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OZET

Bu ¢aligmanin amaci mali tablolar analizinde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda iliski olup olmadigini tespit etmektir.
Caligmanin amacini gergeklestirmek iizere Tiirkiye’nin Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren 12
sirketin 2010-2018 yillar1 arasindaki finansal rasyolar1 hesaplanmis elde edilen oranlarla firma degeri arasindaki iligkiyi tespit
etmek i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Calismamizda firmanin degeri bagimli degisken olup, likidite, faaliyet, mali yap1
ve karlilik oranlari ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Arastirmanin sonucunda ¢aligmaya konu olan isletmelerin
firma degeri ile ortalama tahsil siiresi, bor¢larin devir hizi, ortalama 6deme siiresi, donen varlik devir hizi, stok devir hiz1
arasinda anlamli, diger rasyolar arasinda anlamsiz iliski tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Mali Tablolar Analizi, BIST Kagit Sektorii isletmeleri, Panel Veri Analizi

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether there is a relationship between the ratios used in financial statements analysis
and firm value. Turkey's paper and paper products in order to achieve the objective work, printing and operating in the
broadcasting sector, 12 companies panel data analysis to determine the relationship between the 2010-2018 year obtained
calculated financial ratios for the ratio between the firm value is used. In our study, the value of the firm is dependent variable
and liquidity, activity, financial structure and profitability ratios are considered as independent variables. As a result of the
study, a significant relationship was found between firm value and average collection time, turnover rate of debts, average
payment time, turnover rate of revolving assets, inventory turnover rate and a meaningless relationship between other ratios.
Keywords: Financial Statements Analysis, BIST Paper Industry Enterprises, Panel Data Analysis

1. GIRIS

Gelisen sosyal ve ekonomik kosullarda en ¢ok kullanilan ihtiyag maddelerinden birisi olan Kagit,
kiiltiirel anlamda sanayi sartlarinda bir¢ok alanda en ¢ok ihtiya¢ duyulan {iiriinlerinden biri haline
gelmistir. Gelisen ekonomik sartlarda ge¢cmisten giiniimiize kadar kagit tiretimi ve tiiketimi her yil
istikrarli bir sekilde artmistir. Kagit tiiketimini arttiran unsurlarin basinda niifus artigi gelismislik
seviyesi ve lilkelerin refah seviyesindeki yiikselis onem arz etmektedir (Korkmaz, 2016).
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Kagit ve kagit tiriinleri sektorii literatiirde su sekilde tanimlanmaktadir: Kagit tirtinleri sanayinin faaliyet
gosterdigi alanlarda {iretilen triinler agagc tiirleri, jiit, kendir, kamis ve benzeri yillik bitkilerden seliiloz,
odun hamuru firetilmesi ile kullanilmis kagitlarin geri doniisiimiiyle elde edilen atik kagidin farkli
islemlerle kagida doniistiiriilmesine ve iirlin elde edilmesine yonelik gegen asamalar1 kapsayan sanayi
koludur (ISO, 2012). Kagit sanayi yedi alt sektér grubundan olusmaktadir. KAgit sektoriindeki alt
gruplar, kagit ve karton, oluklu Kagit karton ve mamulleri, Kagittan ev esyasi-sithhi malzemeler-tuvalet
malzemeleri, Kagit kirtasiye iriinleri, kdgit hamuru, duvar Kagitlar1 ile Kagit ve kartondan diger
iiriinlerdir (ISO, 2018). Kagit ve KAgt iiriinleri sektdriinde en yiiksek iiretim diizeyde iiretim, oluklu
mukavvada gergeklestirilmektedir. Oluklu mukavva iiretimi sahip oldugu iiretim teknolojisi agisindan
rekabet¢i konumdadir. Ulkemiz, zaman icerisinde Almanya, Italya, Fransa, Ingiltere ve Ispanya’nin
ardindan Avrupa’da liretim yapan altinci biiylik iiretici konumuna ylikselmistir ve gerceklesen iiretimin
yaklagik %95°lik kismuini i¢ pazara yonelik yapilmaktadir. K&git sektoriiniin liretim yapist Avrupa
standartlar1 diizeyindedir ve Tiirkiye, temizlik tiriinleri tiretim kapasitesi agisindan degerlendirildiginde
Avrupa lilkeleri igeresinde besinci sirada yer almaktadir. Kagit iiretimi, uygulanan prosediirler geregi
son derece karmasik bir yapiya sahiptir. Tiirkiye’ de kagit ve kagit iiriinleri imalatinda hammadde
tedarikinde ciddi sorunlarla karsilasilmaktadir. Bu sebeple 1980’li yillara kadar kagit ve kagit
iriinlerinde kendine yeterli bir goriinim g¢izen Tirkiye, izleyen donemde firetim hacmindeki
genislemeye ragmen, ihracattaki artisin da etkisiyle i¢ pazarin ihtiyacini kargilamakta yetersiz kalmis i¢
pazardaki tiiketimin 6nemli bir kismu ithal iirlinlerle karsilama yoluna gidilmistir. Tiirkiye’de ki kagit
sektorlinlin en 6nemli problemleri orman varliginin yetersiz olmasidir sadece ormanlarin yetersizligi
degil mevcut ormanlardan seliilozluk odun temin edilememesi ve bu konuda 6nlem ve tesviklerin
yetersiz olmas1 Kagit sektoriiniin onemli dezavantajlarindan birisidir. Yine iilkemizde Kagit geri
doniisiim oranmin da diisiik seviyede olmasi, sektdrde enerji gideri toplam maliyetlerin %20-25’ini
olusturmasi gibi nedenlerden dolayr Kagit tireticileri imalat siirecinde ithalata bagimlidir (Korkmaz,
2016).

Kagit sektorii ile birlikte anilan diger bir sektorde basin sektdriidiir. Imalat sanayinin onemli
sektorlerinden biriside basim sektoriidiir, 6zellikle giiniimiizde basim teknolojisinde yakalanan seviye
ile sektdr ¢ok cesitli basim iglevlerini ve islerini kapsayan bir sanayi haline gelmistir.

Basim sanayide kagit sektorii ile iliski i¢erisinde olan bir sektdrdiir, basim sektorii giiniimiizde bilginin
dolagimini hizlandirarak kiiresellesmeyi desteklerken, iilkeler ve toplumlar arasindaki yakinlagsmay1
artirarak, insanlar arasinda kiiltiirel bagi artirmaktadir. Basim ve basim ile ilgili hizmet faaliyetleri
asagidaki sekilde simflandiriimaktadir (1SO, 2015).

Basim ve basum ile ilgili hizmet faaliyetleri

Gazetelerin basim1
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Borsa Istanbul’a (BIST) kayith sirketlerin sektér siniflandirmasinda kagit ve kagit iiriinleri, basim ve
yayin sektoriinde faaliyet gosteren 13 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin bir kismi kagit sektoriinde
faaliyet gosterirken bir kismi basim sektoriinde faaliyet gostermektedir. Calisma kapsaminda 12
sirketten 3 tanesi basim yayin alaninda faaliyet gosterirken diger 9 adeti ise kagit sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Kagit sektorii ve basim sektorii farkli alanlarda faaliyet gosteriyor olmalarina ragmen
birbirlerini etkileyen ve birbirlerini destekleyen bir yapi1 sergilemektedirler. Bu sebeple kagit sektorii ve
basim sektorii BIST” in yaptig1 siiflandirma esas alinarak birlikte analiz edilmistir.

2. SAYISAL VERILERLE KAGIT SEKTORU

Kagit sektorii 2010-2018 yillar itibari ile istikrarli bir artis seyri géstermis olup Tiirkiye i¢in 6nem arz
eden sektorlerden birisidir. Kagit sektoriindeki iriinlerin tiikketimi hem ilkeler ig¢in gelismislik
diizeylerini gosteren bir unsur hem de sektoriin geldigi seviyeyi gosteren bir unsurdur. Tiirkiye’de kisi
bas1 kagit titketimi 2013 yilinda 73,8 kg iken bu rakam, 2018 yilinda 78,1 kg seviyesine yiikselmis
o6nemli bir potansiyel arz eden sektdrlerden birisi haline donlismiistiir. Tablo 1°de kagit sektoriiniin 2010
ile 2018 yillar1 aras1 temel gostergeleri yer almaktadir.
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Tablo 1. 2010-2018 Kagit ve Kagit Uriinleri Sektdriinde Temel Gostergeler

VILLAR Girisimci Calisan I"Jrgtim Degeri Ka_tma Deger | Yatirim .
Sayis1 (Adet) | Sayis1 (Kisi) | (Milyon TL) (Milyon TL) | Miktar1 (Milyon TL)

2010 2.481 44,771 11.865 2.192 798

2011 2.569 48.511 15.002 2.932 1.106

2012 2.666 51.965 16.654 3.248 1.303

2013 2.932 57.144 19.163 3.786 1.826

2014 3.114 62.893 23.990 4.864 2.574

2015 3.217 66.563 27.870 5.764 2.437

2016 3.362 67.426 31.035 6.227 1.105

2017 3.479 69.987 41.258 8.756 1.470

2018 3.511 72.155 46.030 9.857 1.600

Kaynak: ISO 2018 Raporu

2010 y1l1 itibariyle kagit sanayinde toplam girisimcei sayist 2481 adet olup bu rakam 2018 yilinda 3.511
girisimci sayisina ulasmustir, sektorde istihdam edilen kisi sayisi ise 9 yillik siirecte 44.771 kisiden
72.155 kisiye ulagmustir. Kagit sanayinin 2018 yilindaki tiretim degeri 46.030 milyar TL’dir. Kagit
sanayinde 2018 yilinda 9.86 milyar TL katma deger yaratilmis olup, 1.60 milyar TL yatirim yapilmstir.
Yapilan yatirimlarin genel seyri incelendiginde 2015 yilindan sonraki ani diisiis dikkat cekmektedir. Bu
azalma 2015 yilinda ki doviz kurundaki yiikselme maliyetlerin artmas1 gibi nedenlerle ilgilidir (ISO,
2018).

3. LITERATUR

Yapilan ¢alisma ilgili literatiir incelendiginde sektdrlerin finansal analizine yonelik ¢ok sayida ¢alisma
tespit edilmistir.

Aragtirmalarin bazilar1 6zetle su sekildedir. Cabuk ve arkadaslari, ¢alismalarinda 1982-2006 yillari
arasindaki verilerden yararlanarak kagit sektoriiniin 20 yillik iiretim, ithalat ve ihracat degerlerini
regresyon analizi yardimiyla tahmin etmisler ve g¢aligmanin sonucunda kagit-karton tiretiminin 2021
yilinda yaklagik %56 oraninda, ihracatinin %49 oraninda, ithalatin ise %17 oraninda artis gosterecegini
analizlerle tahmin etmislerdir (Cabuk, Karayilmazlar, Aytekin, Onat & Kurt, 2014). Akyliz ve
arkadaslar1 calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de islem géren kagit ve kagit
iiriinleri, basim ve yayin sanayinde faaliyet gdsteren 16 firmanin performanslarini Veri Zarflama Analizi
(VZA) yontemi ile analiz etmistir. 2012 yilinin verileri baz alinarak yapilan ¢alismada Kagit sektoriin
etkinlik skoru %60,8 olarak bulunmustur. Calismanin sonucunda sektor icinde bazi firmalarin
kaynaklarini tam ve etkin olarak kullandiklari sonucuna ulagilmistir (Akyiiz, Y1ildirim & Balaban, 2015).
Akyiiz ve arkadaslarinin yaptig1 diger bir caligmada ise, Borsa istanbul’da (BIST) islem géren kagit ve
kagit iriinleri sanayinde faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisizliklarinin Slgiilmesinde
kullanilabilecek oranlarini belirleyerek isletmelerin basarili olup olmadigin1 Altman Z-skor testi ile
analiz etmislerdir. Calismada 7 adet finansal oranin smiflandirma amaciyla kullanilabilecegi ve
simiflandirma basarisinin yaklagik % 94 oldugu belirlenmistir (Akytiz, Yildinm, Akyiiz & Tugay,
2017a).

Akyiiz ve arkadaslarinin yaptig1 farkli bir calismada ise; Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem goren
kagit ve kagit iirlinleri sanayi sektoriindeki 7 firmanin 2010 ve 2015 yillar1 finansal performanslari
likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik ile ilgili bagliklarda incelemislerdir (Akyiiz, Yildinim, Akyliz, &
Tugay, 2017b). Gavcar ve digerleri yaptiklart ¢aligmada iilkemizde kullanilan 8 farkli Kagit tiiriiniin
talep tahminini yapmaya calismuslardir. Caligmada kagit tiikketimini etkileyebilecek makro degiskenler
toplam esya fiyat endeks sayilari, ithalat ve ihracat miktarlari, Gayri Safi Milli Hasila ve niifus faktorleri
dikkate alinmistir (Gavcar, Sen & Aytekin, 1999). Kii¢iikkaplan ¢aligmasinda 2000-2010 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 111 iiretim firmasinin piyasa degerleriyle finansal oranlar arasinda iliski olup
olmadigini panel veri analiziyle arastirmistir. Caligmanin sonucunda toplam bor¢lanma oraninin firma
degerini negatif etkiledigini tespit etmistir ve bundan sonraki ¢alismalarda sektorel farkliliklarin dikkate
alarak ilerlemesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. (Kiigiikkaplan, 2013). Uluyol ve Tiirk ¢aligmalarinda
56 iiretim igletmesinin verilerinden iki farkli model kurmuslar ve degiskenler arasindaki iliskiyi panel
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veri analizi kullanilarak aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda cari oran ve nakit oraninin firma degeri
tizerinde anlamli olarak etkin oldugunu tespit etmislerdir (Uluyol & Tiirk, 2013).

4.  AMAC VE YONTEM

Bu ¢aligmanin amaci firmalarin piyasa degerleri ile finansal rasyolari arasinda iligki olup olmadigin
tespit etmektir. Bu amac1 gerceklestirmek iizere 2010-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BiST)
islem goren Kagit ve KAgit iiriinleri basim yayim sirketleri calisma kapsamina déhil edilmistir. Ozetle,
2010-2018 y1llar1 arasindaki Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 12 adet kagit ve kagit iiriinleri basim
yayim sirketlerinin rasyolar: ile firma degeri arasinda iligski olup olmadigini tespit etmektir. Caligsma
kapsamina dahil edilen sirketlerin BIST e kayitli olduklari isimleri ve kisaltmalar1 asagidaki tabloda yer
almaktadir

Tablo:2 Firma Kodlar1 ve Firma isimleri BIST100 Endeksi

1 ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

2 OLMIP Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
3 DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

4 KAPLM Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

5 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

6 SAMAT Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S
7 ORMA Orma Orman Mahsulleri integre Sanayi ve Ticaret A.S.

8 PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.

9 BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S

10 TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

11 VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

12 HURGZ Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S

Kaynak: URL-1

Calisma sz konusu 12 firmay1 kapsamaktadir Calismanin uygulama kisminda 12 adet firmanin, yil
sonu bilangolar1 ve gelir tablolarina ulagilmig bu tablolardan yararlanarak elde edilen sayisal veriler
Excel programina aktarilarak finansal rasyolar hesaplanmis ve diizenli bir tablo haline getirilmistir.
Calismaya konu olan oranlar ve yapilan kisaltmalar Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 3: Finansal Rasyo Analizinde Kullanilan Formiiller

Oran Ad1 Formiil Agiklama
Cari Donen V./ Kisa Isletmenin elinde bulunan dénen varliklarla kisa vadeli
o Oran Vadeli. Borg kaynaklarin ne kadarinin karsilanabilecegini gosteren rasyodur.
% Asit Test (Don.Var- Isletmenin elinde bulunan dénen varliklardan stok miktar
g Oran Stok.)/ KV.Y.K | ¢ikarildiktan sonra kisa vadeli kaynaklarin ne kadarinin
3 karsilanabilecegini gosteren rasyodur
5 Nakit Hazir Degerler/ | Isletmenin mevcut fonlariyla kisa vadeli borglarn 6denme
= Oran KVYK diizeyini gosteren rasyodur.
- Kargilama Tic. Alacak Ticari alacaklarla ticari borglarin ne kadarlik diizeyi
Orani /Tic. Borg. karsilanabilecegini gdsteren rasyodur.
Alacak Net Satis./ Isletmenin alacaklarin1 bir dénem igerisinde ka¢ kez tahsil
Devir H. Tic. Alacak. edebildigini gosteren rasyodur.
_ | Ort. Tah. 365/Alacak Isletmelerin alacaklarini ne kadarlik bir siirede tahsil edebildigini
& | Siiresi Devir H. ortaya koyan bir orandir.
= Borglarin Net Satis./ Ticari bir igletmenin mevcut borglarini 6deyebilme giiciinii ortaya
5 Devir H. Tic. Borg. koyan bir orandir.
b Ort. Odeme 365/Borg. Ticari bir igletmenin borglarin1 ka¢ giinliik bir zaman dilimi
'% Siiresi Devir H. icerisinde ddedigini gdsteren bir rasyodur.
= Dénen Varlik | Net Satis./ Isletmelerin varhiklarii ne kadar etkili kullandigin1 gdsteren bir
Devir Hizi Donen V. orandir
Stok SMM/Ort. Stoklarin cari donem igerisinde ka¢ kez nakite doniistiiglinii
Devir Hiz1 Stok. gosteren orandir.
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Tablo 3: Finansal Rasyo Analizinde Kullanilan Formiiller (Devami)

Oran Ad1 Formiil Agiklama
Kaldirag Yab. Kayn./ Isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarmin yabanci kaynakla
Orani Aktif Top. finanse edildigini gésteren orandir.
Finansman Ozkaynak/ Ticari bir isletmenin 6z kaynaklari ile toplam yabanci kaynaklari
| Orani Yab. Kaynak arasindaki iligkiyi gosteren orandir.
g Mad. Dur. Mad. Dur. Maddi duran varliklarin ne kadarlik bir oranmmin 6z kaynaklarla
s Varlik Var./Ozkaynak | finanse edildigini gosteren rasyodur.
© | Ozkaynak
2 | Oram
_>_" Ozkaynak./ Ozkaynak./ Varliklarin ne kadarmin ortaklar tarafindan finanse edildigini
'® | Aktif Oranmi Aktif Top. gosteren orandir.
= KVYK/ Top KVYK/ Isletmenin varliklarmin ne kadarlik béliimiiniin borglarla finanse
Kaynak Aktif Top. edildigini gdsteren orandir.
UVYK/ Top UVYK/ Varliklarin ne kadarlik bir kisminin uzun vadeli yabanci
Kaynak Aktif Top. kaynaklarla karsilandigini1 gésteren rasyodur
o Net Kar/ Net Kar/ Isletme ortaklarimin koymus oldukar1 sermaye miktarina diisen kar
< | Ozkaynak Oz Kaynak paymm gosterir.
g Net Kar/ Net Kar/ Varliklarin isletmede ne Ol¢lide verimli kullanildigini gésteren
2 Aktif Top. Aktif Top. orandir.
= Briit.Sat1s Briit.Satig Mevcut net satislarin nekadarinin briit satig kar1 oldugunu gésteren
(‘:f Kari/ Net Kar1/ Net orandir.
e Satiglar Satislar

Kaynak: (Demir & Tuncay 2012; Akgii¢, 2013), caligmalarindan yararlanilarak hazirlanmistir

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan firma degeriliteratiirde firmanin hisse senedi degeri olarak
isimlendirilmektedir. Hisse senetleri i¢in en objektif deger, eger varsa, borsa degeridir. Kagit ve kagit
iriinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet gosteren 12 sirketin 2010-2018 yillar1 arasindaki piyasa
verileri BIST ten elektronik posta yontemi ile elde edilmistir

5.  ANALIZ VE BULGULAR

Caligmanin amacimi gerceklestirmek igin yapilan analizler ve elde edilen bulgular bu bdliimde
aciklanmaktadir. Amag¢ kagit sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, firma degerinde belirlenen
oranlarin agiklayict etkilerinin belirlenmesidir. Panel veri analizinde istenilen etkinin arastirilmasinda
kullanilan yontem ise regresyon analizidir. Regresyon analizinde en énemli sorunlardan birisi analiz
sonucunda sahte iliskilerin ¢ikabilmesidir. Bunun oOniine gecilmesi adina Oncelikle verilerin
duraganliginin birim kok testleriyle kontrol edilmesi gerekmektedir. Panelin yatay kesit boyutu, zaman
boyutundan biiyiik oldugu i¢in (N>T) Levin-Lin-Chu (LLC) testi duraganlik analizi i¢in uygundur.
Asagidaki tabloda panel veri seti igin uygulanan duraganlik analizi sonuglar1 verilmistir.

Ornek Veri: 2010 2018
Toplam Dengeli Veri Saysi: 672
Yatay Kesit Veri Sayisi: 84

[statistik
-971.668

Metod
Levin, Lin &Chu t*

p-Olasilik.**
0.0000

** Olasiliklar asimptotik normallik varsayilarak hesaplanir
Ho: Paneller birim kokliidiir.
Hi: Paneller duragandir.

LLC birim kok testi sonucunda Prob.( F-statistic) degeri, p= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmis panellerin birim koklii oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak kullanilan verilerin duragan
oldugu soylenebilir. Panel veri analizi teoride sabit ve tesadiifi etkiler modeli olmak {izere iki kisimda
incelenmektedir. Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildig
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modellere Sabit Etkili Modeller denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007). Sabit etkili modeller
asagidaki gibi tanimlanabilir.

Yio = Boi + B Xip + v + B Xt + Uy

“Tesadiifi etkili modeller; birimlere veya birimlere ve zamana gére meydana gelen degisikliklerin
modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edildigi modellerdir.” (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:38).
Tesadiifi etkili modeller asagidaki gibi tanimlanabilir.

K
Yi = Do +Zﬂkit + Xy + (Ui + 14)
k=1

Uygulamada elde ettigimiz duragan veriler i¢in en uygun olan modelin belirlenmesi adina y2 dagilimina
sahip olan Haussman testinin kullanilmasina ihtiya¢ duyulmustur. Panel veri setleri i¢in uygulanmakta
olan Haussman testi sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Rastgele Etkilerin [liskisi- Hausman Test

Test Sonucu Ki-kare istatigi ~ Serbestlik Derecesi  p-Olasilik

Rastgele Kesitler441.248318 19 0.0000

Ho: Oranlar ve zaman etkileri rassaldir.
Hi: Oranlar ve zaman etkileri sabittir.

Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik degerimiz p=0.00<0,05 oldugundan dolay1 Horeddedilerek
H; kabul edilir. Buna gore rassal etkiler yerine sabit etkiler modeli segilmesi gerekmektedir.
Uygulamada dengeli panel veri analizi kullanilacak olup likidite orani, mali yap1 oranlarini, faaliyet
oranlann ve karlilik oranlarinin firma degeri {izerindeki agiklayici etkilerinin arastirildigr sabit etkili
regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanabilir.

PD, = By + B Xyjp +eeen + Broie Xagir + Uy

73T
1

Yukaridaki verilen denklemde hisselerin “t” zamandaki degerleridir. X, ’den X, ’a kadar olan

ifadeler agiklayicilar yani bagimsiz degiskenler olan likidite orani, mali yap1 orani, faaliyet orani ve
karlilik oranlarini, “ PD, ” bagimli degisken olmak iizere agiklanan yani firma degerini gostermektedir.

Sabit etkili modelimiz igin yapilan panel regresyon analizi sonuglari agagidaki tabloda verilmistir

Tablo 4: Panel Regresyon Analizi Sonuglar

Bagimh Degisken: Firma Degeri

Gozlem Sayisi: 9

Yatay Kesit Veri Sayisi: 12

Toplam Dengeli Panel Veri Sayisi: 108

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t- Istatistik P-Olasilik Degeri
C 2900795. 9053243. 0.320415 0.7495
CO -46428.07 27987.03 -1.658914 0.1012
ATO 50497.87 46451.33 1.087.114 0.2804
NO 8.686.975 28049.38 0.309703 0.7576
KO -12397.18 8.424.520 -1.471559 0.1452
ADH 7.653.356 5.137.469 1.489.713 0.1404
OTS 1.305.341 5.025.803 2.597.279 0.0113
BDH 16376.35 5.925.289 2.763.806 0.0071
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Tablo 4: Panel Regresyon Analizi Sonuglari (Devami)

Degigkenler Katsayilar Standart Hatalar t- Istatistik P-Olasilik Degeri
00S 1.511.866 6.149.073 2.458.688 0.0162
DVDH 136822.7 39124.09 3.497.148 0.0008
SDH 11079.51 5.229.294 2.118.739 0.0137
KAO -5531180. 8807068. -0.628039 0.5318
FO 9.111.148 13509.56 0.067442 0.9464
MDOO -13067.65 17511.36 -0.746238 0.4578
OAO -3297956. 9040794. -0.364786 0.7163
KVYK 2429325. 1715956. 1.415.727 0.1609
UVYK 2536181. 1730963. 1.465.185 0.1469
NKO 8.237.228 1.860.311 0.442788 0.6592
NKA 141946.1 140519.5 1.010.152 0.3156
BSN -54038.20 215426.2 -0.250843 0.8026
R-kare 0.904855 Bagimli Degisken Ort. 196385.4
Diizeltilmis R-kare 0.867786 Bagimli Deg. Std. Sapmast 224726.0
Regresyon Standart Hatasi 81713.18 Akaike Bilgi Kriteri 2.569
Hatalarin Kareleri Toplami 5.14E+11 Schwarz Kriteri 2.646
Log Olabilirlik -1.356.561 Hannan-Quinn Kriteri 2.600

F- Istatistigi 2.440.980 Durbin-Watson Istatistigi 1.800

F Istatistiginin p Degeri 0.000000

Analiz sonucunda bagiml degisken olan firmanin firma degerinin bagimsiz degiskenler tarafindan

agiklanma derecesi olan R? = 0.904855 olarak bulunmustur. Buna gore firma degerininolusan
degisimlerden yaklasik 9%90.5 etkilendigisabit etkili modelin F istatistik degeri p=0.00<0,05

bulundugundan modelin anlamli oldugu s6ylenebilir. Ayrica Durbin-Watson test istatistik sonuglari da
modelde anlamli iligkilerin oldugunu belirleyebilir. Durbin-Watson testi; hatalar arasinda iligskinin yani
oto korelasyonun tespitidir. Tahmin edilen her Durbin-Watson istatistigi 0 ve 4 arasinda (0 <d <4) olmak
zorundadir. Otokorelasyon yoksa d degerinin “2”’ dolayinda olmas1 beklenir (Gujarati,2001:423). Elde

edilen Durbin-Watson testi istatistigi degerimiz 1,8 oldugundan dolayr modelimizde oto korelasyonun

olmadigi sdylenebilir. Yani panel regresyon analizinde anlamli sonuglara ulagildiginin gostergesidir. Bu
degerlendirmeler neticesinde modelimizde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki
etkileri ve yonii asagidaki gibi verilebilir.

Tablo 6: Analizde Kullamilan Oranlar, Firma Degeri ile Aralaridaki iliski ve Iliskinin Yonii

Oranlar Tablo Kisaltmasi Iliski Yonii Firma Degeri iligkisi
Cari Oran CO - Anlamsiz
Asit Test Orani ATO - Anlamsiz
Nakit Orani NO - Anlamsiz
Karsilama Orani KO - Anlamsiz
Alacak Devir Hiz1 ADH - Anlamsiz
Ort. Tah. Siiresi OTS Pozitif Anlaml
Borglarin Devir Hizi BDH Pozitif Anlaml
Ort. Odeme Siiresi 008s Pozitif Anlamli
Donen Varlik Devir Hizi DVDH Pozitif Anlaml
Stok Devir Hizi SDH Pozitif Anlaml
Kaldirag Orani KAO - Anlamsiz
Finansman Orani FO - Anlamsiz
Mad. Dur. Var. / Ozkaynak Or. | MDOO - Anlamsiz
Ozkaynak/Aktif Oram 0AO - Anlamsiz
Kvyk/Top.Kaynak KVYK - Anlamsiz
Uvyk/Top.Kaynak UVYK - Anlamsiz
Net Kar/Ozkaynak NKOO - Anlamsiz
Net Kar/Aktif Toplam NKAO - Anlamsiz
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar BSN - Anlamsiz
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Tablo 6’nin sonuglar incelendiginde analize dahil edilen finansal rasyolar arasindan firmanin degerinin
belirlenmesinde agiklayici ve anlamli oranlarin faaliyet oranlari bagligr altindan toplandig1 gozlenmistir.
Buna gore ortalama tahsil stiresi, borglarin devir hizi, donen varlik devir hiz1 ve stok devir hizinin firma
degerine pozitif yonlii, diger rasyolarin ise firma degerine tahmin edilen ve beklenenin aksine etki
yapmadigi tespit edilmistir.

6. SONUC

Firma degeri glinlimiizde {izerinde bir¢ok arastirmanin yapildig1 finansal konulardan biri olma 6zelligini
korumaktadir. Finansal oranlarin farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin degeri {izerindeki
etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Firma degeri ile ilgili olarak yapilan bu ¢aligsmalarda
ortak nokta finansal oranlarin firma degeri lizerinde agiklayici bir 6zelliginin oldugu ancak bunun
ekonomik, sektorel veya ele alinan dénemin kosullarina gore farklilik gosterebilecegi seklinde sonuclara
ulagtlmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin kagit ve kagit {irlinleri, basim ve yayin sektoriinde faaliyet
gosteren 12 sirketin 2010-2018 yillar arasindaki finansal rasyolar1 hesaplanmis elde edilen rasyolarla
firma degeri arasindaki iligski panel veri analizi kullanilarak analiz edilmeye ¢aligilmigtir.

Aragtirmada ilk olarak bagimsiz verilere ait verileri elde etmek icin BIST ten ve KAP tan veriler elde
edilmis ardindan ¢alismanin konusunu olusturan rasyolar hesaplanmistir. Ardindan BIST ten elde edilen
firmalarin piyasa degerleri ve bir onceki asamada elde edilen rasyolar kullanilarak panel analizi
uygulanmak istenmistir. Panel veri analizi uygulanmadan once verilerin duraganliginin birim kok
testleriyle kontrol edilmesi gerekmektedir. Panelin yatay kesit boyutu, zaman boyutundan biiyiik oldugu
icin (N>T) Levin-Lin-Chu (LLC) testi duraganlik analizi uygulanmis ve LLC birim kok testi sonucunda
Prob.( F-statistic) degeri, p= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilerek panellerin birim kokli
olmadig verilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Uygulamada elde edilen duragan veriler i¢in uygun
olan modelin belirlenmesi adina y2 dagilimina sahip Haussman test istatistigi sonuglarina gerek
duyulmaktadir. Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik degeri p=0.00<0,05 oldugundan dolay1
rassal etkiler yerine sabit etkiler modeli secilmistir. Uygulamada dengeli panel veri analizi kullanilmis
olup likidite orani, mali yap1 oranlarini, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarinin firma degeri {izerindeki
aciklayici etkilerinin aragtirildigr sabit etkili regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanmigtir.

PDit = :BOi + /Blit Xm T + ﬂlgit X19it + U,

Analiz sonucunda bagimli degisken olan firmanin degerinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma
derecesi olan R? = 0.904855 olarak bulunmustur. Buna gére firma degerinin olusan degisimlerden
yaklasik % 90.5 oraninda etkilendigi gozlemlenmistir. Bu oldukca yiiksek bir orandir. Analiz
sonuglarina gore Borsa Istanbul’da islem géren kagit sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarn analiz
sonuclarina gore ortalama tahsil siiresi, bor¢larin devir hizi, donen varlik devir hiz1 ve stok devir hizinin
firma degerine pozitif yonlii ve anlamli iligki, diger rasyolarla ise anlamsiz iligki tespit edilmistir.

Calismaya esas olan analizde kagit sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ortalama tahsil siiresi ile
firmalarin firma degeri arasinda “pozitif”” ve “anlamli’’ bir iligki tespit edilmistir. Kagit sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin alacaklarimi tahsil etme siiresi arttikca firmalarin firma degeri artig
gostermektedir. Bu durum firmalarin vadeli satig politikasi izledigini, alacak ve bor¢ politikalarinda
basarili oldugunu ve bu politikalarin piyasada firmaya karsi giiven olusturdugu seklinde yorumlanabilir.
Ozellikle sektoriin son zamanlardaki gelisim hizi, artan niifus, sosyal ve Kkiiltiirel diizeyde kagit
iriinlerine olan bagimliligin artmasi sektorii 6n plana ¢ikarmakta ve talebin her gegen giin artmasi da
firmalarin satiglarinda daha esnek davranis sergilemelerine sebep olabilmektedir. Analiz sonucuna gore
olumlu yorumlanan bu sonug ithalata bagimli bir goriiniim sergileyen Kagit sektorii ve benzer sektorler
icin olumsuz sonuglarda yaratabilir, alacaklarm ulusal para cinsinden tahsil edilmesi hammaddenin
doviz cinsinden alinarak bor¢lanilmasi ekonomik kriz donemlerinde firmalarin finansal kriz
yasamalarina sebep olabilir bu durumda firmalarin firma degerine olumsuz etkileyebilir.

Kagit sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin bor¢larimin devir hizi ile firmalarin firma degeri arasinda
“pozitif°” ve “anlamli’’ bir iligki tespit edilmistir. Firmalarin saticilara olan ticari borglarini zamaninda
Odeyip 6demedigi firmaya borg verecekler agisindan biiylik 6neme sahiptir. Ticari bor¢ devir hizinin
artmas1 veya bor¢ 6deme siiresinin kisalmasi, firmanin elindeki nakit ile kisa siirede borglarini 6dedigini
ifade eder. Bu durum, firmanin bor¢larini 6demekte zorlanmadigimi ancak nakdi bagka yatirimlarda
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degerlendirmedigini de gostergesidir. Baska acidan bakildiginda; eger firmanin mal aldigi saticilar,
firmaya uzun vadeli tiriin satmak istemedigi i¢in bor¢ ddeme stiresi kisaliyorsa bu da firmanin piyasadaki
itibar1 agisindan olumsuzlugu ifade edebilir. Ancak bu tutum isletmenin bir stratejisi ve benimsenmis
bir politikas1 ise daha olumlu yorumlanabilir. Kagit sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin en 6nemli
sorunu ara mallarda disa bagimli bir yap1 sergilemeleridir. Hammadde temininde disa bagimli olan
firmalarin borg¢larini kisa vadede 6demeleri ileride olusacak kur farklarindan kendilerini koruyacaklari
seklinde yorumlanabilir ve dolayisi ile yatinmcilarin firmalara olan gilivenlerini ve prestijini artirir.
Ithalata bagimli sirketlerin bor¢larini kisa vadede 6demek istemeleri alacaklarim ise daha uzun vadeye
yaymalar1 yogun rekabet kosullarinin oldugu sektoérler i¢in dogal bir davranis olarak yorumlanabilir
Kagit sektoriiniin bu egilimde olmasi da firmalarin firma degerine olumlu yénde katki sagladig:
sOylenebilir. Kagit sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ortalama 6deme siiresi ile firma degeri
arasinda “pozitif’”’ve “anlamli’’ bir iliski tespit edilmistir. Firmalarin borg¢larinin siiresinin uzatilmasi
iki anlam tagiyabilir slirenin uzamasi halinde elde tutulan fon yatirima déniisiiyorsa bu durum olumlu
karsilanabilir, yine firmanin uzun vadeli borglanabilmesi piyasada giiven duyulan bir firma oldugunun
gostergesidir. Donen varlik devir hizi oran1 donen varliklarin verimliligini 6lgmede kullanilan bir
orandir.Net satiglar tutarmin donen varliklara oranlanmasiyla bulunan bu oran, belli bir hesap
doneminde donen varliklarin ka¢ kez yenilendigini ortaya koymaktadir (Akgiig, 2013: 433). Kagit
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin donen varlik devir hizi ve stok devir hizi ile firma degeri arasinda
“pozitif®” ve “anlamli’’ bir iligki tespit edilmistir.
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