
degerlendirilmektedir (Arkan, 2010: 61). Baska bir ifade ile oranin yiiksek ¢ikmasi, hisse
senedinin asir1 degerlendigini, diigiik cikmasi ise hisse senedine yatirim yapilmasi

gerektigini gosterir.

PD/DD yonteminin kullanilmasinin nedenleri siralanacak olursa (Giler, 2010: 25-
26):

e Defter degerinin diger Olgiitlere nazaran daha istikrarli ve piyasa fiyati ile
karsilastirmada daha sezgisel bir 6l¢iit olusturmasi,

e Ayni muhasebe standartlarim1 kullanan benzer firmalarin karsilastirmasinda,
defter degeri yaklasimi diisiik ya da asir1 degerlenmis olanlarin belirlenmesinde
daha saglikli sayilabilmesi,

e Zarar eden firmalar i¢in de hesaplanabilir olmasidir.

Zarar eden ve dolayisiyla F/K orani hesaplanamayan firmalarin degerlemesinde yol
gosterici olan PD/DD orani; piyasa degeri firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarini,
defter degeri ise tarihi maliyetleri yansitmasindan &tiirii 6nemli hatalara neden olur. Ayrica
firmalarin  bagvurduklari amortisman, stok degerleme ve finansman giderlerinin
aktiflestirilmesi veya dogrudan gider yazilmasi gibi muhasebe uygulamalarindaki
farkliliklarda bu oranin yorumlanmasi esnasinda bir¢ok diizeltmeyi de zorunlu kilmaktadir

(Unlii, 2008: 133).
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Oran, ozellikle aktiflerin agirlig1 yiiksek olan veya halen yiiksek oranda aktife ve
borca sahip bulunan; banka, sigorta ve menkul kiymet firmalar1 i¢in daha uygundur. Bu
endiistrilerde, firmanin piyasa degeri genellikle defter degerine yakin olmaktadir (Savsar,

2012: 51-52).

2.2.3.4. Fiyat/Satis Oran1 Yontemi

Piyasa yaklasimini baz alan yontemlerden sonuncusu, fiyat/satis (F/S) oram
yontemidir. Bu oran firmanin piyasa degerinin, satis hacminin ka¢ kati oldugunu gosterir

ve agagidaki formiil yardimi ile hesaplanir;

F/S Oran1 = Piyasa Degeri/Net Satiglar

F/S oran1 yontemi, ayni endiistride ¢alisan firmalarin karsilastirilmasinda en ¢ok
kullanilan yontemlerden birisidir. Bu oranin temelinde yatan varsayim, bir endiistrideki

briit kar marjinin ve firma etkinliginin genellikle benzer oldugudur (Arkan, 2010: 62).

F/K ve PD/DD oraninin negatif ve dolayisiyla anlamsiz oldugu durumlarda F/S
oraninin kullanilmasi uygun olacaktir. F/S oraninin diger bir avantaji da F/K orani gibi

istikrarsiz degildir ve firma degerlemesinde kullanilmas1 bu nedenle daha uygundur (Unlij,

2008: 135).

Oranin satig gelirleri disindaki gelir tablosu bilgilerini yansitmamasi, firmalar
arasindaki etkinlik farklarim1 yansitmakta yetersiz olmasi, sermaye yatirimlarindaki
farkliliklar1  ve biiyiime tahminlerini hesaplamalara dahil etmemesi, ydntemin

dezavantajlarini olusturmaktadir (Savsar, 2012: 50).
Yontem, perakendecilik sektoriindeki firmalar i¢in oldukga yaygin olarak kullanilir.

Bununla birlikte, 6zellikle zarar eden firmalarda F/K ve PD/DD oranlarmni kullanmak

miimkiin olmadigindan bu gibi firmalarda da ydntem kullanilabilir (Oztiirk, 2008: 85).
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2.3. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Firma degerini etkileyen bircok faktdr vardir. Bunlar, firmanin kendi biinyesinden
kaynaklanabilecegi gibi ekonomide veya endiistride meydana gelen degisimlerden de
kaynaklanabilir. Dolayistyla firma degerini etkileyen faktorler 3 ana bashk altinda
toplanabilir. Bunlar; ekonomi ile ilgili faktorler, endistri ile ilgili faktorler ve firma ile

ilgili faktorlerdir. Bu faktorler asagida sirasiyla aciklanmustir.

2.3.1. Ekonomi fle Tlgili Faktorler

Firmalar az ya da ¢ok ekonomide meydana gelen degisimlerden etkilenmektedir.
Ornegin, kriz ortamlarinda; firmalarin iiretimleri, satislari, istihdamlari, ihracatlari,
ithalatlar1 vb. azalmakta ve dolayisiyla da firma degerleri bu durumdan olumsuz yonde

etkilenmektedir.

Herhangi bir firmanin degerinin belirlenebilmesi i¢in, firmanin faaliyette
bulundugu {ilkenin genel ekonomik durumu degerlendirilmelidir. Mevcut durumun
degerlendirilmesinden sonra, gelecek donemlerdeki ekonomik konjonktiiriin ne olacagi
tizerinde 6nemle durulmalidir. Ciinkii, degeri tespit edilmek istenen firmanin karini, onun
tiretim ve satis performansi belirleyecektir. Ekonomik gelismenin gelecekte olumlu bir
seyir izleyecegine iliskin bekleyisler, bireylerin harcama egilimini yiikseltir. Bu da,
firmanin satiglarim1 ve dolayisiyla karmi arttirir. Bu yondeki gelisme de, dogal olarak

firmanin degerini yiikseltir (Diizer, 2008: 41).

Ekonomi ile ilgili faktorler su sekilde siniflandirilabilir:

e Gayri safi milli hasila
e Faiz oranlar

e Enflasyon orani

e Paraarzi

e Istihdam diizeyi
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2.3.1.1. Gayri Safi Milli Hasila

Ulkede bir yilda iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar1 ile ifade edilmis
kiymetleri toplami gayri safi milli hasilayr vermektedir. Gayri safi milli hasila
hesaplanirken bulunan rakamdan {retim araglarinin aginma ve yipranma paylarinin
diistilmesi safi milli hasilayi, safi milli hasila iginde yer alan gesitli vergilerini indirilmesi
de milli geliri vermektedir. Milli gelir bir iilkenin refah diizeyini gosteren ve isletmeleri
dogrudan etkileyen bir gostergedir. Milli gelirde gelecekte beklenen reel bir artigin
dogrudan hisse senedi degerlerine yansimasi beklenir. Cilinkii milli gelirdeki artig1 yapan

hisse senetlerinin temsil ettigi firmanin kendisidir (Kaba, 2009: 15).

2.3.1.2. Faiz Oranlan

Faiz oranlarinin yiikselmesi firmalarin yeni yatirimlar yapmasini engelleyici bir
unsurdur. Artan faiz oranlar1 firmalarin yatirim maliyetlerinin artmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla faiz oranlarindaki artiglarin firmanin degerini olumsuz ydnde etkileyecegi
kabul edilir. Firma kisa siireli borglarini yenilemek istediginde ve faiz oranlari
yiikseldiginde yiiksek maliyetle kaynak temin edecektir. Ayrica piyasa faiz oraninin
yiikselmesi firma ortaklarinin bekledikleri verimliligi artiracaktir. Cilinkii alternatif yatirim
araglar1 daha yiliksek kazandiriyor olacaktir. Dolayisiyla firmanin 6zsermaye maliyeti
artacaktir. Uzun siireli bor¢larda ise bu etki daha ge¢ ortaya ¢ikacaktir. Kaynak maliyetinin
yiikselisi firma karmi goreli olarak diisiirecek ve hisse senedi degerini olumsuz yonde

etkileyecektir (Kaba, 2009: 16-17).

2.3.1.3. Enflasyon Orani

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artislar1 ve paranin
satin alma giiciinde meydana gelen azalmalar1 ifade etmektedir. Enflasyon, firmalarin
yatirim biitgelerini, yatirim tutarlarini ve 6zellikle yatirimlardan beklenen nakit girislerini
etkileyecektir. Nakit girislerindeki degisiklikler ise firmanin degerini degistirecektir (Cam,
2010: 67).
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Enflasyon firmalarin aktif yapisinin degismesine, finansman darbogaza, agir faiz
yiikiine ve maliyet artiglarina neden olmaktadir. Enflasyon, firmalarin varlik unsurlarini da
onemli derecede etkilemektedir. Ayrica kisa donemde firmalarin iiretim maliyetlerinin
yiikselmesine, faiz yiikiiniin artmasina ve yatirim yapma risklerinin artmasina neden
olmaktadir. Uzun donemde ise, firmalarin muhasebe sistemlerini ve finansal tablolarini
anlamsiz kilmaktadir. Boylece ekonomik hayatin normal donemlerinde, muhasebe sistemi,
yonetim kararlarina dayanak olacak, dogru, gergek muhasebe verilerinin elde edilmesine
olanak verdigi halde, enflasyon donemlerinde bu 6zelligini biiyiik 6l¢iide kaybetmektedir

(Tugay, 2004: 29).

Firmalar agisindan enflasyonun bir diger olumsuz yonii de enflasyon donemlerinde
firma karlarinda olusan fiftik kar artiglaridir. Bu artis sonucu firmalarin 6deyecegi vergi
artacak, firmanin temettii kararlar1 etkilenecek, calisanlara prim verilmesi gibi firma ile

ilgili rasyonel olmayan kararlarin alinmasina sebebiyet verecektir (Arkan, 2010: 66).

2.3.1.4. Para Arzi

Para arz1 bir ekonomide donen toplam para miktaridir. Para arzi toplam satin alma
giicii olarak da tanimlanmaktadir ve ekonomide bir taraftan yatirim, iiretim ve ticari
islemler icin gereken kaynaklarin saglanmasi, diger taraftan biitiin ekonomik faaliyetlerin
dayanagmi olusturan toplam talebi belirlemesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir

(Zengin, 2009: 72).

Istihdam diizeyi, fiyat diizeyinin istikrari, ekonomik biiyiime gibi makroekonomik
hedefler, dogrudan veya dolayli olarak para arzi ve parasal biiylime ile iliskilidir. Para arz1
degismeleri faiz oranlar1 {izerinden yatirnm ve dUretim gibi faktorleri etkileyerek
ekonominin reel dengesi iizerinde etkili olmaktadir. Parasal aktarma mekanizmasina gore,
para arzinda meydana gelen bir artig faiz oranlarinda diisiise neden olmakta, dolayisiyla
yatirim ve tiretim artmaktadir. Para arzindaki diistisler ise faiz oranlarini arttirarak yatirim

ve liretim lizerinde azaltici etkiler yaratmaktadir (Arslan ve digerleri, 2013: 21).

Para arzindaki yiikselme nedeniyle hisse senetlerine olan talebin artacagi ve hisse

senedi degerlerinin yiikselecegi diisiliniilebilir. Ancak bu kisa donem siirecek bir etki olup,
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spekiilatif kazanglara yol agacaktir. Hiikiimetin, para arzindaki artisin ekonomide neden
olacagi olumsuzluklari ortadan kaldirmak i¢in alacagi 6nlemler, uzun déonemde, ekonomik
durgunluga neden olabilecek ve hisse senedi degerleri olumsuz yonde etkilenebilecektir

(Kaba, 2009: 16).

2.3.1.5. istihdam Diizeyi

Istihdam, bir iilkedeki mevcut isgiiciiniin siirekli olarak calistirilmasmi ifade
etmektedir. Istihdam diizeyinin artmasi; iilkede var olan issizligin azaldigin1 gdsterir.
Calisan kisi sayisinin artmasiyla birlikte, iiretilen mal ve hizmette de bir artis goriilecektir.
Bu durum ise; tlkenin milli gelirini artirarak firma degerlerinin yiikselmesini

saglayacaktir.

2.3.2. Endiistri ile Tlgili Faktorler

Firmanin kontroliinde olmayan ancak firma degeri lizerinde etkisi olan faktorlerden
biri de, endistri de meydana gelen degisimlerdir. Firma degerlemesinde, ekonomi

analizinden olumlu sonug alindig taktirde ikinci agama olan endiistri analizine gegilir.

Yasam cizgisine bakilarak endiistrinin mevcut pozisyonu hakkinda bilgi elde
edilebilir. Endiistrinin yasam siireci insan yasamiyla paralel belirli asamalardan
olusmaktadir. Bu asamalar; giris, biiyiime, gelisme, olgunluk ve diisiis seklinde
Ozetlenebilir. O halde, endiistrinin yasam c¢izgisi giristen baglayarak diisiise kadar
endiistrinin ¢esitli gelisim asamalarini ifade eder (Dagli, 2012: 203). Biiylime ve gelisme
donemlerinde, endiistride faaliyette bulunan firmalarin karsisina kazanglh yatirim firsatlar

cikar ve bu da hisse senetleri degerini artirict yonde etki yapar.
Yatirimcinin endiistri analizi yaparken dikkate almasi gereken birgok konu vardir.
Yatirimcinin dikkate almasi gereken bu faktorlerden belli baslilart sunlardir: (Dagli, 2012:

207-208):

e Endistrinin ge¢misteki performanst,

e Devlet miidahaleleri,
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e Yapisal degisiklikler,
e Uluslararasi iliskiler,
e Arz ve talep kosullari,

¢ Girdi kaynaklari.

Sonug olarak, endiistride meydana gelen olumlu gelismeler firma degerini olumlu
yonde etkilerken; endiistride meydana gelen olumsuz gelismeler ise firma degerini

olumsuz yonde etkileyecektir.

2.3.3. Firma Ile ilgili Faktorler

Ekonomi ve endiistri analizinden olumlu sonug alindigi taktirde tiglincii asama olan
firma analizine gecilir. Firmanin kendi biinyesinden kaynaklanan faktorleri de firma
degerini etkiler. Dolayisiyla firma degerlemesi yapilirken, firma ile ilgili ¢esitli faktorlerin

de goz 6niinde bulundurulmasi gerekir. Bu faktorler asagida sirastyla agiklanmistir.

2.3.3.1. Yonetim Kadrosunun Firma Degerine Etkisi

Firma analizine firmanin yonetim kalitesinin incelenmesiyle baslanir. Bunun i¢in
oncelikle, firma yonetiminde kontrol giiciinii elinde bulunduran biiyiik hissedarlarin is
ahlakia bakilir. Bu konu hakkinda olumlu bir izlenim edinilirse yoneticilerin kisilikleri,
egitimleri, 1is tecriibeleri, ge¢mis yillardaki tecriibeleri, performanslari, yenilikler
karsisindaki tutumlart ve uluslararasi diizeyde baglantilar1 gibi ¢esitli konulara bakilarak

yonetimin kalitesi ortaya konmaya calisilir (Dagli, 2012: 210).

Yonetim kadrosunun tecriibesi, yasi, yetene8i ve degisikliklere karsi tutumu,
firmanin risk derecesini ve gelirlerini ve dolayisiyla da hisse senedi fiyatin1 etkilemektedir.
Bir¢ok firma i¢in basar1 kriteri kar elde etmek veya ge¢mis donemlere nazaran karini
artirmaktir. Ortaklara bekledigi kar1 saglayan firma yonetimi, hisse senedi fiyatin1 olumlu
etkiler. Aksine, yoOnetim hatalar1 ise firma karlarinda ve dolayisiyla hisse senedi

fiyatlarinda diistislere neden olmaktadir (Demir, 2001: 111-112).
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2.3.3.2. Likidite Derecesinin Firma Degerine Etkisi

Firma degerini etkileyen faktorlerden biri de firmalarin likidite dereceleridir.
Likidite, firma varliklarinin paraya doniisme hizi veya kolaylig1 olarak tanimlanmaktadir.

Baska bir ifade ile likidite, varliklarin paraya doniismedeki yetenegidir.

Likidite derecesi; firmanin parasal durumunu gdostererek, vadesi gelen borglarin
O0denme olanaklarini ortaya koymaktadir. Baska bir deyisle likidite derecesi, firmanin kisa
vadeli borg¢larimi 6deyebilme yeteneginin Olciilmesinde ve calisma sermayesinin yeterli
olup olmadiginin belirlenmesinde 6nem tagimaktadir. Firmalarin, yasamini siirdiirmeleri
icin vadeleri gelen borg¢larimi karsilayabilecek tutarda nakit saglama kapasitesine sahip
olmasi1 gerekmektedir. Uzun siirede bir firmanin ytikiimliiliiklerini kargilama giicii, karina
ve borgluluk derecesine baglidir. Ancak firmanin, kisa siirede borglarini 6deyebilecek
yeterli likiditeye sahip olmasinin, 6zellikle ekonomik bunalim dénemlerinde, faaliyetlerini

stirdiirmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Savsar, 2012: 55-56).

Varliklarin likidite dereceleri ve verimlilik oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, likit varliklarin verimlilikleri de diisiik olmaktadir. Bu
nedenle firmada likit varliklarin bulunmasi karliligin dolayisiyla firma degerinin
diismesine neden olacaktir. Likit varliklara sahip olmamak ise firmalar1 iflas tehlikesine
itebilecek ya da firmay:r cesitli maliyetlere katlanmak zorunda birakacaktir. Bu nedenle
firma degerinin olumsuz etkilenmemesi i¢in, firmalarin yeteri kadar likit varliklara sahip

olmas1 gerekmektedir (Kaba, 2009: 21).

2.3.3.3. Varliklarin Etkin Kullanilmasinin ve Calisma Sermayesinin Firma

Degeri Uzerine Etkisi

Faaliyet oranlari, bir firmanin varliklarmi etkin kullanilip kullanmadigin1 gosterir.
Bu gruptaki oranlar, firmanin varliklar ile satiglar1 arasinda iliski kurar ve varliklara
yatirilan her bir liranin yarattig1 satis tutarin1 gosterir. Bu anlamda varlik yonetimi firmalar
acisindan ¢ok oOnemlidir. Firmanin varliklarimi etkin bir sekilde yonetememesi; yani
varliklart iizerinden satis yaratamamasi karmin azalmasina, azalan kar ise firma

degerlerinin diismesine neden olur.
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Calisma sermayesi (isletme sermayesi) ve bilesenlerinin yonetimi, firmanin
karliligint ve riskini, dolayistyla da firma degerini etkileyen bir unsurdur. Firmalar piyasa
degerlerini maksimize edebilmek icin iirettikleri mal ya da hizmetleri pazarlayarak nakde
dontistirmek ve bu islemleri bir siire¢ halinde yliriitmek zorundadirlar. Bu baglamda
firmanin degerini dogrudan etkileyen li¢ onemli karar noktasi; yatirim kararlari, finanslama
kararlar1 ve kar dagitim kararlaridir. Firmalarin faaliyet alanina gore degismekle birlikte,
genel olarak kisa vadede donen varliklarina yaptiklar1 yatirimlar, toplam aktifler igerisinde
onemli bir paya sahiptir. Bu sebeple finansal yoneticilerin zamanlarinin biiyiik bir kismini
calisma sermayesi kararlar1 almaktadir. Caligma sermayesi bilesenlerini olusturan, kasa ve
pazarlanabilir menkul degerler, alacaklar ve stoklar gibi aktiflerin yonetimi, firmanin karmi

etkileyerek firma degerini degistirmektedir (Cam, 2010: 60-61).

Sonu¢ olarak; firma varliklarinin etkili bir sekilde kullanilmast ve firma
faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in gerekli olan ¢alisma sermayesinin kontrolii, firma degerini

artiracaktir.

2.3.3.4. Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Gegmisin entelektiiel birikimi olan bilginin, isletmecilik anlayisinda sahip olunan
sermayenin onemli bir unsuru haline gelmesi, firmalarda entelektiiel olarak ifade edilen
maddi olmayan varliklara sahip olma, onlar1 kullanma ve yonetme gibi hususlari giindeme
getirmistir. Clinkii bir firmanin degeri sadece maddi duran varliklarin degerinden olugsmaz.
Maddi duran varliklar yaninda, maddi olmayan duran varliklar da firma degerlemesinde
deger yaratict unsurlar arasindadir. Bu nedenle bir firmanin degeri genellikle fiziksel
varliklarin degerinden daha biiylik olmakta olup, bu durum defter degeri ile piyasa

degerinin farklilagmasi ile aciklanmaktadir (Zor ve Cengiz, 2013: 42).

Son zamanlarda bilgi teknolojisinde meydana gelen gelismeler neticesinde firmanin
fiziksel varliklarmin yaninda; egitim, markalar, is dayanigsmalari, bilgi yonetimi, mesleki
zeka, sosyal beceriler, is bilgisi, yeterlilik gibi unsurlar da 6nem kazanmistir. Firmalarin
sahip olduklar1 entelektiiel sermaye unsurlari, firmalarin piyasa degerlerinin olugsmasinda
onemli bir faktdr olarak goriilmektedir. Bu unsurlarin varlii, firma degerini etkileyen

faktorler arasinda entelektiiel sermayenin kullanilmasini zorunlu kilmistir (Cam, 2010: 59).
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2.3.3.5. Sermaye Yapisinin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Firmalarin sermaye yapisini yabanci kaynaklar ve 6zsermaye olusturur. Firmalar bu
kaynaklari, fon gereksinimlerini karsilamak i¢in kullanir. Firmalarin sermaye yapisini
degistirmesinin, piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti ilizerinde bir etkisinin olup
olmadig1 konusunda 4 farkli yaklasim ileri siiriilmiistiir. Bu yaklasimlar, “Net Faaliyet
Geliri Yaklasim1”, “Net Gelir Yaklasimi1”, “Gelencksel Yaklasim” ve “Modigliani-Miller
Yaklasim1™’dir.

2.3.3.5.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Sermaye yapisinin firma degeri lizerindeki etkisini agiklayan ilk yaklagim, Net
Faaliyet Geliri Yaklasimi’dir. Bu yaklasima goére firmanin sermaye yapisini

degistirmesinin, piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti lizerinde bir etkisi yoktur.

Bu goriise gore, firma bor¢lanmaya agirlik verdikge, 6zsermaye maliyetinin (k)
artacagi kabul edilmistir. Ancak, 6zsermaye maliyetindeki yiikselis, bor¢clanma maliyetinin
(ka) distikligii ile giderileceginden, sermaye yapist ne olursa olsun, ortalama sermaye
maliyeti (Kq) degismeyecektir. Baska bir ifade ile ortalama sermaye maliyetinden daha
ucuz yabanci kaynagin saglanmasi, 0zsermaye maliyetini yiikseltecek, ancak ortalama
sermaye maliyeti degismeyecektir. Yabanci kaynagin maliyetinin diisiik olmasi, 6zsermaye
maliyetindeki yiikselisi giderecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 197). Bu yaklasima gore

sermaye maliyeti ile firma degeri (V) arasindaki iligski Sekil 2°de goriilmektedir.

68



Sekil 2: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti ile Firma Degeri

Arasindaki Tliski
Sermaye Maliyeti % Firma Degeri (V)
F 3 F 3
/ ke
> Lk,
» V
» kg
Bor¢/Ozsermaye Borg/Ozsermaye

Kaynak: Arkan, 2010: 30

Sekil 2’den de goriildigii gibi, firma borglandikca Ozsermaye maliyeti
yiikselmektedir. Bunun nedeni, artan finansal riske bagli olarak, firmaya Ozsermaye
koyanlarin daha fazla getiri beklemeleridir. Ozsermaye maliyeti artarken, hem agirlikli
ortalama sermaye maliyeti hem de firma degeri sabit kalmaktadir. Dolayist ile, bu
yaklagima gbre sermaye yapisinin firma degeri ile sermaye maliyeti iizerinde bir etkisi

yoktur.

Net faaliyet geliri yaklasimimin finanslama kararlan agisindan 6nemli sonuglan

sunlardir (Arkan, 2010: 30):

e Firma agisindan yabanci kaynagin ve 6z sermayenin reel maliyetleri birbirine
esittir. Yabanci kaynagin firma agisindan maliyeti, faiz ve sakli maliyet olmak
tizere iki 6geden olusur. Yabanci kaynagin sakli maliyeti, firma yabanci kaynak
kullandik¢ca 6zsermaye kapitalizasyon oraninin diger bir deyisle 6z sermaye
maliyetinin yiikselmesidir. Bu nedenle firmanin yabanci kaynak kullanimim
artirmakla, ortalama sermaye maliyetini diisiirmek olanag1 yoktur.

e Firma i¢gin tek bir optimal sermaye yapisi yoktur. Sermaye yapisini degistirmek

yoluyla sermaye maliyetini diisiirmek ve firmanin piyasa degerini artirmak
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olanagi olmadigina gore, firma i¢in tiim sermaye yapilar1 bir anlamda

optimaldir.

2.3.3.5.2. Net Gelir Yaklasinm

Sermaye yapist ile ilgili yaklagimlardan ikincisi, Net Gelir Yaklagimi’dir. Bu
yaklasim, net faaliyet geliri yaklasiminin karsisinda yer almaktadir. Net gelir yaklagimi
firmanin sermaye yapisinin degistirilerek ortalama sermaye maliyetinin diisiiriilebilecegini

ve firma degerinin yiikseltilebilecegini savunur.

Net Gelir Yaklasimi, diger yaklasimlara gore sermaye yapisi olusumunda kaldirag
faktorii (Borg/Ozsermaye) etkisini énemli derecede dikkate alir. Bu yaklasim firmanin
istedigi kadar bor¢ kullanarak ortalama sermaye maliyetini (kq) diigiirebilecegini ve
firmanin piyasa degerini yiikseltebilecegini iki varsayima dayanarak agiklar. Bunlardan
birincisi bor¢lanma maliyetinin (k;) 6zsermaye maliyetinden (ke) diisiik oldugudur. Bunun
nedeni ise; bor¢ i¢in ddenen faizlerin gider yazilarak vergi matrahindan diisiilmesidir.
Dolayisiyla; borglanma firmaya vergi tasarrufu saglar. ikincisi ise bor¢lanma maliyeti ile
0zsermaye maliyetinin farkli sermaye yapilari i¢in sabit kaldigidir (Yiikeri, 2009: 23). Bu
yaklagima gore; sermaye maliyeti ile firma degeri (V) arasindaki iligki agsagidaki sekilde

gosterilmistir.
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Sekil 3: Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti ile Firma Degeri Arasindaki

Miski
Sermaye Maliyeti % Firma Degeri (V)
r 3 r 3
v

'
¥. ka

» kd

Bor¢/Ozsermaye Borg/Ozsermaye

Kaynak: Arkan, 2010: 28

Yukaridaki sekle gore, firma borclandik¢a hem ortalama sermaye maliyetini
diisiirebilir, hem de firma degerini artirabilir. Bu anlamda yaklasima gore, sermaye

yapisinin firma degerine etkisi vardir.

Bu yaklagim, firmanin sonsuza dek bor¢lanamayacagi gercegini goz ardi
etmektedir. Clinkli gergekte firmanin faiz 6demeleri arttikca hem likidite riski hem de
finansal riski artacaktir. Firma borglandik¢a, firma sahipleri artan riski telafi i¢in daha
yiiksek karlilik bekleyeceklerdir. Dolayisiyla borglanma maliyeti ve 6zsermaye maliyeti
oranlan yiikselecektir. Agir bor¢ ylikii firmanin karli yatirim alanlarina da girmesine engel
olacaktir. Bu nedenle, siirekli bor¢lanma yoluyla firmanin degerinin yiikseltilecegi

tartismal1 bir konu olmaktadir (Basaran, 2008: 19).
2.3.3.5.3. Geleneksel Yaklasim
Sermaye yapisinin firma degeri lizerindeki etkisini agiklayan yaklagimlardan bir

digeri, Geleneksel Yaklasim’dir. Geleneksel yaklasima gore, firma sermaye yapisin

degistirmek yoluyla, piyasa degerini artirabilir ve ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir.
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Net Faaliyet Geliri Yaklagimi ve Net Gelir Yaklasimi’nin aksine bu goriise gore,
firmalar i¢in tek bir optimal sermaye yapis1 vardir. Optimal sermaye yapisinda firmanin
kullandig1 yabanci kaynaklarin reel marjinal maliyeti ile 6zsermaye reel marjinal maliyeti
birbirine esittir. Firma yoneticileri, optimal sermaye yapisina ulasmadan Once, yabanci
kaynak kullanarak, ortalama sermaye maliyetini diislirebilir. Optimal sermaye yapisina
ulastiktan sonra, bor¢lanmaya devam edilirse, yabanci kaynak ve 6zsermaye maliyeti artar

ve bunun sonucu olarak firmanin piyasa degeri diiser (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 200).

Geleneksel Yaklasim’a gore; firmalar bor¢lanmaya baslayinca 6zsemaye maliyeti
(Ke) hemen artmaya baslamaz. Firmanin borglarindan kaynaklanan finansal risk belli bir
noktaya ulastiktan sonra 6zsermaye maliyeti artmaya baslar. Ozsermaye maliyeti artmaya
baslasa dahi bor¢lanma maliyetinin (k) diisiikliigli nedeniyle bor¢lanmadaki artis agirliklt
ortalama sermaye maliyetini (Kq) disiiriir. Ancak, firma belli bir bor¢lanma seviyesine
ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam ederse, artan risk firmanin degerinin diismesine neden
olur (Diizer, 2008: 49). Yaklasima gore, firma degeri (V) ile sermaye maliyeti arasindaki

iliski asagidaki sekilde gdsterilmistir.

Sekil 4: Geleneksel Yaklasima Gore Sermaye Maliyeti ile Firma Degeri Arasindaki
Mliski

Sermaye Maliyeti % Firma Degeri (V)
A A

K, /\
| v

L ka

Y

B
|

Borg/Ozsermaye Optimum

Optimum sermaye sermaye maliyeti

maliyeti

Kaynak: Arkan, 2010: 32
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Sekil 4’ten de goriildiigii gibi, firma belirli bir seviyeye kadar borg¢lanarak agirlikli
ortalama sermaye maliyetini diislirebilir. Ancak bu durum, optimal sermaye yapisina kadar
devam eder. Firma bu noktadan sonra bor¢glanmaya devam ederse, agirlikli ortalama

sermaye maliyetini diislirmesi ve firma degerini ylikseltmesi miimkiin olmayacaktir.

2.3.3.5.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller (MM)’e gore sermaye piyasasinin kusursuz oldugu durumda,
firmanin sermaye yapisi nasil olursa olsun, firmanin degeri degismeyecektir. Baska bir
deyisle, sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir baglant1 yoktur. Bu teze gore, firmanin
sermaye yapisinin borg, 0zsermaye ya da diger unsurlar arasinda bdliinmesi onemli
degildir, 6nemli olan yatirimin degeridir. Bir firmanin toplam yatirim degeri firmanin
finansman yapisindaki degisikliklere degil, firmanin kar ve riskine baglhdir (Chambers,
2009: 145-146). Bu yaklasima gore, firma degeri ile sermaye maliyeti arasindaki iligki
asagidaki sekilde gosterilmistir.

Sekil 5: Modigliani-Miller Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti ile Firma Degeri

Arasindaki Tliski
Sermaye Maliyeti %
r 3
ke
ka
» Kk
Borg/Ozsermaye

Kaynak: Arkan, 2010: 33
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Sekil 5’ten de gorildigi gibi, firmanin agirlhikli ortalama sermaye maliyeti
bor¢lanma diizeyinden etkilenmemektedir. Dolayisiyla, bu yaklagima gore, sermaye

yapisindaki degisiklikler firma degeri lizerinde hicbir etkiye neden olmayacaktir.

Modigliani-Miller yaklasimmin temel aldigi varsayimlar asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Basaran, 2008: 24-25):

e Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Baska bir ifadeyle,
piyasayla ilgili bilgiler yatirimcilar tarafindan kolaylikla ve sifir maliyetle elde
edilebilmektedir. Menkul kiymetler en kiiciik parcalara bdliinebilmekte ve
yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket etmektedir.

e Gelecek donemlerde elde edilmesi umulan faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimlarinin degerleri ile simdiki faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlar
aynidir.

e Firmalar “es verim” siniflarina ayrilabilmektedirler. Ayni sinif i¢inde yer alan
firmalarin faaliyet riski de aynidir. Ancak daha sonra bu varsayimin model i¢in
zorunlu olmadig: ve kaldirilabilecegi aciklanmaistir.

e QGelir lizerinden alinan vergiler modele dahil edilmemistir. Ancak, bu varsayim
daha sonra kaldirilmistir.

e Islem maliyetleri ve iflas maliyeti goz ard1 edilmistir.

e Bireysel yatinmecilar firmalarda ayni faiz oraninda bor¢lanabilmektedirler.

Sermaye yapist ile firma degeri arasindaki iliskileri agiklayan yaklasimlar ve

yaklasimlari ait goriisler Tablo 4°te gosterilmistir.
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Tablo 4: Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Hakkindaki Kuramsal Goriislerin Ozeti

Firmanin Sermaye

Yaklasimlar Yapisindaki Degisme Ortalama Sermaye Maliyeti
Net Faaliyet | Firmanin piyasa | Tiim sermaye yapilari i¢in sabittir.
Geliri degerini etkilemez.
Net Gelir Firmanin piyasa | Firma borg¢landik¢a azalir. Bor¢lanma ve
degerini yiikseltebilir. | 6zsermaye maliyetleri sabittir.
Geleneksel Firmanin piyasa | Firma optimal sermaye yapisina kadar

degerini yiikseltebilir. | bor¢landikga azalir. Firma optimal
sermaye Yyapisina ulastiktan sonra ise
artar. Dolayisi ile her bir firma igin tek
bir optimal sermaye yapisi vardir.
Modigliani-Miller | Firmanin piyasa | Firma bor¢landik¢a azalir.

degerini etkilemez.

Kaynak: Ozaltin, 2006: 9

2.3.3.6. Kar Pay1 Dagitim Politikalarinin Firma degeri Uzerine EtKkisi

Kar dagitim politikasi; firmanin elde ettigi karin ortaklara dagitilmasi veya firmada
alikoyarak yeniden yatirimlara doniistiiriilmesi kararlarin1 kapsar. Kar payr dagitiminin
firma degeri {izerine etkisi konusunda 2 teori vardir. Bunlar; “Kar Pay1 llgisizligi Teorisi”

ve “Eldeki Kug Teorist”’dir.

2.3.3.6.1. Kar Pay lgisizligi Teorisi

Kar dagitim politikasinin, firma degeri lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig1
goriisii ilk defa Metron Miller ve Franco Modigliani (MM) tarafindan savunulmustur.
Modigliani-Miller tarafindan savunulan bu goriise gore, firmanin degeri, kazang yaratma
giicline ve firmanin faaliyet riskine baghdir. Diger bir anlatimla, firma tarafindan elde
edilen kazancin, kar pay1 seklinde dagitilmasi veya firma biinyesinde birakilmasinin, firma
degeri acgisindan herhangi bir 6nemi bulunmadigi, buna karsilik firma degerinin varliklar
tizerinden yaratilan kazanglarin artirilmasi yoluyla yiikseltilebilecegi belirtilmektedir (Ertas

ve Karaca, 2010: 60).

Modigliani-Miller’in ileri siirdiigii model su varsayimlara dayanmaktadir (Diizer,
2008: 52-53):
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e Temsilci maliyetleri bulunmamaktadir.

e Kurumlar vergisi ve gelir vergisi bulunmamaktadir.

e Tim bilgiler piyasaya yansimaktadir ve maliyetsiz bir sekilde elde
edilebilmektedir.

e Islem maliyetleri bulunmamaktadir. Yatirimcilar kolaylikla temettiiyii sermaye
kazancina, sermaye kazancini temettiiye doniistiirebilmektedirler.

¢ Finansal kaldiracin sermaye maliyeti iizerinde higbir etkisi yoktur.

e Karin temettii ve dagitilmayan kar arasinda dagitilmasinin firmanin 6zsermaye

maliyetine etkisi bulunmamaktadir.

2.3.3.6.2. Eldeki Kus Teorisi

Kar dagitim politikasinin firma degeri iizerindeki etkisini agiklayan teorilerden bir
digeri, Eldeki Kus Teorisi’dir. Modigliani-Miller’in aksine, bu goriisii savunan Lintner ve
Gordon’a gore, firmalarin kar dagitim politikasi ile hisse senedi degerleri arasinda bir iligki

vardir.

Lintner ve Gordon’a gore, daha fazla kesinlik arz etmesi sebebiyle kar paylar
sermaye kazancina tercih edilir. Eldeki kus teorisi (bird in the hand) olarak adlandirilan bu
gorlise gore, yatirimcilar, kar paylarini, gelecekteki degerinin ne olacagini bilmedikleri
yatirimlara terk etmek yerine bunlar1 elde etmeyi tercih ederler. Yapilan analizde cari kar
paylar1, gelecekteki sermaye kazancina nispeten daha giivenilir bir kazang kaynag olarak
ele almir. Yatirimeilar tarafindan sermaye kazancindan ziyade kar paymin tercih edilmesi
sebebiyle kar politikasinin firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde 6nemli bir rolii vardir

(Yiicel, 2001: 95).

Lintner ve Gordon Modeli’nin temel varsayimlari sunlardir (Diizer, 2008: 53-54):

e Ek bor¢lanma ile ya da 6zsermaye ile finanslama s6z konusu degildir. Model
finansman giderlerindeki artis ve yeni hisse senedi ihraglarini dikkate almaz.

e Firmanin yatirimlardan sagladigi getiri orani sabittir ve bdylece sermayenin
azalan marjinal etkinligi dikkate alinmamis olacaktir.

¢ Firma i¢in uygun iskonto orani sabittir.
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Firmanin faaliyet siiresi sonsuzdur.
Vergiler ihmal edilmistir.
Firmanin biiylime hiz1 sabittir.

Firmanin temettii politikasinda bir degisme olmayacagi varsayilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. FINANSAL ANALIiZDE KULLANILAN ORANLARIN FiRMA
DEGERINE ETKIiSi

3.1. Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci; finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda
bir iligki olup olmadigini tespit etmektir. Calisma; analiz donemi boyunca yani; 2008-2012
yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan ve verilerine tam olarak

ulagilabilen 45 firmanin finansal verilerini kapsamaktadir.

Calismanin sonucunda; finansal analizde kullanilan oranlarin (likidite, faaliyet,
karlilik ve finansal yap1) firma degeri iizerindeki etkisi ve ayn1 zamanda finansal oranlar ile

firma degeri arasinda bir iliski var ise bu iliskinin yonii ve kuvveti belirlenmis olacaktir.

3.2. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda, firma degeri ile farkli degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik ¢esitli calismalarin yapildigi goriiliir. Bu calismalardan bazilari

asagida yer almaktadir.

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilan c¢alismada; firmalarin sermaye
yapisinin firma degerleri {lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda, sermaye
yapisinin firma degerini etkilemedigi ve ortalama sermaye maliyetinin kaldirag

derecesinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Masulis (1983) tarafindan yapilan ¢alismada, borg seviyesindeki degisimin firma
degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 133 firmanin 1963-1978 donemlerine ait

finansal verilerini kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski regresyon yoOntemi



kullanilarak o6l¢iilmiistiir. Analiz sonucunda, hisse senetleri fiyatlarindaki ve firma
degerindeki degisimle kaldirag seviyesindeki degisim arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugu, dolagimda olmayan imtiyazli hisse senetleri fiyatlarinin firma degerini negatif
yonde etkiledigi ve borgta meydana gelecek 1 dolarlik degisimin firma degerini 0,23-0,45

araliginda degistirecegi sonucuna ulasilmstir.

Yiicel (2001) tarafindan yapilan calismada; firmalarin sermaye yapilarinin ve kar
dagitim politikalarinin firma degerleri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Yapilan ¢alismada;
IMKB’de tas-toprak ve metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriine dahil 49 firmanimn
1999-2000 yillarina ait finansal verileri kullanilmistir. Degiskenler; firmalarin piyasa
degerleri, toplam borg/toplam pasif degerleri, hisse basina kazanclar1 ve hisse basina kar
paylaridir. Analiz i¢in korelasyon ve regresyon yontemlerinden yararlanilmistir. Her iki
yontem sonucunda; firmalarin piyasa degerlerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu,
firmalari kar dagitim politikalarinin ve kazang gii¢lerinin hisse senedi degerleri tizerinde
etkili oldugu, hisse basina kazang ile hisse basina kar payinin birlikte hisse senedi degerini

belirleyen en 6nemli degiskenler oldugu sonucuna ulagilmastir.

Omran ve Ragab (2004) tarafindan yapilan calismada, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigi incelenmistir. Yapilan ¢alisma,
46 firmanin 1996-2000 yillarina ait finansal verilerini kapsamaktadir. Calismada, bagiml
degisken olarak hisse senedi getirileri; bagimsiz degiskenler olarakta gesitli finansal
oranlar kullanilmistir. Bu oranlar; net kar marj1, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse
basina kar, varlik devir hizi, stok devir hizi, cari oran, likidite orani, bor¢ orani ve faiz
karsilama oranidir. Degiskenler arasindaki iliski regresyon analizi ile incelenmis ve analiz
sonucunda hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1

sonucuna varilmistir.

Ozaltin (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada, firmalarm sermaye yapilari ile firma
degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan ¢alismada; 2000-2003 yillar1 arasinda
IMKB-100 endeksinde bulunan firmalarin piyasa degerleri ve sermaye yapilarina ait gesitli
oranlar kullanilmistir. Calismada bagimli degisken; firmalarin piyasa degerleri iken,
bagimsiz degiskenler ise; firmalarin kisa vadeli borglar/pasif toplami, uzun vadeli

bor¢lar/pasif toplami ve oOzsermaye/pasif toplamidir. Calismada; korelasyon yoOntemi
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kullanilmistir. Yapilan analiz soncunda; firmalarin sermaye yapilar ile piyasa degerleri

arasinda bir iligki bulunamamustir.

Diizer (2008) tarafindan yapilan ¢alismada; finansal analizde kullanilan oranlar ile
firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma; IMKB 100°de yer alan 58 firmanin
2001-2006 yillart arasindaki finansal verilerini kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken
olarak; firmalarin piyasa degerleri kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak ise; cari oran,
asit-test orani, nakit oran, toplam borg orani, 6zsermaye orani, bor¢-6zsermaye orani, uzun
vadeli borg¢/toplam bor¢ orani, kisa vadeli borg¢/toplam borg orani, stok devir hizi, alacak
devir hizi, aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, doner sermaye devir hizi, briit kar marji,
faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, fiyat/kazang¢ orani,
piyasa degeri/defter degeri oran1 ve hisse basina kar orami kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; firma degeri
ile cari oran, nakit oran, 6zsermaye orani, bor¢-6zsermaye orani, uzun vadeli borg¢/toplam
bor¢ orani, doner sermaye devir hizi, 6zsermaye karliligi, fiyat’kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri ve hisse basina kar oranlar1 arasinda anlamli pozitif bir iliski; firma
degeri ile asit-test orani, toplam borg¢ orani, kisa vadeli bor¢/toplam borg orani, stok devir
hiz1, 6zsermaye devir hiz1 ve faaliyet kar marj1 arasinda anlamli negatif bir iligki ve alacak
devir hizi, aktif devir hizi, briit kar marj1, net kar marji, aktif karlilig1 ile firma degeri

arasindaki iliskinin ise anlamsiz oldugu sonucuna varilmastir.

Serinkaya (2008) yilindaki ¢alismasinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
degeri iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada; 2006 yilinda hisse senetleri IMKB’de
islem goren 211 adet iiretim firmasinin finansal verilerinden yararlanilmistir. Bagimh
degisken olarak; PD/DD orani, bagimsiz degiskenler olarak ise; yonetim kurulu iiye sayisi,
genel midiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesi olup olmadigi, kamu sahipliginin olup
olmadigi, kurumsal yatirimcilarin ellerinde bulundurduklart hisse senetlerinin toplam hisse
senetleri icindeki payi, biiylime oram1 ve kaldira¢ oranit kullanmilmistir. Degiskenler
arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda; kamu
sahipligi, kurumsal yatirnmcilarin payr ve kaldirag ile ilgili degiskenlerin firma degeri
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, firmalarda yonetim kurulu {iye sayisi ile firmalarin

satiglarinin biliylimesinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi ve genel miidiiriin ayn1
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zamanda yonetim kurulu {liyesi olmasinin ise firma degeri iizerindeki etkisinin negatif

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kaba (2009) tarafindan yapilan ¢alismada; firmalarin kar dagitim oranlarinin hisse
senetleri degerleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada; 2000-2007 yillar1 arasinda
IMKB’de islem gérmekte olan 222 firmamin kar dagitim oranlari, hisse senetlerinin
kapanis fiyatlar1 ve IMKB-100 endeksi verileri kullamlmustir. Bu analiz iki asamada
gerceklestirilmistir. Ik asamada; firmalarin kar pay1 dagitim oranlari ile hisse senedi degeri
arasindaki iliski korelasyon yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda; kar dagitim
oranlar1 arttik¢a hisse senedinin degerinin de artacagi sonucuna ulagilmistir. Calismanin
ikinci asamasinda ise; firmalarin kar payr dagitim seklinin nakit veya hisse senedi
biciminde olmasinin firma degeri iizerindeki etkisi t-testi yontemi kullanilarak dl¢tilmiistir.
Analiz sonucunda; nakdi kar payr odeyen firmalarin firma degerlerinin, hisse senedi

seklinde kar pay1 6deyen firmalara gore daha yiiksek oldugu sonucuna varilmaistir.

Arkan 2010 yilindaki ¢alismasinda, firmalarin finansal yapisi ile firma degeri
arasinda bir iliski olup olmadigini incelemistir. Calismada, 2004-2009 aras1 imalat Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKB-SINAI endeksine dahil olan 127 firmanin 3’er aylik
donemlerine iligkin verileri kullanilmigtir. Arastirmada bagimli degisken olarak; firmalarin
piyasa degerleri kullanilmistir. Bagimsiz degigkenler ise; firmalarin kisa vadeli yabanci
kaynaklari, uzun vadeli yabanci kaynaklar1 ve ozsermaye degerleridir. Analiz igin,
korelasyon ve coklu regresyon analizinden yararlanilmistir. Yapilan bu iki analiz
sonucunda; firmalarin finansal yapisi ile firma degeri arasinda pozitif yonlii, kuvvetli bir
iliski oldugu, finansal yap1 oranlarmin firma degeri tizerindeki etkisinin oldukc¢a ytliksek
oldugu ancak yabanci kaynaklarin firma degeri {lizerindeki etkisinin 6zsermayeye nazaran

daha az oldugu sonucuna varilmaistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) tarafindan yapilan calismada, sermaye yapisinin
hisse senedi degeri iizerindeki etkisi aragtirllmistir. Calisma, Bangladesh’deki en giiclii 4
sektor (miihendislik, yiyecek/igecek, yakit/enerji ve kimyasal/ilag) icerisinde yer alan 77
firmanin, 1994-2003 yillar1 arasindaki verilerini kapsamaktadir. Calismada bagimli
degisken olarak; firma degeri (hisse senedi fiyat) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler;

hisse basma kazan¢ orani, temettii verim orani, duran varlik devir hizi, cari oran,
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satiglardaki biiyiime orani, faaliyet kaldiraci, uzun vadeli borg/toplam aktif oranidir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, firmalarin sermaye yapisini temsil etmektedir.
Degiskenler arasindaki iligki yatay kesit regresyon analizi ile Sl¢iilmiistiir. Yapilan analiz
sonucunda; hisse basina kazang, temettii verimi, cari oran ve uzun vadeli borg¢/toplam
aktiflerin firma degeri lizerinde anlamli-pozitif etkisinin oldugu; duran varlik devir hizi,
faaliyet kaldiraci, satiglardaki biiylime oraninin firma degeri lizerindeki etkisinin ise negatif

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lin ve Chang (2011) tarafindan yapilan calismada, kaldiracin firma degeri
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma, 196 Tayvan firmasmin 1993-2005 yillart
arasindaki finansal verilerini kapsamaktadir. Calismanin bagimli degiskeni Tobin Q orant,
esik degiskeni ise bor¢ oranidir. Bununla birlikte, calismada kontrol degiskenleri de
kullanilmistir. Bunlar; biiyiiklik, biliylime, yas ve risktir. Biiyiiklilk olarak toplam
varliklarin dogal logaritmasi, biiyiime olarak satiglardaki degisim, yas ve risk degiskeni
olarak da PD/DD orani kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski panel esik regresyon
analizi ile Ol¢lilmiistiir. Calismanin sonucunda; bor¢ oran1 %9.86’dan daha az oldugunda,
Tobin Q yani firma degerinin %0.0546 oraninda artacagi, bor¢ orant %9.86 ile %33.33
arasinda oldugunda Tobin Q oraninin %0.0057 oraninda artacagi, bor¢ oraninin
%33.33’den daha biiyiikk oldugunda bor¢ orami ile firma degeri arasinda bir iligki
olmayacag1 ve bor¢ oranmin %33.33” den daha az oldugu durumda ise firma degerindeki

artisin duracagi sonucuna ulasilmistir.

Kiictikkaplan, Gozbasi ve Nazlioglu (2012) tarafindan yapilan calismada, kaynak
yapist ile firma degeri arasindaki iligki incelenmistir. Caligma; 2000-2011 yillar1 arasinda
IMKB Imalat Sanayi sektdriinde islem goren 110 firmayr kapsamaktadir. Calismada
bagimli degisken olarak PD/DD kullanirken, bagimsiz degisken olarak ise bor¢lanma orani
kullanilmistir. Kaynak yapisinin firma degeri iizerindeki etkisi panel esik regresyon modeli
ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda; firmalarin sermaye yapilari ile firma degerleri
arasinda dogrusal olmayan bir iliski ve %76,61’lik optimal bir bor¢lanma orani tespit
edilmistir. Firmalarin %76,61 seviyeye kadar ek borclanmalarinin piyasa degerlerini
anlamsiz, pozitif yonde etkiledigi ve %76,61 diizeyinin asilmasi durumunda ise yapilacak
her ek bor¢lanmanin firma degerini anlamli, negatif yonde etkileyecegi sonucuna

ulasilmustir.
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Savsar tarafindan yapilan ¢aligmada (2012); firmalarin piyasa degerleri ile finansal
oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismada; IMKB-100 endeksine dahil, Gida-i¢ki-
Titlin sektorii, Metal Ana Sanayi ve Enerji sektoriindeki 36 firmanin 2002-2009
yillarindaki finansal verileri kullanilmistir. Calismadaki bagimli degisken olarak firma
degeri kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; cari oran, asit-test orani, nakit oran, borg
orani, kisa vadeli yabanci kaynak/toplam aktif orani, uzun vadeli yabanci kaynak/toplam
aktif orani, finansman orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, satislar
tizerindeki kar marj1, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/
defter degeri oran1 ve hisse basina kardir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi ile
test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; firma degeri ile alacak devir hizi arasinda
anlamli pozitif bir iliski, stok devir hiz1 ve 6zsermaye verim orani ile anlamli negatif bir
iligki tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile; bu calisma sonucunda firma degeri ile sadece

faaliyet oranlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Sharma (2012) tarafindan yapilan calismada, finansal kaldiracin firma degeri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 12 adet ila¢ firmasimin 2005-2011 donemlerine ait
verilerini kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski Karl Pearson Test’i kullanilarak
Ol¢iilmiistiir. Analiz sonucunda, finansal kaldiracin firma degerini etkilemedigi, yiiksek ve
diistik kaldiraca sahip ilag firmalar1 ile bu firmalarin sermaye maliyetleri arasinda pozitif

korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kiiciikkaplan 2013 yilindaki g¢aligmasinda; piyasa degeri ile ic¢sel degiskenler
(finansal oranlar) arasinda iliski olup olmadigini incelemistir. Ayrica i¢sel unsurlarin
firmalarin piyasa degerini sektorler itibariyle nasil etkiledigi de arastirmanin konusuna
dahil edilmistir. Caligsma 2000-2010 yillar1 i¢in 111 {iretim firmasinin finansal oranlarini ve
piyasa degerlerini kapsamaktadir. Analiz i¢in bagimli degisken olarak PD/DD orani
kullanilirken; bagimsiz degiskenler olarak ise; cari oran, likidite orani, nakit oran, stok
devir hizi, alacak devir hizi, kisa vadeli borg¢lar/toplam aktif, uzun vadeli bor¢lar/toplam
aktif, toplam bor¢/toplam aktif, aktif karliligt ve Ozsermaye karliligi kullanilmigtir.
Degiskenler arasindaki iligki panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda; segilen finansal oranlarin firma degerinin yaklasik %23’linii agikladig1 ve
bununla birlikte toplam bor¢lanma orani ile 6zsermaye karliligimin firma degerini negatif

yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Caligmada alt sektdr bazinda yapilan incelemede;
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dokuma ve tekstil alt sektoriinde, firma degeri ile kar marj1 arasinda anlamli-pozitif; gida
alt sektoriinde, firma degeri ile toplam borglanma orani, 6zsermaye getirisi ve likidite
oranlar1 arasinda negatif; kimya alt sektoriinde, firma degeri ile toplam bor¢lanma orani
arasinda pozitif; metal esya alt sektoriinde, firma degeri ile toplam bor¢lanma orani ve
likidite oranlar1 arasinda negatif;, tas topraga dayali alt sektorde; firma degeri ile alacak
devir hiz1 arasinda anlamli-negatif, firma degeri ile toplam bor¢lanma orani arasinda ise

anlamli-pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Manjunatha (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, temettii 6demelerinin ve borg-
O0zsermaye oraninin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 29 firmanin
2000-2009 yillarina ait verilerini kapsamaktadir. Calismadaki bagimli degisken, 6zsermaye
karliligidir. Bagimsiz degiskenler ise; temettii 6deme orani ve bor¢-O6zsermaye oranidir.
Ozsermaye karliligi, firma degerini temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki iliski coklu
regresyon analizi ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda; borg-6zsermaye ve temettii

O6deme oraninin firma degeri iizerinde dnemli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal oranlarin
firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 140 firmanin 2006-2010 yillarina ait
finansal verilerini kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak, hisse basina kazang
orani kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; karlilik oranlar, likidite oranlari, aktivite
oranlari, kaldirag oranlari, PD/DD orani, faaliyet nakit akislar1 ve firma biyiikligiidiir.
Firma biiytikliigil, firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmasi alinarak modele dahil
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliski, regresyon analizi ile test edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda; net kar marji, 6zsermaye karliligi, cari oran, bor¢ orani, varlik devir hizi,
PD/DD orani ve firma biyiikliigiiniin firma degeri iizerinde onemli-pozitif bir etkisi
oldugu, faaliyet nakit akiglar1 ile firma degeri arasinda ise anlamli bir iligki olmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal analiz oranlar ile
firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma, 2004-2010 yillar1 arasinda BIST-
100°’de yer alan 56 iiretim firmasinin firma degerlerini ve g¢esitli finansal oranlarini
kapsamaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak firma degeri; bagimsiz degiskenler

olarak ise; cari oran, nakit oran, stok devir hizi, 6zsermaye orani, net kar marji ve hisse
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basina kar oranit kullanilmistir. Finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla panel veri analizinden yararlanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda; firma degeri ile finansal yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performans
oranlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamus; likidite oranlarindan olan cari oran ve

nakit oraninin ise firma degeri iizerinde anlamli etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Vemala ve Nguyen (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, firmalarim miilkiyet
yapisinin, temsil maliyetlerinin ve likiditelerinin firma degeri iizerindeki ortak etkisi
incelenmistir. Caligma 2005-2007 yillar1 arasinda bulunan ve verilerine tam olarak
ulagilabilen 136 Hindistan firmasinin finansal verilerini kapsamaktadir. Calismada, firma
degerini temsil etmesi i¢cin Tobin Q orani kullanilmistir. Calismadaki bagimsiz degiskenler
ise, firmalarin miilkiyet yapisi, likiditesi ve temsil maliyetleridir. Miilkiyet yapis1 olarak,
en biiyiik hissedar tarafindan sahip olunan hisse senetlerinin yiizdesi; temsil maliyeti olarak
etkinlik oran1 ve likidite degiskeni olarak ise hisse devir hizi orani kullanilmistir. Analizde
yontem olarak, kismi en kiiclik kareler regresyonu kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda; firmalarin miilkiyet yapisinin, likiditesinin ve temsil maliyetlerinin firma

degeri iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.3. Calisma Verileri ve Degiskenleri

(Calismada kullanilan veriler ve degiskenler asagida sirasi ile agiklanmustir.

3.3.1. Calismada Kullanilan Veriler

Calisma; 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan
ve ayn1 zamanda verilerine tam olarak ulasilabilen 45 firmay1 kapsamaktadir. Firmalarin
piyasa degerleri ve finansal oranlart KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve Borsa

[stanbul’un internet sitesinde yayinlanan veriler kullanilarak hesaplanmustir.

Calismada; 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde
bulunmus ancak faaliyet ve bilanco yapilarinin farkli olmasindan dolayi; bankalar, sigorta

sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 analiz kapsami disinda tutulmustur. Bununla
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birlikte iic firmanin verilerine tam olarak ulagilamadigi i¢in, analize dahil edilen firma

sayist 45’°e dlismiistiir. Analize dahil edilen firmalar EK 1°de gosterilmistir.

3.3.2. Cahismada Kullanilan Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler asagida agiklanmustir.

3.3.2.1. Bagimh Degisken

Calismada bagimli degisken olarak, firmalarin piyasa degerleri kullanilmistir.
Firmalarin piyasa degerleri; ilgili hissenin piyasada olusan degeri ile toplam hisse senedi
sayist ¢arpimi sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte; firmalarin finansal oranlan ile
firma degerleri arasinda uyum saglanmasi amaciyla; firmalarin piyasa degerlerinin dogal
logaritmas1 alinmigtir. Boylelikle oranlar ile mutlak degerler arasindaki ugurum

azaltilmstir.

3.3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler sunlardir:

e Likidite Oranlar1: Cari Oran, Asit-test Orani

e Faaliyet Oranlari: Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Ozsermaye Devir Hiz1

e Karhlik Oranlar: Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marji, Aktif Karliligi,
Ozsermaye Karlilig

e Finansal Yapi Oranlar: Bor¢-Ozsermaye Orani, Faiz Karsilama Orani

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve degiskenlerin analizdeki hesaplanis

sekilleri Tablo 5’te gésterilmistirA.

* Cahismada “Faiz ve Vergi Oncesi Kar” olarak “Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar ve
Zarari+Finansal Giderler” toplami alinmistir.
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Tablo 5: Analizde Kullamlan Bagimsiz Degiskenler ve Degiskenlerin Hesaplanis

Sekilleri
FINANSAL , ,
HESAPLANIS SEKILLERI

ORANLAR
1 | Cari Oran Donen varliklar/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
2 | Asit-test Orani (Donen varliklar—Stoklar)/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
3 | Stok Devir Hiz1 Satiglarin maliyeti/Stoklar
4 | Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar/Ticari Alacaklar
5 | Ozsermaye Devir Hizi1 | Net Satislar/Ozsermaye
6 | Faaliyet Kar Marj1 Faaliyet kar1/Net Satislar
7 | Net Kar Marj1 Net Kar/Net Satislar
8 | Aktif Karlilig Net Kar/Toplam aktifler
9 | Ozsermaye Karlilig1 Net Kar/ Ozsermaye
10 | Borg-Ozsermaye Orani | Toplam Borg/Ozsermaye
11 | Faiz Karsilama Orant Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansal giderler

45 firmanin firma degerleri ile finansal oranlart arasindaki iliski, coklu regresyon analizi
ile incelenmistir. Ancak coklu regresyon analizi yapilip, sonuglarinin yorumlanmasina
gecilmeden Once arastirma verilerinin ¢alismaya uygun olup olmadigi incelenmistir. Bunun
i¢cin; normal dagilim, degisen varyanslilik ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Daha sonra

elde edilen sonucglar yorumlanmistir. Bu analiz SPSS 11.5 paket programi kullanilarak

3.4. Calismanin Yontemi ve Hipotezler

Calismada 2008-2012 yillar arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan

gerceklestirilmistir.

Calismada test edilen hipotezler sunlardir;

Hi:
Ha:
Hs:
Hy:
Hs:
He:
Hy:

Cari oranin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

Asit-test oraninin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

Stok devir hizinin firma degeri tizerinde etkisi vardr.
Alacak devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.
Ozsermaye devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.
Faaliyet kar marjinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

Net kar marjinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.
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Hg: Aktif karliliginin firma degeri lizerinde etkisi vardir.
Ho: Ozsermaye karliligmin firma degeri iizerinde etkisi vardur.
Hio: Borg-6zsermaye oraninin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

Hii: Faiz karsilama oraninin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

3.5. Coklu Regresyon Analizi ve Modele Ait Varyasimlara iliskin Yapilan

Testler

3.5.1. Coklu Regresyon Analizi

Degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek bilimin ilgi alanlarindan birisi haline
gelmistir. Giinliik hayatta veya bilimsel aragtirmalarda karsilasilan sorunlarin ¢ogunlugu,
iki veya daha cok degisken arasinda bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi ile ilgilidir.

Regresyon terimi ilk kez Francis GALTON tarafindan kullanilmistir (Yiiksek, 2007: 126).

Regresyon analizi; bir bagimli degisken ile bir bagimsiz (basit regresyon) veya
birden fazla bagimsiz (¢coklu regresyon) degisken arasindaki iligkilerin bir matematiksel
esitlik ile aciklanmasi stirecidir (Kalayci, 2010: 199). Regresyon analizi genel olarak

asagidaki sorulara cevap aramada kullanilabilir (Altunisik ve digerleri, 2010: 231):

e Bagimh degiskendeki degisimin Onemli bir kismi bagimsiz degiskenlerce
aciklanabilir mi?

e Bagimli degiskendeki degisimin ne kadar1 bagimsiz degiskenlerce
aciklanabilmektedir?

e Degiskenler arasinda ne tiir bir iliski vardir?

e Bagimli degiskene ait ileriye doniik degerleri tahmin etmek miimkiin miidiir ve
nasil tahmin edilmelidir?

e Belirli sartlarin kontrol edilmesi durumunda, spesifik bir degisken veya
degiskenler grubunun diger degisken veya degiskenler iizerindeki etkileri nedir

ve nasil degismektedir?
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Regresyon analizi yukarida da bahsedildigi gibi tek degiskenli regresyon analizi ve
cok degiskenli regresyon analizi olmak {lizere ikiye ayrilir. Tek degiskenli regresyon

modeli asagida gosterilmistir;

y=B0+B1X+8

Bu denklemde; y bagimli degiskeni, x bagimsiz degiskeni, B, dogrunun y-eksenini
kestigi noktay1, B; dogrunun egimini, € ise sansa bagli hata terimini gostermektedir. Ancak
calismada tek degiskenli regresyon analizi degil “Coklu Regresyon Analizi” kullanilmistir.
Yukarida da bahsedildigi gibi ¢oklu regresyon analizi; tek bir bagimli degisken ile birden
fazla bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi aciklayan bir yontemdir. Coklu dogrusal
regresyon modeli iki degiskenli dogrusal regresyon yonteminin bir uzantisidir. Sosyal
sistemlerde veya ekonomik olaylarda bagimli degisken ender olarak tek bir bagimsiz
degiskene baglidir. Genellikle bir bagimli degisken birden ¢ok bagimsiz degiskenin etkisi
altindadir ( Goktas ve Isci, t.y.: 287). Coklu regresyon modeli asagidaki gibi gosterilebilir;

Tek degiskenli regresyon modelinden farkli olarak, ¢ok degiskenli regresyon
modelinde birden fazla bagimsiz degisken (X;.....xn) vardir. Yukaridaki denklemde; x’ler
bagimsiz degiskenleri, y bagimli degiskeni, B’lar bilinmeyen anakiitle parametrelerini, € ise

hata terimini gostermektedir.

Calismada kullanilan regresyon modeli ise sdyledir;

FD =, + B1 CO + B, ATO + B3 SDH + B4 ADH + Bs OSDH + Bg FKM + B7 NKM
+ Bg AKTK + By OZSK + 1o BOO + B11 FKO + ¢

Yukarida yer alan modelde; FD firma degerini, B’lar katsayilari, CO cari orani,
ATO asit-test oranini, SDH stok devir hizim, ADH alacak devir hizini, OSDH 6zsermaye
devir hizini, FKM faaliyet kar marjini, NKM net kar marjini, AKTK aktif karliligini,
OZSK ézsermaye karliligimi, BOO borg-6zsermaye oranini, FKO faiz karsilama oranini ve

¢ hata terimini temsil etmektedir.
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Katsayilarin hesaplamasinda kullanilan temel yontem en kiiciik kareler (EKK)
yontemidir. EKK, gelecek donem iizerine yapilan tahminler i¢in en uygun olamidir.
Yontemin temel ilkesi, gozlenen degerlerin regresyon dogrusuna olan uzakliklarin
karelerinin toplami, diger herhangi bir konumdan elde edilen kareler toplamindan kiigiik
olmasidir. Zira sayisiz regresyon dogrusu elde edilebilir. Ancak gbézlem degerlerinin bu
dogruya olan uzakliklarinin kareleri toplamimin minimum olmasi1 arzu edilir (Canbaz,

1998: 50).

Coklu regresyon yonteminin kullanilabilmesi i¢in; hatalarin normal dagilmasi, tiim
degiskenlerin esit varyansa sahip olmast ve modelde otokorelasyon sorununun olmamasi
gerekir. Bundan sonraki kisimlarda calismada kullanilan modelin ¢oklu regresyon

analizine uygun olup olmadig test edilmistir.

3.5.2. Modele Ait Varsayimlara iliskin Yapilan Testler

Modelin ekonometrik sorunlar tasiyip tagimadigini test etmek amaciyla sirasiyla;
normal dagilim, degisen varyanslilik ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Yapilan testler

ve testlere ait sonuglar asagida sirastyla agiklanmustir.

3.5.2.1. Normal Dagilim Testi

Coklu regresyon analizinin varsayimlarindan ilki, hatalarin normal dagilmasidir.
Normal dagilim, parametrik testlerin bir varsayimi olup, siirekli degiskenlere ait

dagilimlarin en 6nemlisidir (Ural ve Kilig, 2011: 291).

Normal dagilimin arastirilmasinda; trendsiz, kutu diyagrami, histogram gibi grafik
yontemlerinin yan1 sira Shapiro-Wilks ve Kolmogorov-Smirnov (K-S) testleri de
kullanilmaktadir. Bu calismada, K-S testi kullanilmistir. K-S testi ile bir Ornegin
dagiliminin teorik bir dagilima uygun olup olmadig: test edilebilir (Karagoz, 2009: 295).
Teste ait hipotezler asagidaki gibi kurulabilir;

H, = Hatalar normal dagilima uyar.

H; = Hatalar normal dagilima uymaz.
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Kurulan hipotezde H,, hatalarin normal dagildigini; H; ise hatalarin normal
dagilima uymadigini ifade etmektedir. Hatalarin normal dagilima uygun olup olmadigimn

tespit etmek amaciyla, hatalara K-S testi uygulanmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Hatalara Iliskin Kolmogorov-Smirnov Testi

Kolmogorov-Smirnov Z = 0,569
Anlamlilik Diizeyi = 0,903

Yukaridaki sonuglar incelendiginde, anlamlilik diizeyinin 0,05’ten biiyiikk oldugu
goriiliir. (0,903 > 0,05). Buna gore 0,05 anlamlilik seviyesinde hatalarin normal dagildigini
soyleyen H, hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla ¢oklu regresyon denklemindeki hatalar

normal dagilim gdstermektedir.
3.5.2.2. Degisen Varyanshhk Testi

Coklu regresyon yontemine ait ikinci varsayim, hatalarin esit varyansl olmasidir.
Hata (yanilgl) varyansinin sabitligi (01°=0° =........ =0,> = 0%, en kiicik Kareler
teorisinin standart varsayimlarindan biri olup ‘“homoscadasticity” olarak bilinir. Bu

varsayimin bozulmasina degisen varyanslilik (heteroscadasticity) sorunu denir (Alpar,

2003: 291).

Degisen varyanshilik durumunda EKK tahminleri yansiz (unbiased) ve tutarh
(consistent) tahminlerdir, fakat etkisiz (inefficient) parametre ve tutarsiz kovaryans matris
tahminine neden olmaktadir. Diger bir anlatimla tahmin edilen parametrelere ait standart
hatalar arttk minimum olmamaktadir. Bu durum giivenilir olmayan istatistik testlere yol

acmaktadir (Albayrak, 2006: 238).

Degisen varyansliligi saptamak icin cesitli testler kullanilmaktadir. Bunlar; Park
testi, Goldfeld-Quandt testi, Glejser testi, Spearman sira korelasyon testi, Breusch-Pagan-
Godfrey testi ve White nR-kare testidir (Albayrak, 2008: 115). Orneklem hacmi 100’den
bliyiik oldugunda, degisen varyansliligi saptamak i¢in grafik yontemi de kullanilabilir.

Modelin 6nemli agiklayic1 degiskenleri ve tahminleri ile hatalar1 arasindaki serpilme
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diyagramlar1 ayr1 ayri incelenir. Hatalar ile tahminler (veya dnemli bagimsiz degiskenler)
arasindaki dagilimin sekli artan, azalan veya kum saatine benziyorsa degisen varyans;
dikdortgensel bir dagilima yakin bir dagilim s6z konusu ise sabit varyans varsayiminin
saglandig1 kabul edilmektedir (Albayrak, 2008: 116). Calismada degisen varyans problemi

olup olmadigimi test etmek icin grafik yontemi kullanilmis ve elde sonu¢ Grafik 1°de

gosterilmistir.
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Grafik 1’de standardize edilmis hatalar ile tahmini degerlerin dikdodrtgensel bir
dagilima yakin olarak dagildigi goriilmektedir. Dolayist ile; modelde degisen varyans

probleminin olmadig1 ve hatalarin sabit varyansa sahip oldugu soylenebilir.

3.5.2.3. Otokorelasyon Testi

Coklu regresyon analizinin varsayimlarindan biri de hata terimlerinin birbirinden
bagimsiz olmasi yani hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmamasidir. Zaman serisi

analizi yapildiginda, artan degerlerin birbirlerinden bagimsiz oldugu varsayimi yapilmistir.

Fakat kimi zaman belirli bir donemdeki degiskenler ge¢misteki kendi degerlerinden
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etkileniyor olabilir ve artan degerler arasinda iliski oldugu gozlemlenir ve buna
“otokorelasyon” denir (Savsar, 2012: 93). Bu anlamda; modelde otokorelasyon

probleminin olmasi, analiz sonug¢larinin giivenirliligini etkiyecektir.

Bir modelde hata teriminin otokorelasyonlu olup olmadigini tespit etmek i¢in ¢esitli
yontemler kullanilmaktadir. Bunlar; grafik yontemi, sira (dizilim) testi, Durbin-Watson
testi, Von-Neumann oran testi ve Ki-kare otokorelasyon testidir (Yavuz, 2009: 127).
Calismada bu yontemlerden Durbin-Watson testi kullanilmistir. Durbin-Watson istatistigi
0 ile 4 arasinda degerler alir. 2’ye yakin olan degerler otokorelasyon yoktur anlamina gelir,
sifira yakin olan degerler pozitif otokorelasyonu, 4’e yakin olan degerler ise negatif
otokorelasyonu ifade eder. Eger Durbin-Watson istatistigi 2’den cok kiigiikse, pozitif
otokorelasyon vardir (Savsar, 2012: 93).

Coklu regresyon analizinin sonuglarinin yorumlanmasina gegilmeden 6nce modelde
otokorelasyonun varligi Durbin Watson testi ile arastirllmistir. Elde edilen sonuglar

asagida gosterilmistir.

Durbin Watson Testi

R =0,46

R*=0,21

Diizeltilmis R? = 0,18

Regression’un Standart Hatas1 = 1,33
Durbin-Watson Istatistigi = 0,738

Yukarida yer alan verilerden de goriildiigii gibi; Durbin-Watson istatistigi 0,738
olarak bulunmustur. Bu sonug, modelde otokorelasyon probleminin oldugunu

gostermektedir.

EKK regresyon analizinde hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon
(ardisik bagimlilik) sorunu ¢ozmek i¢in kullanilan yontemlere kuramda “otoregresyon
yontemleri” adi verilmektedir (Albayrak, 2014: 5). Bu nedenle EKK regresyonunda birinci

dereceden otokorelasyon sorunu oldugu zaman, Cochrane-Orcutt, Prais-Winsten ve
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Maksimum Olabilirlik gibi alternatif otoregresyon yontemleri kullanilmaktadir. Diger
kullanilan yontemler arasinda Iki Asamali Durbin, Hildreth-Lu, Theil-Negar, Bayes,
Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler, Yule-Walker ve Yinelemeli Yule-Walker
yontemleri yer almaktadir (Albayrak, 2014: 2). Bu calismada, Cochrane-Orcutt yontemi
kullanilmigtir. Basit bir uygulama sekline sahip olan Cochrane-Orcutt yontemi; birinci
dereceden otoregresif siireci takip eden regresyon denklemi hatalarmi tahmin etmede
kullanilan bir prosediirdiir (SPSS Inc, 2004: 25). Otokorelasyonun varlig1 iizerine, verilere

Cochrane-Orcutt yontemi uygulanmis ve asagidaki bulgular elde edilmistir.

Cochrane- Orcutt Yéntemi

R=0,42

R*=0,18

Diizeltilmis R? = 0,14

Regression’un Standart Hatas1 = 0,997
Durbin-Watson Istatistigi = 2,143

Cochrane-Orcutt yontemi sonucu, Durbin-Watson istatistigi 0,738’den 2,143’¢
yiikselmistir. Dolayisiyla, modelde var olan otokorelasyon sorunu bu yontem ile ortadan

kaldirilmistir.

3.6. Coklu Regresyon Analizi Sonuclar:

Coklu regresyon analizi yapilmadan once, calisma verilerinin bazi varsayimlari
saglamas1 gerekir. Bu durum, analizden elde edilen sonuglarin giivenirliligi acisindan
onemlidir. Bu caligmada yonteme ait tiim varsayimlar test edilmis, sadece otokorelasyon
problemi ile karsilagilmistir. Otokorelasyon sonunun ¢oziimii i¢in, verilere Cochrane-
Orcutt yontemi uygulanmis ve yontem sayesinde problem ortadan kaldirilmistir. Bu

bilgiler 15181nda elde edilen sonuglar Tablo 6’da gésterilmistirS.

> Coklu regresyon analizi sonucunda F degeri 5,937, anlamlilik diizeyi 0,000 olarak bulunmustur.
Bu baglamda, ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler, bagimli degiskeni anlamli olarak agiklamaktadir.
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Tablo 6: Coklu Regresyon Analizi Sonuclar:

Bagimli Degisken: Piyasa Degeri
Yontem: Coklu Regresyon Analizi
Doénem: 2008-2012

Firma Sayisi: 45

Toplam Gozlem Sayisi: 225
Cochrane-Orcutt Y 6ntemi

Degiskenler Katsayilar S;Z?:;rrt t- istatistigi Odl:glelll‘ll(ef'li))
Constant 20,920 0,286 73,082 0,000
Cari Oran -0,548 0,299 -1,828* 0,068
Asit-test Orani 0,546 0,328 1,663* 0,097
Stok Devir Hiz1 0,003 0,003 1,049 0,295
Alacak Devir Hiz1 -0,004 0,003 -1,172 0,242
Ozsermaye Devir Hiz1 0,060 0,041 1,448 0,148
Faaliyet Kar Marj1 0,123 0,334 0,369 0,711
Net Kar Marji -0,046 0,149 -0,313 0,754
Aktif Karhihig 2,631 1,175 2,237* 0,026
Ozsermaye Karlilig 0,143 0,101 1,416 0,158
Faiz Karsilama Orani 0,006 0,005 1,106 0,269
R-Kare 0,18 | Diizeltilmis R* 0,14
Durbin-Watson 2,143

*. 0,10 seviyesinde anlaml1

Tablo 6’da, belirlilik katsayis1 veya uyum iyiligi 6l¢ilisii olarak da ifade edilen R-
Kare (R?) degeri, 0,18 olarak bulunmustur. Belirlilik katsayisi (uyum iyiligi 6lgiisii),
orneklem regresyon dogrusunun verilere ne kadar 1yi uydugunu gosteren 6zet bir 6l¢iidir
(Arkan, 2010: 80-81). Daha acik bir ifade ile, R-Kare degeri; bagimli degiskendeki

degisimin % kacinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir.

R?, 0 ve 1 arasinda degerler almaktadir (Albayrak, 2006: 257). Bagimsiz degisken
ile bagimh degisken arasinda herhangi bir iliski yoksa R? sifir degerini alir. Eger
degiskenler modeli %100 agikliyorsa, R? 1’e esit olur (Karadas ve digerleri, 2013: 201).
Dolayisiyla R? degerinin 1’e yakin olmasi, bagimli degiskendeki degisimin bityiik kismimin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabildigini gosterir. Bu anlamda R? degerinin 0’a
yakin olmasi ise; bagimli degiskendeki degisimin modele dahil edilmeyen bagka bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir.
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Analiz sonucunda R? degerinin 0,18 olarak bulunmasi; model icin secilen bagiml
degiskendeki (firma degeri) degisimin %]18’inin se¢ilen bagimsiz degiskenlerde meydana
gelen degisimler tarafindan agiklandigini gosterir. Geriye kalan 9%82’lik kisim ise, modele

dahil edilmeyen baska degiskenler tarafindan aciklanmaktadir.

Modele bagimsiz degisken dahil edildikge R? degeri artar. Ancak bu artis; modele
katkis1 az olan veya hi¢ katkisi olmayan degiskenler tarafindan olusmus olabilir.
Dolayistyla bu ihtimalin géz Oniinde bulundurularak modelin agiklayiciligini bilmek
gerekir. Bunun i¢in Diizeltilmis R-Kare hesaplanir. Diizeltilmis R-Kare degeri; modelin
gercek acgiklama giiclinli gosterir. Tablo 6’ya bakildiginda; Diizeltilmis R-Kare degerinin
0,14 oldugu goriiliir. Sonu¢ olarak modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagimli
degiskendeki degisimin sadece %14 iinii agiklayabilmektedir. Bu sonug, analiz i¢in segilen
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki degisimi agiklama giicliniin ¢ok zayif

oldugunu gostermektedir.

Veriler zaman serisi seklinde oldugunda modelde otokorelasyon sorununun olup
olmadiginin belirlenmesi gerekir. Otokorelasyon; herhangi bir zaman dilimindeki hata,
diger zaman dilimindeki bir hata ile iligkili ise ortaya ¢ikar. Bagka bir ifadeyle; eger
regresyon denkleminde hata terimleri birbirinden bagimsiz degil ise; modelde
otokorelayon sorunu var demektir. Dolayisiyla, modelde otokorelasyon olmamasi; elde
edilen sonuclarm gilivenirliligi agisindan Onemlidir. Otokorelasyonu belirlemek icin

kullanilan yontemlerden biri de Durbin-Watson testidir.

Durbin-Watson istatistigi 0 ile 4 arasinda degerler alir. 2’ye yakin olan degerler
otokorelasyon yoktur anlamina gelir. Sifira yakin olan degerler pozitif otokorelasyonu, 4’e
yakin olan degerler ise negatif otokorelasyonu gosterir (Savsar, 2012: 93). Yapilan analiz
sonucunda Durbin-Watson istatistiginin 2,143 olarak bulunmasi, modelde otokorelasyon

probleminin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde; sabit terimin (constant) katsayisinin 20,920 oldugu
goriilmektedir. Sabit terim; bagimsiz degiskenlerin sifir olmasi veya hi¢ dikkate
alinmamas1 durumunda ortaya ¢ikan bagimli degisken tutarin1 géstermektedir. Dolayisiyla;

secilen bagimsiz degiskenler 0 bile olsa firmanin piyasa degeri 20,920 olacaktir.
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Calismada kullanilan likidite oranlari; cari oran ve asit-test oranidir. Tablo 6’ya
bakildiginda, cari oranin anlamlilik diizeyinin %10 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu
gorilmektedir (0,068<0,10). Bu anlamda, cari oran ile firma degeri arasindaki iliskinin
istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenir. iliskinin yonii ise negatiftir. Dolayis1 ile, cari
oranda meydana gelecek bir birimlik artig, firma degerini 0,068 birim azaltacakken, cari
oranda meydana gelecek bir birimlik azalig firma degerini 0,068 birim artiracaktir. Likidite
oranlarindan bir digeri olan, asit-test orani ile firma degeri arasindaki iligki ise; istatistiki
olarak anlamli ve pozitiftir. Bu anlamda, oranda meydana gelecek olumlu gelismeler, firma

degerini de olumlu yonde etkileyecektir.

Faaliyet oranlarindan; stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye devir hizina
ait sonugclar istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Sonuglarin istatistiki olarak anlamsiz
bulunmasi, bu oranlarda meydana gelecek %1’lik bir degisimin firmalarin piyasa degerleri

tizerinde bir etkiye neden olmayacagini gostermektedir.

Tablo 6°da, karlilik oranlarindan; faaliyet kar marji, net kar marji ve 6zsermaye
karliliginin olasilik degerlerinin %10 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu goériilmektedir.
Elde edilen sonuca bakilarak; faaliyet kar marji, net kar marj1 ve dzsermaye karlilig: ile
firma degeri arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu sdylenebilir. Diger
oranlarin aksine, aktif karlilig ile firma degeri arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Ciinkii, orana ait olasilik degeri %10 anlamlilik diizeyinden kiiciiktiir
(0,026<0,10). iliskinin yonii ise pozitiftir. Bu anlamda, aktif karliliginda meydana gelecek
%1°1ik bir artis, piyasa degerini 2,631 diizeyinde artiracakken, aktif karliliginda meydana
gelecek %1°lik azalig, firma degerini 2,631 diizeyinde azaltacaktir. Bu sonug, aktif

karliliginin firma degeri tizerindeki etkisinin olduk¢a fazla oldugunu gostermektedir.

Analiz i¢in secilen finansal yap1 oranlari; borg-6zsermaye orani ve faiz karsilama
oranidir. Ancak; model tarafindan bor¢-6zsermaye orani analizden ¢ikarilmistir. Dolayisi
ile, burada sadece faiz karsilama orani ile ilgili bulgular yorumlanmistir. Yapilan analiz
sonucunda, faiz karsilama orani ile firma degeri arasindaki iliskinin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu, oranda meydana gelecek degisimlerin firma degeri lizerinde bir etkiye

neden olmayacagi sonucuna varilmistir.
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Bu boliimde, finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla, coklu regresyon analizinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
veriler ayrintili bir sekilde yorumlanmistir. Asagidaki tablolarda ise; ayrintili bir sekilde

ifade edilen analiz sonuglar1 ve hipotezler 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 7: Analizde Kullanmilan Oranlar ile Firma Degeri liskisi

FIRMA DEGERI ILE ILISKININ
ORANLAR iLiSKisi YONU
1 | CariOran Anlamh Negatif
2 | Asit-Test Oram Anlamh Pozitif
3 | Stok Devir Hiz1 Anlamsiz -
4 | Alacak Devir Hiz1 Anlamsiz -
5 | Ozsermaye Devir Hizi Anlamsiz -
6 | Faaliyet Kar Marji Anlamsiz -
7 | Net Kar Mar Anlamsiz -
8 | Aktif Karlihig: Anlamh Pozitif
9 | Ozsermaye Karlihi Anlamsiz -
10 | Faiz Karsilama Orani Anlamsiz -
Tablo 8: Hipotezlerin Sonuglar:
HIPOTEZLER SONUC
H; | Cari oranin firma degeri ilizerinde etkisi vardir. KABUL
H, | Asit-test oraninin firma degeri lizerinde etkisi vardir. KABUL
Hs | Stok devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
H; | Alacak devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Hs | Ozsermaye devir hizinin firma degeri {izerinde etkisi vardir. RED
He | Faaliyet kar marjinin firma degeri lizerinde etkisi vardir. RED
H; | Net kar marjinin firma degeri lizerinde etkisi vardir. RED
Hg | Aktif karliliginin firma degeri tizerinde etkisi vardir. KABUL
Ho | Ozsermaye karliligmin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Hi;; | Faiz karsilama oraninin firma degeri tizerinde etkisi vardir. RED

Yapilan analiz sonucuna gore; asit-test oraninin ve aktif karliligiin firma degeri
tizerindeki etkisinin anlamli-pozitif oldugu, cari oranin ise firma degeri iizerindeki
etkisinin anlamli-negatif oldugu sonucuna ulasilmig ve sonu¢ Tablo 7’de Ozet olarak

gosterilmistir.
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Tablo 8’de; cari oranin firma degeri iizerinde etkisi vardir diyen H; hipotezinin,
asit-test oranmin firma degeri lizerinde etkisi vardir diyen H; hipotezinin ve aktif
karliliginin firma degeri lizerinde etkisi vardir diyen Hg hipotezinin kabul edildigi; stok
devir hizinin firma degeri lizerinde etkisi vardir diyen Hs hipotezinin, alacak devir hizinin
firma degeri lizerinde etkisi vardir diyen H4 hipotezinin, 6zsermaye devir hizinin firma
degeri tizerinde etkisi vardir diyen Hs hipotezinin, faaliyet kar marjinin firma degeri
tizerinde etkisi vardir diyen Hg hipotezinin, net kar marjinin firma degeri tizerinde etkisi
vardir diyen H; hipotezinin, 6zsermaye karliliginin firma degeri tizerinde etkisi vardir
diyen Hg hipotezinin ve faiz karsilama oraninin firma degeri tizerinde etkisi vardir diyen

Hy hipotezinin red edildigi goriilmektedir.
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SONUC

1900’11 yillarin bagindan itibaren, firmalarin esas amaci kar maksimizasyonu olarak
ifade edilmistir. Ancak finans alaninda meydana gelen gelismeler ve kar
maksimizasyonuna yoneltilen elestiriler, bu amacin degismesine neden olmustur. Yasanan
gelismelere baglh olarak, 1900°1ii yillarin ikinci yarisindan itibaren, firmalarin esas amact

firma degerini maksimum kilmak olarak tanimlanmaya baslanmustir.

Amacim degismesi, firma degeri kavramin1i daha da Onemli hale getirmistir.
Dolayist ile firma ile ilgili ¢ikar gruplari, firmanin degerini bilmek isteyeceklerdir. Firma
degeri bircok faktor tarafindan etkilenmektedir. Bunlar; firmanin kendi biinyesinden
kaynaklanabilecegi gibi ekonomi veya endiistride meydana gelen gelismelerden de
kaynaklanabilir. Firmanin kendi biinyesinden kaynaklanan faktorler firma tarafindan
kontrol edilebilirken; diger faktorler ise kontrol edilemez. Firmanin kendi i¢inde meydana
gelen ve kontrol edebilecegi degiskenler; likidite, karlilik, finansal yap1 veya faaliyetleri ile

ilgili olabilir. Bu degiskenler hakkindaki bilgiye ise finansal analiz yapilarak ulasilabilir.

Finansal analiz, firmalarin finansal tablolarinin analizini kapsar ve analiz yapilirken
bu tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler incelenir. Elde edilen sonuglar
yorumlanarak; hem firmanin ge¢cmis ve bugilinkii durumu karsilastirilabilir hem de
gelecekteki durumu ile ilgili ongoriilerde bulunulabilir. Finansal analiz yapabilmek i¢in
baz1 tekniklerden yararlanilir. Bu tekniklerden en ¢ok kullanilani, oran analizidir. Bu
yontem ile; firmalarin likidite, karlilik ve finansal durumu gibi bir¢ok konuda bilgi sahibi
olunabilir. Bu anlamda, firmalarin finansal analizde kullandiklar1 oranlarin firma degerleri

tizerindeki etkisi incelenmeye deger bulunmustur.

Calismanin birinci bolimiinde; finansal analiz kavrami, analizin 6nemi, finansal
analiz ¢esitleri ve finansal analizde kullanilan teknikler hakkinda bilgiler verilmistir.
Finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizinden ve oran analizi tiirlerinden

ayrintili bir sekilde bahsedilmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde; firma degeri kavrami, firma degeri 6nemi, firma
degerini belirlemek icin kullanilan yontemler ve firma degerini etkileyen faktorler iizerinde

durulmustur.

Calismanin tiglincii ve son kisminda; firma degeri ile finansal analizde kullanilan
oranlar arasinda bir iliski olup olmadigi incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliski igin
coklu regresyon analizi kullanilmistir. Daha sonra, elde edilen sonuglar ve degiskenler

arasindaki iligkiler yorumlanmaistir.

Calisma, 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan
ve verilerine tam olarak ulasilabilen 45 firmanin finansal verilerini kapsamaktadir.
Bununla birlikte; 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunmus
olan ancak faaliyet ve bilango yapilarinin farkli olmasindan dolayi; bankalar, sigorta

sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklar analiz kapsami disinda tutulmustur.

Calismada kullanilan bagimli degisken; firmalarin piyasa degerleridir. Firmalarin
piyasa degerleri; ilgili hissenin piyasada olusan degeri ile toplam hisse senedi sayisi
carpimi sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte, firmalarin piyasa degerlerinin dogal
logaritmas1 alinmistir. Boylelikle; finansal oranlar ile mutlak degerler arasindaki ugurumun

azaltilmas1 amaglanmustir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; finansal analizde kullanilan cesitli
oranlardir. Finansal oranlar; bir firmanin likidite ve karlilik durumu, finansal yapisi,
varliklarini ne derece etkin kullandig1 ve piyasadaki pozisyonu gibi daha bir¢ok konuda
bilgi verir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; cari oran, asit-test orani, stok devir
hizi, alacak devir hizi, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karliligs,

0zsermaye karliligi, bor¢-6zsermaye orani ve faiz karsilama oranidir.

Degiskenler arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi ile Olclilmiistiir. Analiz
yapilip, sonuglarin yorumlanmasina gecilmeden oOnce, yontemin uygulanabilmesi icin
gerekli olan tiim varsayimlar test edilmistir. Modele iliskin yapilan testler; normal dagilim,
degisen vasyanslilik ve otokorelasyon testleridir. Yapilan bu testler sonucunda; verilerin

normal dagildigi ve hatalarin esit varyansa sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak
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modelde otokorelasyon sorunu ile karsilagilmistir. Bu sorunu ¢dzmek igin; Cochrane-
Orcutt yontemi kullanilmis ve problem ortadan kaldirilmistir. Daha sonra, elde edilen

bulgular yorumlanmaistir.

Analiz sonuglarina gore; firma degerindeki degisimin yaklasik %18’1 secilen
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Geriye kalan %82’lik kisim ise analize
dahil edilmeyen bagska degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Bu anlamda segilen

degiskenlerin, firma degeri lizerindeki etkisinin ¢ok az oldugu sdylenebilir.

Sonuglara oran grubu bazinda bakildiginda likidite oranlarindan; cari oranin firma
degeri lizerindeki etkisinin anlamli ve negatif oldugu; asit-test oranin ise firma degeri
tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Cari oranda meydana
gelecek %1°lik bir artis firma degerini yaklasik %7 diizeyinde azaltacakken; oranda
meydana gelecek %]1°lik bir azalis firma degerini yaklasik %7 diizeyinde artiracaktir. Asit-
test oraninda meydana gelecek %]1°lik bir artis ise; firma degerini %9 diizeyinde
artiracakken; oranda meydana gelecek %1’lik bir azalis firma degerini %9 diizeyinde
azaltacaktir. Bu anlamda; asit-test oraninin firma degeri tizerindeki etkisinin, cari orana
gore biraz daha fazla oldugu sdylenebilir. Yapilan diger ¢alismalarda ise su sonuclar elde
edilmistir. Diizer (2008) tarafindan yapilan calismada, firma degeri ile cari oran arasinda
anlamli-pozitif, asit-test oran1 arasinda anlamli-negatif bir iligki; Chowdhury ve
Chowdhury (2010) ve Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarda,
firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-pozitif bir iligki; Ulusoy ve Tirk (2013)
tarafindan yapilan ¢alismada cari oranin firma degeri iizerinde anlaml etkilerinin oldugu;
Savsar (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada ise, cari oran ile asit-test oranin firma degeri

tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmstir.

Faaliyet oranlarindan; stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye devir hizinin
firma degeri lizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Dolayist ile; stok devir
hizinda, alacak devir hizinda ve 6zsermaye devir hizinda meydana gelecek degisimlerden
firma degeri etkilenmeyecektir. Konu ile ilgili diger ¢alismalara bakildiginda; Diizer
(2008) tarafindan yapilan ¢alismada alacak devir hizi ile firma degeri arasinda bir iliski
olmadigi; 6zsermaye devir hizinin ve stok devir hizinin firma degerini negatif yonde

etkiledigi; Savsar (2012) tarafindan yapilan ¢alismada alacak devir hizinin firma degerini
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pozitif yonde etkiledigi, 6zsermaye devir hiz1 ile stok devir hizinin firma degeri tizerindeki
etkisinin negatif oldugu; Kiiciikkaplan (2013) tarafindan yapilan ¢alismada; tasa-topraga
dayali alt sektorde, alacak devir hizinin firma degerini anlamli-negatif yonde etkiledigi,
Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan yapilan calismada ise; stok devir hizinin firma degeri

tizerinde bir etkisinin olmadigini sonucuna ulagilmistir.

Karlilik oranlarindan; faaliyet kar marji, net kar marj1 ve 6zsermaye karliliginin
firma degeri lizerinde bir etkisi olmadigr sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla, oranlarda
meydana gelecek gelismelerden firma degeri etkilenmeyecektir. Aktif karlilig1 ile firma
degeri arasindaki iliskisi ise istatistiki olarak anlamli-pozitif bir iliski bulunmustur. Aktif
karliliginda meydana gelecek %!1°lik bir artis firma degerini 2,631 diizeyinde artiracaktir.
Ayni sekilde aktif karliliginda meydana gelecek %]1°lik bir azalis firma degerini 2,631
diizeyinde azaltacaktir. Sonug, aktif karliliginin firma degeri iizerindeki etkisinin ¢ok
yiiksek oldugunu gostermektedir. Calismada aktif karliligi olarak net kar/toplam aktifler
formiilii kullanilmistir. Formiil, firmanin varliklarindan ne kadar kar elde ettigini
gostermektedir ve daha ¢ok hissedarlar tarafindan kullanilmaktadir. Dolayisi ile firma net
karin1 ne kadar artirirsa, firma degeri de o kadar ¢ok artacaktir. Yapilan diger ¢aligmalara
bakildiginda; Diizer (2008) tarafindan yapilan calismada, 6zsermaye karliligi ile firma
degeri arasindaki iligkinin olumlu oldugu, faaliyet kar marjinin firma degerini negatif
yonde etkiledigi, net kar marjinin ve aktif karliliginin firma degeri lizerinde higbir etkisinin
olmadigi; Savsar (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, aktif karlilifi ve Ozsermaye
karliliginin firma degeri itizerinde higbir etkisinin olmadigi; Pouraghajan ve digerleri
(2013) tarafindan yapilan calismada ise net kar marjinin ve 6zsermaye karliliginin firma

degerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Calismada, finansal yapi1 oranlarindan borg-6zsermaye orant model tarafindan
cikarilan degisken olarak kabul edildigi i¢in, burada sadece faiz karsilama oram ile ilgili
bulgular yorumlanmistir. Yapilan analiz sonucunda, faiz karsilama orani ile piyasa degeri
arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu, oranda meydana gelecek degisimlerin firma degeri
tizerinde bir etkiye neden olmayacagi sonucuna varilmistir. Diizer (2008) caligmasinda;
borg-6zsermaye oranin firma degeri iizerindeki etkisini anlamli ve pozitif bulurken;
Manjunatha (2013) calismasinda, borg-6zsermaye oraninin firma degeri iizerinde 6nemli

bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmaistir.
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Sonug¢ olarak yapilan analizde; firma degeri ile asit-test oran1 ve aktif karlilig
arasinda anlamli-pozitif bir iliski; firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-negatif bir
iliski bulunmustur. Calismada kullanilan diger oranlar ile firma degeri arasindaki iliskinin
ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu anlamda firmalarin kisa
vadeli borg¢larin1 nakde donilismesi kolay olan varliklarla karsilamalart ve net karlarini
artirma c¢abalari, hem firmalarin hem de hissedarlarin servetine katki saglayacaktir.
Bununla birlikte; firmalarin ¢alisma sermayesine ¢ok fazla yatirim yapmamalar1 gerekir.
Firmalarin gereginden fazla calisma sermayesine yatirim yapmalari, karsilarina ¢ikan
yatirim firsatlarini degerlendirmedikleri anlamina gelir. Bu durum da, firmalarin karliligini

etkileyerek, firma degelerinin azalmasina neden olacaktir.
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EKLER



Ek 1: Analizde Yer Alan Firmalar

|1 || AKENERJI || 24 || KARDEMIR D |
|2 || AKSA || 25 || KARSAN OTOMOTIV |
| 3 |[ ALARKO HOLDING || 26 |[ KOC HOLDING |
|4 || ANADOLU EFES || 27 || KOZA MADENCILIK |
| 5 |[ ARCELIK || 28 || MIGROS |
|6 |[ ASELSAN [ 29 || NET HOLDING |
|7 || AYGAZ || 30 || NET TURIZM |
| 8 || BAGFAS || 31 |[ OTOKAR |
|9 || BANVIT || 32 || PARK ELEKTRIK MADENCILIK |
| 10 |[ BIM MAGAZALAR || 33 |[ PETKIM |
| 11 || DOGAN HOLDING || 34 || SABANCI HOLDING |
| 12 || DOGAN YAYIN HOLDING || 35 || SISE CAM |
| 13 |[ DOGUS OTOMOTIV || 36 || TAV HAVALIMANLARI |
| 14 || ECZACIBASI ILAC || 37 || TEKFEN HOLDING |
| 15 || EGE GUBRE || 38 |[ TOFAS OTO. FABRIKALARI |
| 16 || ENKA INSAAT || 39 || TRAKYA CAM |
| 17 || EREGLI DEMIR CELIK || 40 || TURKCELL |
| 18 || FORD OTOSAN || 41 || TOPRAS |
| 19 || GLOBAL YATIRIM HOLDING  |[ 42 || TURK HAVA YOLLARI |
| 20 || GUBRE FABRIKALARI || 43 || TURK TELEKOM |
| 21 || HURRIYET GAZETESI || 44 || ULKER BiSKUVI |
| 22 |[ IHLAS EV ALETLERI || 45 || ZORLU ENERJI |
| 23 || IHLAS HOLDING | I |
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Ek 2: 2008-2012 Yillar1 Arasinda Piyasa Degeri En Yiiksek Olan i1k 5 Firma

2008 2009 2010 2011 2012
TURKCELL TURKCELL TURKCELL TURKCELL TURKCELL
TURK TELEKOM | TURK TELEKOM | TURK TELEKOM | KOC HOLDING | TURK TELEKOM
ENKA INSAAT | ENKA INSAAT | KOC HOLDING SABANCI KOC HOLDING

HOLDING
SABANCI SABANCI SABANCI . SABANCI
HOLDING HOLDING HOLDING ENKA INSAAT HOLDING
KOC HOLDING | KOC HOLDING | ENKA INSAAT | ANADOLU EFES | ANADOLU EFES
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