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Amag - Bu aragtirmanin amact, 2015-2019 yillar1 arasmda BIST 100 imalat sektdriinde islem goren
sirketlerin fiyat/kazang oranim etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve s6z konusu faktorlerin
fiyat/kazang oranima etkilerinin tespit edilmesidir.

Yontem - Fiyat/kazang oranini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla, finansal verilerine
kesintisiz olarak ulagilabilen 70 imalat sirketinin 5 doneme iliskin finansal oranlar1 yillik olarak
degerlendirilmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak tahmin edilen tesadiifi etkiler
modeline, literatiir paralelinde; cari oran, kaldirag orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve 6z
kaynak karlilig1 degiskenleri ile literatiirden farkli; net calisma sermayesi devir hizi, aktif devir
hizi ve kisa vadeli yabanc kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar orani degiskenleri dahil
edilmistir.

Bulgular —Panel veri analizi sonucuna gore, fiyat/kazan¢ orami ile kisa vadeli yabanc
kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve cari oram
arasinda pozitif yonde; aktif devir hiz1 ve 6z kaynak karhlig1 arasinda negatif yonde ve anlamh
bir iliski bulunmustur. Net calisma sermeyesi devir hiz1 ve kaldirag orani ile fiyat/kazang orani
arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskili olmadig1 tespit edilmistir.

Tartisma - Arastirmada, modele dahil edilen bagmmsiz degiskenlerin fiyat/kazan¢ oranin
aciklama giicii %34,9 olarak belirlenmistir. Buna gore isletmeye 6zgii ve/veya makroekonomik
faktorlerin etkilerinin incelenmesinin bir katki olacag: diisiiniilmektedir.
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Purpose — The aim of this research is to determine the factors affecting the price/earnings ratio of
companies traded in the BIST 100 manufacturing sector between 2015-2019 and to determine the
effects of these factors on the price/earnings ratio.

Design/methodology/approach — In order to determine the factors affecting the price /earnings
ratio, the financial ratios of 70 manufacturing companies whose financial data can be accessed
without interruption for 5 periods were evaluated annually. Random effects model estimated
using the method of panel data analysis, in parallel to the literature; the current ratio, leverage
ratio, market value/book value ratio and return on equity variables with different variables from
the literature; net working capital turnover rate, assest turnover and short-term liabilities/total
liabilities ratio variables are included.

Findings —According to the results of the panel data analysis, a positive relationship between the
price/earnings ratio and the short-term liabilities/total liabilities ratio, the market value/book
value ratio and the current ratio; a negative and significant was found between asset turnover and
return on equity. . It has been determined that there is no statistically significant relationship
between net working capital turnover and leverage ratio and price/earnings ratio.

Discussion — In the research, the explanatory power of the price/earnings ratio of the independent
variables included in the model was determined as 34.9%. Accordingly, it is thought that
examining the effects of business-specific and/or macroeconomic factors will be a contribution.
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1.Giris

1900°lii yillarin bagindan itibaren geleneksel olarak sirketlerin amaci kar maksimizasyonu iken, bahsi gegen
yilizyilin ikinci yarisindan itibaren tartismaya agik duruma gelmistir (Ureten ve Ercan, 2000: 1). Karmn
maksimize edilmesi amacinda bir sirket, gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerinin yillar itibariyle
dagilimini ve siireklilik gostermesini ihmal etmektedir. Bu amag, bir sirketin potansiyel gelirlerini elde etme
zamanindaki uzakligin degisimine gore ortaya ¢ikabilecek riski de dikkate almamaktadir. Bir sirketin degeri
belirlenirken sadece kar kavraminin ele alinmasi yeterli olmamaktadir. Bir sirketin degeri, gelecekte elde
edeceginakit akislar1 ve nakit akiglarinin elde edilmesine baglh olarak ortaya ¢ikabilecek risk diizeyine baghdir
(Akgiig, 2013: 2; Sayilgan, 2019: 11).

1960’11 yillarda ise finans teorisine yonelik calismalarin artis gostermesi ve sonrasmnda finans alanmdaki
gelismeler 1s181nda deger maksimizasyonu onem kazanmaya baslamistir (Yal¢in, 2014: 17). Hissedarlarin
servetlerinin artirilmasi amacina yonelik, bir sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin artirilmasi ile o sirketin
piyasa degerinin maksimizasyonu hedeflenmektedir. Potansiyel yatirimcilar i¢in alim satim amacma yonelik
olarak portfoylerine dahil edebilecekleri gesitli yatirim araglar1 bulunmaktadir. S6z konusu yatirim araglarimyi;
faiz geliri, temettii veya sermaye kazanci elde etmek {izere portfdyiinde bulunduran yatirimcilarin amaci
gelirlerini maksimize etmeye yoneliktir. Bir sirketin hisse senedini alan yatirimci ayni zamanda o sirketin
hissedar1 olmaktadir. Bu baglamda, sirketlerin yatirimlar1 sonucunda hissedarin elde etmis oldugu toplam
fayda hissedarin degerini olusturmaktadir. Sirketlerin, hissedar degerini maksimize etmeye yonelik
belirleyecekleri stratejik hedefler dogrultusunda hisse senetlerinin piyasa fiyatinin artis gostermesiyle birlikte
yatirimcilarin ilgisini cekecek pozisyonda yer almalar1 ongoriilmektedir.

Yatirimcilar portfoylerine dahil edecekleri hisse senetlerini belirleme asamasinda, gelirlerini maksimize etme
amaci kapsaminda degerlemeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Degerleme, bir sirketin hisse senetlerinin alim satim
karar1 disinda, sirket birlesme ve devralmalari, halka arz, marka degerinin belirlenmesi, kreditor
kuruluslardan kredi temini ve iflas durumunda sirketin tasfiyesi gibi siireclerde farkli amaclar gozetilerek
yapilmaktadir. Degerleme fikri, bir varligin piyasa degerini olusturmada, varligin gercek degerini yansitan
fiyatin belirlenmesi amacma yonelik olarak gercek degerinden diisiik ya da yiiksek degerde olup olmadignin
ortaya koyulmasma dayanmaktadir. Degerlemede, geleneksel olarak “piyasa yaklasimi, gelir yaklasimi ve
maliyet yaklasim1” olmak {izere ii¢ ana yaklasim mevcuttur (Aydin, 2012: 90; Mun, 2002: 55).

Piyasa yaklasimi olarak da bilinen goreceli degerleme yontemi, ekonomik degere sahip bir varligin degerini
(piyasa, endiistri veya bir sirketin), benzer varliklarin piyasa degerlerinin; kazang, nakit akisi, defter degeri ve
satiglar gibi Olgiilere gore standardize edilmis degerleme c¢arpanlari ile karsilastirilmasi temeline
dayanmaktadir (Reilly ve Brown, 2003: 388).

Bir sirketin amaci, hissedar degerinin maksimizasyonunu saglamakla birlikte ayni zamanda o sirketin hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin da artirilmasina dayanmaktadir. Bir sirkete ortak olmay1 hedefleyen potansiyel
bir yatirimci igin finansal tablolarin analizi o sirketin finansal durumu ve faaliyetlerinin verimliligi hakkinda
bilgi sunacaktir. Finansal tablolarin analizi kapsaminda sirketlerin finansal tablolarmdan hareketle farkl
finansal analiz teknikleri kullanilarak sirketlerin sektordeki ortalamalari, tarihi verileri ve yillar boyunca
izlemis olduklar1 egilimlere gore bir karsilastirma ve degerlendirme yapilabilmektedir.

Finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi, finansal tablodaki bir tutarin farkli ya da ayni finansal
tabloda yer alan kalemlerin tutarlarina ve finansal tablo haricindeki tutarlara oranlanmasina iligkin bir
analizdir (Karan, 2013: 504). Oran analizi kapsaminda sirketlerin, likidite, faaliyet verimliligi, finansal, karlilik
durumlarina ve borsa performanslarina iligkin oranlar hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2019: 169).

incelenmig. olan ulusal literatiiriin, (Arslan, Htag ve Kayhan, 2017; Oztiirk, 2007; Sezgin, 2010; Yiiksel, Canoz
ve Adali, 2017) uluslararas: literatiire gore daha az sayida oldugu gozlemlenmistir. F/K oranmm
belirleyicilerine iliskin literatiirde Gordon ve Shapiro (1956)nun indirgenmis temettii biiyiime modeli
cercevesinde ele alindig1 goriilmiistiir. Modele gore F/K oraninin temel olarak belirleyicileri; temettii dagitim
orani, beklenen getiri orani ve temettiilerden beklenen biiyiime orani olmak iizere belirlenmistir.
Calismalarinda, (Craig vd., 1987; Constand vd.,1991; Nikbakht ve Polat 1998; White 2000; Amoaka-Adu ve
Smith 2002; Shamsuddin ve Hillier 2004; Oztiirk M. B., 2007; Kumar ve Warne 2009; Azam, 2010; Afza ve Tahir
2012; Premkanth 2013; Lutfi ve Arsitha 2016; Jitmaneeroj 2017; Dutta vd.,2018; Farah Freihat 2019; Rahman ve

isletme Arastirmalar1 Dergisi 992 Journal of Business Research-Turk



E. Yanya — C. Tanri6ven 14/1 (2022) 991-1009

Shamsuddin 2019; Dayag ve Trinidad 2019; Itemgenova ve Sikveland 2020) temettii dagitim oranim
kullanmislardir. Beklenen getiri oranini, ((")ztiirk 2007; Azam, 2010; Jitmaneeroj 2017; Itemgenova ve Sikveland
2020) calismalarinda incelemislerdir. Temettiilerden beklenen biiyitime oranimi hisse basma kazanctan
beklenen biiylime oranina gore degerlendiren calismalar ,(Beaver ve Morse, 1978; Zarowin, 1990; Alford, 1992;
Amoaka-Adu ve Smith, 2002; Oztiirk M. B., 2007; Azam, 2010; Jitmaneeroj, 2017) olarak ifade edilebilir.

Calismada, F/K oranimin belirleyicilerine iliskin ulusal ve uluslararasi literatiirden farkli olarak; aktif devir
hizi, net ¢alisma sermayesi devir hizi ve kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar orani
degiskenleri modele dahil edilmistir. Ayrica modelde literatiire paralel olmak {izere; cari oran, piyasa
degeri/defter degeri orani, 6z kaynak karlilig1 ve kaldira¢ oran1 degiskenleri incelenmistir. Bu durumda, oran
analizi tekniginde smiflandirilan oranlar da dikkate alinarak sirketin likiditesi, faaliyet verimliligi, finansal,
karlilik ve borsa performasi durumlarmni ortaya koymak iizere belirlenmis oranlar modelde degisken olarak
kullanilmistir. Dolayisiyla, F/K oranmi belirleyen degiskenlerin tespit edilmesindeki amag, incelenen
sirketlere iliskin s6z konusu oranlar ile F/K orani arasindaki iliskinin anlamlilik diizeyini ve degiskenler
anlamliysa hangi yonde etkili olduklarinm ortaya koymaktir. Calisma sonucunda elde edilen bulgularin diger
analiz teknikleriyle birlikte g6z 6niinde bulundurulmasiin imalat sektoriindeki sirketlerin hisse senetlerinin
degerlemesinde yol gosterici nitelikte olmasi 6ngoriilmektedir.

Calisma kapsaminda, goreceli degerleme yontemi olarak hisse senedi degerlemesinde potansiyel yatirimcilar,
finans yOneticileri ve analistler tarafindan ¢ogunlukla kullanilmakta olan fiyat/kazang (F/K) oran1 kavramina
ve F/K oraninin belirleyicilerine iliskin analize yer verilmektedir. Calismanin amaci, 2015-2019 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul (BIST) 100 imalat sektoriinde faaliyet gosteren 70 sirketin F/K oranlarmi belirleyen faktorleri
tespit etmektir. Bu baglamda, finansal verileri yillik olarak ele alinan sirketlerin F/K oranlari ile analize dahil
edilen degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla panel veri analiz yontemi kullanilmistir.

Calisma, giris boliimii dahil bes boliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde, F/K orani teorik olarak agiklanmis
olup, F/K oraninin belirleyicilerine yonelik uluslararasi ve ulusal literatiir taramasi incelenmistir. Ugiincii
boliimde, arastirmanin yontemi, modeli, veri seti ve verilerin analizi agiklanmistir. Dordiincii boliimde,
uygulanan analizlere iliskin bulgulara yer verilmistir. Calismanin besinci boliim{iinde ise elde edilen bulgulara
iliskin sonuglar literetiir dikkate alinarak degerlendirilmistir.

2.Kavramsal Cerceve
2.1.Fiyat/Kazan¢ Oram

Hisse senedi degerlemesinde yaygin olarak kullanilan F/K orani, bir sirketin hisse senedi fiyati ile hisse bagmna
karlar1 arasindaki iligki hakkinda yatirimcilara fikir veren 6nemli bir parametredir. F/K orani kavramy, ilk kez
Graham ve Dodd tarafindan 1934 yilinda “Security Analysis” adl1 eserde adi hisse senedi degerlemesi i¢in bir
Olctit olarak ifade edilmistir (Graham ve Dodd, 1934: 351). F/K orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse
bagsina kara oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Baska bir ifadeyle, yatirimcinin bir sirketin hisse bagina
karma kargilik ne kadar fiyat 6demeye razi oldugunun gostergesidir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 445).

F/K orany, sirketin piyasa degerini finansal tablolarindaki en son yila veya en son 12 aylik doneme iligkin vergi
sonrasl net kar tutarma oranlanarak da hesaplanabilmektedir. (1) ve (2) nolu esitlikte F/K oraninmn
hesaplanmas: gosterilmektedir (Cirak, 2018: 190):

Hisse senedinin piyasa fiyati

F/K = €]

Hisse basina kazang

Piyasa degeri

F/K=—— 2 )

Donem net kari

F/K oranmin paymda yer alan hisse basna kazancin hesaplanma zamanina gore farkli tanimlamalar:
mevcuttur. Sirketin hisse basma kazancina iliskin en son dénemin yillik tutarlar1 kullanildiginda cari F/K
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(current P/E) veya en son 12 ayhik F/K (trailing P/E) olarak tanimlanmaktadir. Uygulamada cari F/K oran:
hesaplanirken son dort ceyreklik kazanglarm toplami alinmaktadir. Hisse bagina kazanglar negatif oldugunda
F/K orani hesaplanamamaktadir. Ileriye doniik F/K (forward P/E) ise bir sonraki yilin veya gelecek yil igin
beklenen tahmini kazang tutarlari iizerinden hesaplanmaktadir (Oztiirk H. , 2017: 90).

F/K orani, benzer sirketler ile karsilastirma yapilmak iizere kullanildiginda s6z konusu oranmn pay ve
paydasmin hesaplanma zamanlarinin ayni olmasi daha tutarli bir degerleme yapilmasma olanak
saglayacaktir. Bu durumda, bir sirketin hesaplanmis olan cari F/K oranina gore benzer sektdrde yer alan bir
diger sirketin ileriye dontik F/K oranini karsilastirmak sirketin oldugundan daha diisiik ya da daha yiiksek
degerli oldugu algisi olusturabilir. fleriye doniik F/K orani hesaplanan sirketin gelecekteki kazanglarinda
biiyiime beklentisi var ise, s6z konusu sirketin ileriye doniik F/K orani cari F/K orani hesaplanan sirkete gore
daha diisiik degerli goriinecektir.

Genel olarak F/K orani, sirket degerleyenler tarafindan degerlemesi yapilacak sirketin tarihi ortalamasi,
benzer sektorde yer alan sirketler, sektor ortalamasi veya borsa endeksi {izerinden karsilastirma yapilarak
sirketin diisiik (ucuz) degerli veya yiiksek (pahali) degerli olup olmadigina karar verilmesine olanak saglayan
bir ¢arpan olarak kullanilmaktadir. Aym sekilde yurtdisindaki benzer sirketlerin ortalama F/K oranlar
tizerinden de karsilastirma yapilabilmektedir. Uygulamada, degerlemesi yapilacak sirketin F/K orani, tarihi
F/K oraninin, sektdrdeki F/K ortalamasmin veya benzer sektordeki sirketin F/K oranmin altinda ise ucuz
degerlenmis; sayet {istiinde ise pahali degerlenmis seklinde bir degerlendirme yapilabilmektedir.

En iyi ya da en koétii F/K oranmin ne olmasi gerektigi hususunda standart bir kural dizisi mevcut degildir.
Sektorden sektore farklilik gosteren F/K orani Ornegin, biiyiime sirketi olarak tabir edilen teknoloji
sektoriindeki sirketlerde farkli sektordeki sirketlere gore yiiksek olmaktadir. Yiiksek F/K orani, biiyiime
beklentisi yiiksek olan sirketlerde yatirimcilarin séz konusu sirketlerin hisse senetlerine daha fazla 6deme
yapmaya istekli olmalar1 seklinde yorumlanabilmektedir. Diger taraftan, yiiksek F/K orant mevcut
kazanglarin (hisse basina kazanglar) gegici sekilde diisiik olmasindan da kaynakli olabilir (Penman, 2001: 527).
Sirketin, diisiik F/K orani da her zaman ucuz oldugunu gostermeyecegi gibi ayni zamanda esit olarak yiiksek
risk veya biiyiime oranimin diisiik potansiyele sahip olabileceginin gostergesi olabilir (Benninga ve Sarig, 1997:
317).

Halka ilk kez arz olunan sirketler agisindan hisse senedinin gercek degerini tespit etmek iizere sektoriin
ortalama F/K orani ile sirketin hisse bagina kazanci ¢arpilmaktadir. Hisse senedinin gercek degerine ulasiimasi
ongortilen sirketin uygulamada benzer alanda faaliyet gosteren ve benzer risk diizeyine sahip, kaynak yapisi,
elde ettigi gelirleri ve liretim kapasitesi gibi 6zelliklerin de benzer oldugu, hisse senetleri piyasada islem goren
sirketlerin F/K oranlarindan yararlanilmasi gereklidir (Aksoy veTanrioven, 2014: 445).

Yatirimcilar; piyasada, sirketin icinde bulundugu sektdrde, benzer sirketler ve hisse senetlerinin F/K orani ile
nasil karsilastirildigina bagh olarak cari F/K oranmin diisiik degerli ya da yiiksek degerli olup olmadig:
noktasinda hisse senedi degerlemesi yapabilmektedirler. Bu degerleme esiginde zaman igerisinde F/K oranini
etkileyen unsurlarin neler oldugunun diisiiniilmesi geregi ortaya ¢tkmaktadir. Bu baglamda, Gordon biiyiime
modeli olarak bilinen indirgenmis temettii biiyiime modeli F/K oranmni belirleyen faktorleri gostermek icin
kullanilabilmektedir (Reilly ve Brown, 2003: 389):

~ =2

i 3
(3) nolu esitligin her iki tarafi gelecekteki 12 ay boyunca beklenen kazanglara (E;) oranlandiginda (4) nolu
esitlik elde edilmektedir:

P _D,/E

El_k_g

C))

Boylece, F/K oranini belirleyen faktorleri su sekilde ifade edebiliriz:

1. Beklenen temettii dagitim orani (D, /E;)
2. Beklenen getiri orani (k)
3. Temettiilerden beklenen biiyiime orani(g)
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Sabit oranda biiylime varsayimaiyla, temettii 5deme orani arttik¢ca F/K oran: da artmaktadir. Risklilik, bir bagka
ifadeyle beklenen getiri orani arttikca F/K oran1 diismektedir. Temettiilerden beklenen biiyiime orani arttik¢a
F/K orani artmaktadir (Damodaran, 2002: 472).

Degerlemede siklikla kullanim alani bulan yontemlerden biri olan F/K oraninin tercih edilmesindeki nedenler
sunlardir (Canbas ve Dogukanli, 2017: 347; Yal¢in, 2014:258):

¢ Geleneksel olarak degerleme yontemlerindeki varsayima dayali olan risk, biiylime orani ve temettii
dagitim orami gibi hesaplanan verilerin kullanilmasma gerek duyulmamaktadir.

o Istatistiksel olarak kolaylikla hesaplanabilir bir veri olmakla birlikte hisse bagmna kazanglar1 ayni olmayan
hisse senetlerinin fiyatlarinmn karsilastirma yapilmasi icin gtivenilirdir.

o Temettii dagitimi gerceklesmeyen durumlarda bile F/K oramni ile degerleme yapilabildigi i¢in temettii
degerleme modellerine gore daha kullanighdar.

F/K oranmin kullanimindaki siirhiliklar ise su sekilde ifade edilebilir (Canbas ve Dogukanli, 2017: 348):

e Hisse basina kazang hesabi sirketlerde uygulanan muhasebe politikalarindan etkilendigi icin gercek
durumu gostermeyebilir.

¢ F/K oraninin, temettii degerleme modellerine kiyasla teorik olarak daha zayif bir yapisi mevcuttur.

o Sirketin negatif kazanglar1 oldugunda F/K oraninin hesaplanmas: miimkiin olmamaktadir.

¢ Hisse senedi i¢in olmasi gereken F/K oranini degil, uygun olan F/K oranini gostermektedir.

Degerlemede F/K carpani yaygmn kullanim alami bulsa da manipiile edilme potansiyeli de ¢ok yiiksek
olmaktadir. S6z konusu garpan, beklenen biiyiime orani, nakit akisi potansiyelinde ve risk diizeyinde bir
sirketin degerini belirleyen ayni temel degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Temel degiskenlerdeki
farkliliklar {ilkeler arasinda, zaman igerisinde ve piyasadaki sirketler arasmnda soz konusu oldugunda
carpanlar da farklilik gosterecektir. Bu farkliliklar kontrol edilmediginde c¢arpanlarmn kullaniminda hatali
sonuglara ulagilabilir. Degerlemede F/K oranmin kullanilmasi i¢in dar kapsamda karsilastirilabilir sirketler
grubunun tanimlanmis olmasi ve bu gruptaki sirketlerin F/K oranlarini karsilastirarak biiyiime, risk ve nakit
akiglarindaki farkliliklarin siibjektif olarak kontrol edilmesi gereklidir. Bir diger agidan, karsilagtirilabilir sirket
tanimmnin tiim sektor (teknoloji gibi) olarak ele almarak veya piyasanin genisletilerek istatistiksel teknikler ile
temel degiskenlerdeki farkliliklarin kontrol edilebilmesi seklinde F/K orani kullanilabilir (Damodaran, 2002:
508).

2.2.Literatiir Taramast

Literatiir incelendiginde, F/K oranmi belirleyen faktorlere iliskin olarak Gordon ve Shapiro (1956)'nun
indirgenmis temettii biiyiime modeline atifta bulunuldugu gozlemlenmistir. Bu boliimde, F/K oranmin
belirleyicilerine iliskin makroekonomik degiskenler ve isletmeye 6zgii degiskenlerin ele alindig1 uluslararasi
ve ulusal literatiire yer verilmistir.

2.2.1. Uluslararas: Literatiir

Beaver ve Morse (1978), New York Menkul Kiymetler Borsasi (New York Stock Exchange -NYSE) sirketlerinin
1956-1975 donemine iliskin F/K oranlarmndaki farkliliklar: agiklamak iizere; beta (risk), biiyiime (hisse basma
yillik kazancin yiizde degisimi) ve muhasebe yontemleri degiskenlerini regresyon analizi ile
degerlendirmiglerdir. F/K oranlarinda gozlenen kalici farklihgin agiklanmasinda, risk ve biiyiime
degiskenlerinden ziyade farkli muhasebe yontemlerinin uygulanmasmin daha etkili oldugu sonucuna
varmuglardir.

Craig, Johnson ve Joy (1987), ¢alismalarmda 1970-1975 doneminde 117 sirketten olusan bir 6rneklem kullanan
yazarlar, bir sirketin F/K orani ile envanter muhasebesi yontemleri (LIFO- FIFO), amortisman yontemleri
(hizlandirilmis-dogrusal) ve yatirim vergisi kredisi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Ayrica, temettii dagitim
orani, varlik bityiimesi, beta(risk) ve isletme biiyiikliigii kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir.
Sonugclar, temettii dagitim orami ve isletme biiyiikliigliniin en onemli finansal degiskenler oldugunu
gostermektedir. Muhasebe degiskenlerinden envanter yontemi ve yatirim vergi kredisi yontemi onemli
Olgiide F/K oraniyla iligkili bulunmustur. LIFO envanterini ve ertelenmis yatirim vergi kredisini segen
sirketler, FIFO ve dogrudan vergi kredisini secen sirketlere gore daha yiiksek F/K oranlarmna sahip olma
egiliminde olacaktir. Amortisman yonteminin F/K ile ilgili olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Zarowin (1990), 1964-1968 doneminde 89 NYSE sirketine iliskin kazang/fiyat (K/F) oranlarinin kesit
farkliliklarmni beta(risk) ve biiylime agisindan incelemistir. K/F oranlarinda devam eden kesit farkliliginin en
6nemli belirleyicisinin uzun vadeli hisse basina kazangtaki biiylimeden kaynakli oldugunu goéstermistir. K/F
oranimin belirlenmesinde 6ngoriilen kisa vadeli hisse basina kazangtaki biiyiime ve beta degiskenleri 6nemli
bulunmamisgtir. Onceki ampirik ¢alismalarin aksine, muhasebe ydntemi segiminin, K/F oranlarindaki kesitsel
degisimin ortalama olarak %15 inden fazlasini aciklayamadig1 sonucuna ulasilmistir.

Constand, Freitas ve Sullivan (1991), 1979-1989 dénemi boyunca Japon sirketleri i¢in temettii biiyiime orany,
kazanglarda beklenen biiyiime orani, risk, temettii dagitim orani, miilkiyet yapisi, 6zel rezervlerin kullanimi
ve gizli varlik yatirnmlariin piyasa degeri gibi faktorler ile F/K oranlarindaki degisiklikler arasmndaki iliskiyi
incelemislerdir. Regresyon analizi sonucuna gore, temettii biiyiime orani, kazanglarda beklenen biiyiime orani
ve risk ile F/K orani negatif yonde iliski iken; temettli dagitim orami ve arazi degeri ile pozitif yonde iligkili
bulunmustur.

Alford (1992), calismasinda karsilastirilabilir sirketler i¢in endiistri, risk(isletme biiyiikliigliniin Sl¢iisii) ve
kazang biiytimesi segildiginde F/K oranmin degerleme yontemi olarak kullanilmasmnm dogrulugunu
incelemistir. NYSE, ASE ve National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)
sirketlerinin olusturdugu orneklem 1978, 1982 ve 1986 yillarim1 kapsamaktadir. Analiz sonucunda, F/K
oraninin kesitsel degisiminin risk ve kazang biiyiimesi degiskenleri i¢in iyi bir temsilci olan endiistri
tarafindan agiklandig1 sonucuna varilmistir.

Kane, Marcus ve Noh (1996), calismalarinda piyasa oynakliginin bir fonksiyonu olarak F/K oranini incelemek
icin 1954-1993 donemine iliskin Standart & Poor’s (S&P) 500 endeks sirketlerinin aylik verilerini
kullanmiglardir. Getirilerin standart sapmasmi, piyasa oynakligini temsilen otoregresif kosullu degisen
varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-ARCH) tahmin modeline gore yillik olarak ele
almiglardir. Yazarlar, piyasa riski priminin ve iskonto oraninin oynaklik ile artmasi gerektigini ve bunun da
kazang¢ tahminlerini ¢evreleyen belirsizligin artmasi nedeniyle F/K oranmni diisiirmesi gerektigini
teorilestirmislerdir. F/K orami sirket tahvillerindeki temerriit primi ile artarken, daha yiiksek piyasa oynaklig1,
enflasyon orani ve endiistriyel {iretim ile azalmistir.

White (2000), 1926-1997 donemi igcin S&P 500 endeks sirketlerinin {i¢ aylik piyasa verilerini kullandig:
calismasinda F/K oraninin belirleyicilerini incelemek i¢in ¢oklu regresyon analizi uygulamistir. S&P 500
biiylime orani, temettii dagitim orani, temettii getirisi, S&P 500 getirilerinin standart sapmasi, S&P 500
hisselerinin toplam getirisi, enflasyon seviyesi ve Federal Rezerv F/K endeksi F/K oranmin en 6nemli
belirleyicileri olarak tespit edilmistir.

Amoako-Adu ve Smith (2002), Toronto Menkul Kiymetler Borsasi 300 Endeksi’'nin faiz oranlar1 ve F/K oranlar1
ile 1965-1997 donemi boyunca yedi biiyiik Kanada endiistrisi endeksleri arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon
analizi ile incelemiglerdir. Ampirik bulgular, dénem boyunca yiiksek faiz oranlarinin 6z sermaye degerlerini
diisiirme egiliminde oldugunu gosteren F/K orani ile ters orantili oldugunu gostermektedir. Temettii dagitim
orani ve kazanglarm biiyiime orani F/K oranlari ile pozitif yonde iligkili iken, piyasa risk primi (uzun vadeli
sirket ve devlet tahvilleri arasindaki fark) F/K orani ile negatif yonde iliskili olarak bulunmustur.

Ramcharran (2002), Latin Amerika, Asya, Avrupa ve Afrika’da yer alan 21 gelismekte olan pazarin F/K
oraninin belirleyicileri olarak ekonomik biiyiime ve kredi riskinin énemini ampirik olarak degerlendirmistir.
1992-1999 dénemine iliskin yillik verilerin analizinde, kesit ve havuzlanmis veri tahminleri igin goriiniiste
ilgisiz regresyon kullanilmigstir. Gelismekte olan piyasalardaki F/K oranlarinin {ilkelerarasi varyasyonunun
belirleyicisinin ekonomik biiyiime (kazang potansiyeli) oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anderson ve Brooks (2005), 1975-2003 doénemi i¢in tiim hlgﬂtere’deki sirketlerin hisse senetleri verilerini
kullandiklar: ¢alismalarinda, belirli bir hisse senedinin F/K oranmin kismen dis etkilerle, rnegin l¢iildiigi
yil, sirketin biiylikliigli ve sirketin faaliyet gosterdigi sektor tarafindan belirlendigini ifade etmislerdir. Dig
etkilere farkli agirliklar vererek ve bu etkileri izole ederek, gelecekteki getirilerin daha iyi tahmin
edilebilecegini ortaya koymuslardur.

Kumar ve Warne (2009), 2001-2007 donemi i¢in Bombay Menkul Kiymetler Borsas1 Sensex 500 Endeksi'nde
islem goren 243 sirketin verileri kullanilarak sektdr bazinda ve yillik olarak analiz gergeklestirmislerdir.
Regresyon analizi sonuglari, Hindistan sermaye piyasasi i¢in F/K oranlarmin en 6nemli belirleyicilerinin;
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piyasa fiyatindaki oynaklik, isletme biiyiikliigii, bor¢- 6z kaynak orani ve piyasa fiyatindaki biiylime oram
oldugunu gostermistir.

Afza ve Tahir (2012), Karaci Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 25 kimya sektorii sirketinin F/K
oranindaki degisiklikleri agiklayan faktorleri, 2005-2009 donemi igin havuzlanmis veriler {izerinden Siradan
En Kiigiik Kareler (Ordinary Least Squares-OLS) regresyonu ile degerlendirmislerdir. Havuzlanmis verileri
kullanan ampirik sonuglar, temettii 6deme oranimnin, piyasa fiyatindaki degiskenligin, biiylime firsatlarmin
(Tobin QQ’su) ve isletme biiylikliigiiniin F/K oranindaki degisiklikleri agiklayan en etkili degiskenler oldugunu
goOstermistir.

Jitmaneeroj (2017), F/K orar ile temettii dagitim orani arasimnda kosullu ve dogrusal olmayan iliskiyi farkl
acidan ele alan ¢alismada, 1998-2014 doneminde ABD’deki endiistrilerin yillik verileri sabit etkiler panel
regresyon analizi ile incelenmistir. Modelden elde edilen sonug, 6z kaynak karlilig1 (Return on Equity-ROE)
beklenen getiri oranini (k) asarsa, hissedarlar temettii yerine sirket kazanglarmin cazip yatirnm firsatlarmna
cevrilmesini tercih ettigi, bu nedenle F/K orani ile temettii dagitim oram arasinda negatif iliski oldugu ve
pozitif disbiikeylik gosterdigi seklindedir. Tersi durumda, ROE k’den kiigiik oldugunda F/K orani ile temettii
dagitim orani pozitif iliski ve negatif disbiikeylik gosterir. Ayrica yazar, yatirime: duyarliliginin F/K oranini
onemli dlciide etkiledigine dair yeni ampirik kanit {iretmistir.

Dayag ve Trinidad (2019), 2010-2017 donemine iliskin Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 10
evrensel bankalarin F/K oranlarini makroekonomik ve isletme diizeylerinde belirleyen faktorleri
incelemislerdir. Coklu regresyon analiz sonucuna gore, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani ve
Filipinler Borsa Endeksi'nin F/K oramni ile pozitif iliskili oldugu belirtilmistir. Ayrica, ROE ile F/K orani
arasindaki negatif iliski calismanin en 6nemli sonucu olarak bulunmustur.

Itemgenova ve Sikveland (2020), Norveg su iirtinleri yetistiriciligi endiistrisindeki F/K oraninin belirleyicileri
hakkinda ilk ampirik kanit saglayan ¢alismada, 2013-2016 donemi i¢in Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki
sekiz sirket tesadiifi etkiler panel regresyon modeli ile incelenmistir. Bulgular, ROE'nin F/K oranmin 6nemli
bir belirleyicisi oldugunu ve olumsuz yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Bugiin daha yiiksek karliligin
gelecekteki karliliktan daha diisiik oldugunu gosteren sektordeki dongiisel karlilik modeli ile tutarhdir.
Temettii sinyalizasyon teorisi ile tutarl olarak, temettii 6deme oraninin sektdrdeki F/K oranlari ile olumlu
yonde iligkili oldugu bulunmustur.

2.2.2.Ulusal Literatiir

Oztiirk (2007), 2002-2006 dénemi igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem goren 237 temettii
dagitan sirketin yillik verileri iizerinden havuzlanmis regresyon analizi uygulanmistir. Analiz bulgularinda,
temettii dagitim orani, hisse basina kazang biiytime orani ve isletmenin riskliligi degiskenleri ile F/K orani
arasinda olumlu yonde iligki oldugu bulunmustur. Bir diger 6nemli bulgu ise F/K orani ile isletme biiyiikliigii
degiskeni arasmda olumsuz yonde iliski oldugu seklinde ifade edilmistir.

Sezgin (2010), 2000-1 ile 2009-12 dénemine iliskin ¢alismasinda IMKB 100 endeksinde F/K oranmnin temettii
getirisi ve hisse senedi getiri orani ile kisa-uzun dénem iliskilerini incelemistir. Johansen esbiitiinlesme testi
sonuglarma gore, uzun dénemde hisse senedi getiri oran1 F/K orani {izerinde negatif etki gosterirken; temettii
getirisi ise pozitif etki gostermistir. Hata diizeltme modeli sonucunda degiskenler arasinda kisa dénemli iliski
oldugu bulunmustur. Granger nedensellik analizine gore degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik oldugu
goriilmiistiir. Tek yonlii nedenselliklerin yoniiniin, temettii getirisi ve hisse senedi getiri oranindan F/K
oranma ve temettii getirisinden hisse senedi getiri oranina dogru oldugu anlagilmaktadar.

Yiiksel vd., (2017), 2002-4 ile 2017-1 d6nemi i¢in BIST 100 endeksinde islem goren 10 mevduat bankasimnm tiger
aylik verileri iizerinden “Cok Degiskenli Uyarlamali Regresyon Egrileri” (Multivariate Adaptive Regression
Splines-MARS) yontemi ile F/K orani etkileyen faktorler analiz edilmistir. Tiirkiye’de bankacilik alaninda
ilk olarak uygulama alani bulan analiz sonucuna gore, ROE %?5,92 seviyesinin {izerinde F/K orani ile olumlu
yonde iligkili iken, %21,12 seviyesinin tizerinde olumsuz yonde iliskili olarak bulunmustur. Ayrica, kredi
riskini temsil eden takipteki kredilerin orani artig gosterdiginde F/K orani olumsuz yonde etkilenmektedir.
Faiz oranlar1 ise % 16,18 seviyesinin {izerinde F/K oranini olumsuz olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Arslan vd., (2017), 2000-2014 dénemine iliskin BIST 100 endeksinde islem goren 186 sanayi sirketinin F/K
oraninin belirleyicilerinin kazang oynaklig: etkisinin de dikkate alindig1 calismada Genellestirilmis Momentler
Yontemi (Generalized Method of Moments-GMM) uygulanmistir. Analiz sonucuna gore, temettii getirisi
giiclii bir etkiye sahip olarak F/K oraniyla olumlu yonde iliskili bulunmustur. Ayrica, sirketlerde yatirim ve
net satislara iliskin artisin F/K oranini artirdig belirtilmistir. Yazarlar, her iki sonucun Gordon biiytime modeli
ile tutarli oldugunu ifade etmislerdir. Sirketlerin kazang oynaklig1 ve kaldirag oranlar: risk gostergesi olarak
tanimlanmis ve artan kazang oynaklig1 ve kaldirag oranlarinin diisiik F/K oranina neden oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Literatiirden farkli olarak modele dahil edilen isletme sermayesi ihtiyacindaki artisin risk

gostergesi oldugu ve F/K oranini diisiirdiigii de ifade edilmistir.

F/K oranmi belirleyen faktorlere iligskin incelenen ulusal literatiirtin uluslararasi literatiire gére daha smurl
sayida oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla, bu ¢alismada literatiirden farkl olarak ele alinan degiskenlerin
(aktif devir hizi, net calisma sermayesi devir hizi ve kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar
orani) yer almasi ve imalat sektoriindeki sirketlere iliskin giincel F/K oranlarinin farkl: analiz yontemine gore
degerlendirilmis olmasi bakimmdan ulusal literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir. Literatiirde, F/K
oraninin belirleyicisi olarak daha Once incelenmemis olan degiskenler ele alinarak, imalat sektoriindeki
sirketlerin faaliyet verimliligini temsil etmek tizere aktif devir hiz1 ve net calisma sermayesi devir hizi oranlari
ile finansal durumu temsil etmek iizere kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam yabanci kaynaklar orani
kullanilmistir.

Calismada, sirketlerin likidite durumuna iligkin cari oran, finansal durumuna iligkin kaldira¢ orani, karlilik
durumuna iliskin ROE ve borsa performansina iliskin PD/DD oranu literatiir dikkate almarak modele dahil
edilen diger degiskenlerdir. S6z konusu degiskenler, F/K oraninin belirleyicilerinin anlamlhilik diizeyini tespit
etmek tizere oran analizi teknigindeki iligkili oranlarin her birini ifade etmek bakimmdan incelenmistir.

3.Yontem

Calismada, F/K oranimni belirleyen faktorleri analiz etmek iizere BIST 100 imalat sektoriinde islem goren 70
imalat sirketinin finansal verileri tesadiifi etkiler panel veri regresyon analizi ile incelenmistir.

Veriler gozlendikleri birimler ve zamana gore siniflandirildiginda, yatay kesit veri, zaman serisi verisi ve panel
veri olmak tiizere ti¢ grupta toplanabilir (Giiris, 2018: 3). Zaman serileri verilerinde, belirli bir siire boyunca
bir veya daha fazla degiskenin degerleri gozlemlenmektedir (6rnegin, birkag geyrek veya yil icin GSYIH).
Yatay kesit verilerinde, bir veya daha fazla degiskenin degerleri ayn1 anda birkag drnek birim veya konu igin
toplanmaktadir (6rnegin, belirli bir yi1l boyunca Amerika Birlesik Devletlerindeki 50 eyalet icin sug
oranlari).Panel verilerde aynmi yatay kesit birimi (aile, firma veya devlet) zaman iginde incelenmektedir.
Kisacasy, panel verileri zaman boyutlarinin yani sira mekan boyutuna da sahiptir (Gujarati ve Porter, 2009:
591).

Bir panel veri regresyonunda, normal bir zaman serisi veya yatay kesit regresyonundan farkli olarak
degiskenlerinde ¢ift alt indis yer almaktadir (Baltagi, 2021: 15):

Vi =a+ X, B+u; i=1..,N ; t=1,..,T (5)

(5) nolu esitlik N birim sayis1 ve her birime iliskin T sayida gozlemden olusan panel veri dogrusal regresyon
modelini gostermektedir (Tatoglu, 2020: 37). Modelde yer alan Y bagimli degiskeni birimler igin i alt indis ve
zaman i¢in t alt indisten olusmaktadir. X bagimsiz degisken, a sabit parametre, u;, hata terimi ve 8 ise egim
parametresidir (Giiris, 2018: 7).

3.1. Arastirmanin Modeli

Arastirmanin amacma yonelik olarak, net calisma sermayesi devir hizi, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam
yabanci kaynaklar orani, piyasa degeri/defter degeri orani, cari oran, kaldirag orani, aktif devir hiz1 oran1 ve
0z kaynak karlilig1 oran1 degiskenlerinin fiyat/kazang oranina etkilerinin tespit edilmesine iliskin panel veri
modeli kullanilmistir. Arastirma, 70 sirketten olusan yatay kesit verisi ve 2015-2019 yillarina iliskin 5 yillik
zaman serisi verisini icermesinden dolay1 panel veri modelinin uygulanmas: uygun goriilm{istiir.

F/K oranini belirleyen faktorlerin analizine iliskin olusturulan panel veri modeli esitlik (6)’da gosterilmektedir:
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FKie = ag + B1NCSy, + B KVKY;y + B3sPDDD; + B,CO; + BsKLD;, + BsADH; + B;0ZK;,
+ U

i=1,..,70 ; t=1,..5 (6)

Modelde fiyat/kazang (F/K) oran: bagimli degisken ve esitligin sag kisminda kisaltmalariyla gosterimde olan
bagimsiz degiskenler sirasiyla; net calisma sermayesi devir hizi (NCS), kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam
yabanci kaynaklar oran1 (KVYK), piyasa degeri defter degeri orani (PDDD), cari oran (CO), kaldira¢ oran
(KLD), aktif devir hizi1 (ADH) ve 6z kaynak karlilig1 (OZK) olmak {izere belirlenmistir.

3.2.Veri Seti

Calismada, analiz kapsamina dahil edilmesi éngoriilen 2010-2019 dénemi i¢in 184 imalat sirketinin finansal
verilerine ulasilmistir. Ancak, soz konusu donemde 106 sirketin zarar etmesi nedeniyle F/K oranlari
hesaplanamadig igin ilgili sirketler analiz kapsami disinda tutulmustur. 5 donem diliminde, 78 sirketten
8’inin finansal verileri ug degerlere sahip olmasmdan dolay1 70 sirket ile analiz gerceklestirilmistir. Calismada,
sirketlerin 2015-2019 doénemine iliskin finansal verileri yillik olarak kullanilmistir. Model, 70 sirkete iliskin
yatay kesit verisinden (N), 2015-2019 dénemine iliskin 5 donemlik zaman serisi verisinden (T) ve N x T = 350
gbzlem sayisindan olusmaktadir. Sirketlere iliskin finansal verilere FINNET elektronik veri tabani {izerinden
erigilmistir.

Calisma kapsaminda literatiire paralel ve literatiirden farkli olmak tizere modele dahil edilen degiskenlerin
formdilleri, kisaltmalar1 ve ilgili calismalar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1.Modeldeki Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimli Degisken Degiskenlerin Formiilleri Kisaltmalar Calismalar
Fiyat/Kazang Oram Hisse Senedinin Giincel Fiyat1 / FK
Hisse Basina Kar
Bagimsiz
Degiskenler
Net Calisma Net Satiglar/Donen Varlik-Kisa NCS
Sermayesi Devir Hizi | Vadeli Yabanci Kaynak (KVYK)
KVYK/Toplam KVYK/Toplam Yabanci KVYK
Yabanc: Kaynaklar Kaynaklar
Oram
Piyasa Degeri/ Defter | Piyasa Degeri / Defter Degeri PDDD gz;‘;;k V(j?rzlgggiggg? (2017),
Degeri Oram .
Itemgenova ve Sikveland (2020)
Cari Oran Donen Varliklar / KVYK CcO Ward (1993), Fesokh ve Haddad
(2019)
Kaldira¢ Oram Toplam Yabanci Kaynaklar / Pany ve GOOfiman (1935),Afza ve
Varlik (Aktif) Toplam Tahir (2012), Jitmaneeroj (2017),
KLD Arslan vd. (2017), Dutta vd.
(2018), Farah Freihat (2019),
Itemgenova ve Sikveland (2020)
Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Varlik (Aktif) ADH
Toplami
- 9 - Peavy ve Goodman (1985),
Oz Kaynak Karlil Net Kar / Oz k kl
z Kaynak Karliigr | Net Kar / Oz kaynaklar Premkanth (2013), Jitmaneeroj
OZK (2017), Yiiksel vd. (2017), Arslan
vd. (2017), Dutta vd. (2018),
Dayag ve Trinidad (2019),
Itemgenova ve Sikveland (2020)
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Hisse senedi degerlemesinde kullanilan ve kazang ¢arpanlar arasinda yer alan F/K orani, yatirrmecinin hisse
senedi basma elde edecegi kara karsilik o hisse senedine 6demeye razi oldugu fiyati gostermektedir. Faaliyet
oranlar1 arasinda yer alan NCS, net satis tutarinin net ¢alisma sermayesine (doénen varliklar — KVYK)
oranlanmasiyla bulunmaktadir (Akgtic, 2013: 54). NCS artisi, diger kosullar sabit olmak iizere, net satislarin
artis1 veya net ¢alisma sermayesinin azalisiyla miimkiin olabilir. NCS artismin F/K oranini negatif olarak
etkilemesi beklenmektedir. KVYK/toplam yabanci kaynaklar oraninin artisi, diger kosullar sabit olmak {izere,
KVYK tutarmin daha yiiksek kullanimina bagl olarak likiditenin azalisi ve ayni zamanda karmn artisi ile
birlikte F/K oranmi azaltabilir. Biiylime firsatlarinin bir 6l¢iisii olarak kullamilan PD/DD orani, borsa
performans oranlari arasinda yer almaktadir. PD/DD oranmn yiiksekligi, ilgili sirketin gelecekte
yatirimlarindan beklenen biiyiime potansiyelinin yiiksek olmas: ve dolayisiyla yatirimcilarin bugtinden o
sirketin hisse senetlerine 0deme yapmasi ile F/K orani iizerinde pozitif yonde etki edebilecegini
gostermektedir. Likidite oranlarmdan olan CO, sirketin net calisma sermayesinin yeterli diizeyde olup
olmadigini ortaya koyarak likidite ile ilgili durumu yansitmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 645). Diger
kosullar sabit olmak iizere, CO artis1 ile artan likiditeye baghh olarak F/K oranmin artis gostermesi
beklenmektedir. KLD, finansman saglamak {izere toplam yabanci kaynaklardan yararlanma diizeyini
gostermektedir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 652). Sirketlerin finansmaninda, borcun miktar: arttik¢a kaldirag
oraninin artis gostermesi dolayisiyla artan iflas riski ile birlikte F/K oranmin da azalma egiliminde olmasi
beklenebilir. ADH, sirket varliklarma iliskin verimliligi Slgmektedir. Net satislarin goreli olarak artis
gostermesi ile birlikte artan ADH, donemsel olarak elde edilmesi beklenen kazanclarin da artisini ve buna
bagh olarak diisitk F/K oranmi miimkiin kilabilir. OZK yiiksekligi, diger kosullar sabit olmak f{izere,
yatirimcilar tarafindan sirketin gelecekteki kazanglarinin yiiksek diizeyde olmasi beklentisi ile kazanglari
yiiksek oranda iskonto etmelerine baglh olarak hisse senedi fiyatini diisiirecektir. Bu durum F/K oraninin
diisiik olmasi beklentisini dogurabilir.

3.3.Verilerin Analizi

Yillik olarak ele alinan finansal veriler Excel programi ile panel veri setine doniistiiriilmiistiir. Sirketlerin F/K
oranini belirleyen degiskenlere iliskin analiz i¢cin STATA 15.0 istatistik programi kullanilmistir. Regresyon
modelinde tahminlerin sapmasiz olarak yapilabilmesi i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal
olmasi onem arz etmektedir. Modeldeki degiskenlerin arasinda korelasyon iligkisinin yiiksek olmasi ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununa isaret etmektedir. Analizde Oncelikle ¢oklu dogrusal baglantinin tespiti igin
korelasyon analizi ve varyans biiyiitme faktorii (Variance Inflation Factor - VIF) yontemi kullanilmistir. Panel
veri analizine uygun olan tahminci se¢iminde F test, Olabilirlik Oram1 (Likelihood Ratio — LR) testi ve
Hausman testi kullanilmistir. F test ile havuzlanmis modelin gegerliligi sabit etkiler modeline gore stnanmigtr.
LR testi de havuzlanmis modelin gecerliligini tesadiifi etkiler modeline gore sinamak iizere kullanilmigtir.
Sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli olarak hangi tahmincinin segilecegine karar vermek {izere son
asamada Hausman testi uygulanmistir. Panel veri analizine uygun olan tahminci belirlendikten sonra s6z
konusu tahminciye iligskin; degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlari
smanmustir. Degisen varyans i¢in Wald test, otokorelasyon i¢in Baltagi ve Li (Lagrange Multiplier - LM) ile
diizeltilmis LM testi (Adjusted LM -ALM) ve birimler arasi korelasyon i¢in Pesaran CD (2004) testi
uygulanmistir. Analiz bulgularina gore, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun
mevcut oldugu belirlenmistir. S6z konusu varsayimlarin varligi durumunda tahmin edicilerde sapmanin
ortaya ¢ikardigr olumsuzluklarm giderilmesi i¢in diizeltme yapilmalidir. Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi,
panel veri modelinde degisen varyansm, otokorelasyonun ve birimler arasi korelasyonun mevcut oldugu
durumda sapma gosteren standart hatalar1 diizelterek direngli standart hatalar {ireten tahmin modelini ortaya
koymaktadir (Un, 2018: 96). Varsayimlardan sapmalarin diizeltilmesi icin analizde direngli standart hatalar
iireten Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullanilmistir.

4.Analiz ve Bulgular
4.1.Coklu Dogrusal Baglant:

Panel veri analizinde modeldeki bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle dogrusal olarak iligkili olmamasi
tahminlerin sapmasiz yapilabilmesi bakimmdan onem arz etmektedir (Tatoglu, 2020: 259). Analize
baglamadan 6nce ¢oklu dogrusal baglantinin stnanmasi i¢in yaygin kullanim alani bulan korelasyon analizi
ve VIF yontemi kullanilmistir. Tablo 2’de bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi gosterilmektedir.
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Tablo 2.Korelasyon Matrisi

FK NCS KVYK PDDD coO KLD ADH OZK
FK 1.000
NCS -0.047 1.000
KVYK -0.035 -0.006 1.000
PDDD 0.170 -0.061 -0.013 1.000
coO 0.139 -0.228 -0.050 0.058 1.000
KLD -0.018 0.153 -0.141 0.123 -0.686 1.000
ADH -0.154 0.341 0.354 0.083 -0.152 0.242 1.000
OZK -0.369 -0.039 0.021 0.500 0.056 0.019 0.098 1.000

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon katsayisi 0,75'in {istiinde veya -0,75'in altinda bir
degerde ise ¢oklu dogrusal baglanti problemi ile karsilasma olasilig1 yiiksektir (Turaboglu, Topaloglu ve
Yaman, 2019: 168). Korelasyon analizine gore bagimsiz degiskenler arasmnda korelasyon iliskisi yiiksek
olmadig; i¢in modelde ¢oklu dogrusal baglantiya iliskin problemin olmadig: ifade edilebilir.

Coklu dogrusal baglantiyr tahmin etmenin bir yolu, tahmin ediciler iliskilendirildiginde tahmin edilen bir
regresyon katsayisinin varyansmnin ne kadar arttigini degerlendiren varyans biiylitme faktoriidiir. 5 ile 10
arasindaki bir VIF, sorunlu olabilecek yiiksek korelasyonu gosterir. Ve VIF 10'un {izerine ¢ikarsa, buna gore
ele alinmas: gereken c¢oklu dogrusal baglanti nedeniyle regresyon katsayilarinin zayif tahmin edildigi
varsayilabilir (Akinwande, Dikko ve Samson, 2015: 756).

Tablo 3'te bagimsiz degiskenlere iliskin VIF degerleri gosterilmektedir.
Tablo 3.Degiskenlere Iliskin VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
KLD 2,36 0,423906
CcoO 2,18 0,458119
ADH 1,50 0,664994
PDDD 1,40 0,711867
OZK 1,35 0,742004
KVYK 1,34 0,748616
NCS 1,23 0,815150

Ortalama VIF 1,62

Analiz sonucuna gore, bagimsiz degiskenlerin 1,23 ile 2,36 VIF deger araliginda oldugu goriilmektedir.
Calisma kapsaminda dikkate aliman 5 kritik degerinden kiigiik olan ortalama VIF degeri (1,62), korelasyon
analizini teyit etmekte ve modelde ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

4.2. Panel Veri Modeli Tahmincilerinin Belirlenmesi

Panel veri analizinde birim etkilere, zaman etkilere ve es zamanl birim ve zaman etkilere gore
uygulanabilecek modeller sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve havuzlanmis model olarak
kategorize edilmektedir (Turaboglu vd., 2019: 168). Tahmincilerin belirlenebilmesi i¢in F test, Olabilirlik Oran1
(LR) testi ve Hausman testi uygulanmuistir.
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Tablo 4.F Test Istatistik Sonuglar1

Istatistik Olasilik Degeri Hipotezler Karar
P
Fpirim—zaman 1 75w 0.001 Hy=Birim ve zaman p=0.001<0.05

’ ’ etkiler sifira esittir. Hy=Reddedilir.

F L. — .o . . -
Birim 187 0.0005 HO' I?mm etkiler sifira p 0.000S<0.95
esittir. Hy=Reddedilir.

F _ - _
Zaman 071 0.5856 HO' Zaman etkiler sifira p 0.5856>0.95

esittir. Hy=Reddedilemez.

Not: *** ** ve *sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 giiven diizeyini gostermektedir.

F test havuzlanmis modelin gecerliligini smamak iizere bir baska ifadeyle, birim ve/veya zaman etkilerin
varligini test etmektedir. F test istatistik sonuglarma gore, birim ve zaman etkilerin sifira esit oldugu H,
hipotezi reddedilmekte ve birim ve/veya zaman etkilerinden birinin oldugu ve dolayisiyla havuzlanmis
modelin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir (Tatoglu, 2020: 177-179). Tablo 4’'te gosterilmekte olan F
test sonuglarina gore, birim ve zaman etkilerinin ayr1 ayri test edildigi modelde zaman etkilerin olmadig: ve
birim etkilerin oldugu “tek yonlii birim etkili” sabit etkiler modeli tutarlidir.

Bir sonraki asamada uygulanan LR test ile havuzlanmis modelin gecerliligi tesadiifi etkiler modeline kars1
sinanmaktadir. Birim ve/ veya zaman etkilerin tesadiifi oldugu varsayimina gore en ¢ok olabilirlik modeli
tahmin edilmektedir. LR test istatistigi, q (kisit sayisi) serbestlik dereceli y* dagilimlidir. Elde edilen LR test
istatistik degeri y? tablo degerinden biiyiik ise H, hipotezi reddedilmektedir (Gtiris, 2018: 37; Tatoglu, 2020:
182).

Tablo 5.LR Testi Sonuglar1

x’istatistik Olasilik Hipotezler Karar
Degeri (p)

chi2(2) 9.72%*  0.0078 H, .=B1.r1m ve zaman Ch12(2)=9.7?>.5.991
LRpirim-zaman etkilerin standart H, Reddedilir
hatalari sifira esittir.

chi2(1) 9.72°*  0.001 Hy =Birim etkilerin chi2(1)=9.72>3.841

LRpirim standart hatast sifira H, Reddedilir
esittir.
. Hy =Zaman etkisinin chi2(1)=0.00<3.841
chi2(1) 0.00 1.000 0
LRzaman @ standart hatast sifira H, Reddedilemez

esittir.

Not: **** ve *sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 giiven diizeyini gostermektedir.

Tablo 5'te gosterilmekte olan LRy im_zaman test istatistik degeri 2 serbestlik dereceli y? tablo degerinden!
biiyiik degerde oldugu icin “birim ve zaman etkilerinin standart hatalarmin sifira egit oldugu
H, hipotezi" reddedilmektedir. Buna gore birim ve/veya zaman etkilerinden birinin var oldugu durumda
havuzlanmis modelin gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir. LR testi birim ve zaman etkiler igin tek tek
sinandiginda, LR, test istatistik degeri 1 serbestlik dereceli x? tablo degerinden? biiyiik olmasmndan dolay:
modelde birim etkilerin var oldugu sonucuna ulasilmistir. LR 4,4, test istatistik degeri ise 1 serbestlik dereceli
x? tablo degerinden kiigiik deger aldig: icin zaman etkilerin var olmadig1 “tek yonlii birim etkili” tesadiifi
etkiler modeli gegerlidir.

Hausman testi, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda ayrim yapmak i¢in ampirik panel veri
analizinde kullanilan standart yontemdir (O’Brien ve Patacchini, 2003: 2). Hausman testi, test sonuglarina gore
birim ve/veya zaman etkilerin var oldugu belirlendiginde, s6z konusu etkiler ile modeldeki bagimsiz

10,05 giiven diizeyinde, 2 serbestlik dereceli y? tablo degeri 5,991'dir.
20,05 giiven diizeyinde, 1 serbestlik dereceli y? tablo degeri 3,841"dir.
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degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini sinamak iizere uygulanmaktadir (Tatoglu, 2020: 195). Bu
etkilerin bagimsiz degiskenler ile arasmnda korelasyon olmadig1 durumda, tesadiifi etkiler tahmincisi tutarh
ve etkindir. Sabit etkiler tahmincisi tutarli ancak etkin degildir. Etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon oldugu durumda artik tesadiifi etkiler tahmincisi tutarsizdir ve sabit etkiler tahmincisi tutarli ve
etkindir (Johnston ve Dinardo, 1997: 403-404).

Hausman test istatistik degeri, x* tablo degerinden k serbestlik derecesi (tahmin edilen parametre sayzist) ile
elde edilen degerden biiyiikse H, hipotezi reddedilmektedir (Giiris, 2018: 39).

Tablo 6.Hausman Test Sonuglari

x* Istatistigi Olasilik Degeri
Hausman Test chi2(7) 6.82 0.4478
Direngli Hausman chi2(7) 2.19 0.9489

Tablo 6’da gosterilmekte olan Hausman y? test istatistigi 6,82 degeri, 7 serbestlik dereceli y? tablo degerinden3
kiiciik oldugu icin H,, hipotezi reddedilmemektedir. Bir baska ifadeyle, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu olmadig1 durumda tesadiifi etkiler tahmincisi etkin oldugu icin tercih edilmektedir.

Hausman testinin direngli versiyonu, rastgele bozulmalarin gruplar i¢i kovaryans matrisinde rastgele formun
degisen varyans ve/veya seri korelasyonuna karsi tutarli ve saglam olan bu varyans igin bir tahmin
saglamaktadir (O'Brien ve Patacchini, 2003: 5). Direngli Hausman test istatistik degeri, 7 serbestlik dereceli x?
tablo degerinden kiiciik oldugu igin H, hipotezi reddedilmemekte ve tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin
oldugu teyit edilmektedir.

F/K oranmin belirleyicilerine yonelik analizde sadece birim etkilerin varliginda panel veri analizi
modellerinden “tek yonlii tesadiifi etkiler modeli” etkin ve tutarli oldugu i¢in tercih edilmistir.

4.3.Tesadiifi Etkiler Modelinde Varsayimlarin Testi

Panel veri modellerinde temel olarak yatay kesit bagimlilig1 (birimler arasi korelasyon), otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmadigma yoOnelik varsayimlar kabul edilmektedir. S6z konusu
varsayimlardan birinde veya birkaginda sapma olmasi durumunda tahmincilerde etkinlik kayb1 ve standart
hatalardaki tahminlerde sapma ortaya ¢ikmaktadir. Varsayimlardan sapmalarin diizeltilmesi i¢in direngli
standart hatalar tiireten tahmincilerin kullanilmasi gereklidir (Un, 2018: 75).

Regresyon modelinde agiklayict degiskene bagli olarak her bir hata teriminin varyansinin esit bir sabit say1
olmasi sabit varyans (homoscedasticity) varsayimi olarak bilinmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 365). Hata
terimleri sabit bir varyansa sahip degilse degisen varyans (heteroscedasticity) olarak ifade edilmektedir
(Brooks, 2008: 132). Degisen varyans tesadiifi etkiler modelinde Wald testi ile smanmuistir.

Baltagi ve Li (1991) ¢alismalarinda, tesadiifi birim etkilerin ve otokorelasyonun varligini birlikte test eden
gecikme carpan1 (Lagrange Multiplier — LM) testini onermislerdir. Bera, Sosa Escudero ve Yoon (2000),
otokorelasyon (tesadiifi etkiler) varliginda tesadyifi etkiler (otokorelasyon) i¢in diizeltilmis LM testi (Adjusted
LM -ALM) uygulamislardir (s. 2-3). Otokorelasyonun varligini smamak iizere Baltagi ve Li (LM) ve ALM
testleri kullanilmistir.

Panel veri analizinde seriye gelen soka kargi tiim yatay kesit birimlerin benzer olarak etkilenip
etkilenmediginin arastirilmasi gereklidir (Un, 2018: 88). Pesaran (2004), hatalarin kesitsel olarak bagimsiz
oldugu varsayimini desteklemek i¢in deneysel kanit sagladig1 calismasinda, testin kiiciik T ve biiyiik N'ye
sahip paneller durumunda 6zellikle yararhi olabilecegini belirtmistir. Bu calisma, N yatay kesit verisi 70
sirketten ve T zaman serisi verisi 5 dénemden (N>T) olustugu i¢in birimler arasi korelasyonu smamak iizere
Pesaran CD (2004) testi uygun goriilmiistiir.

Tablo 7'de tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
varsayimlarma iligkin test sonuglar1 gosterilmektedir.

30,05 giiven diizeyinde, 7 serbestlik dereceli x? tablo degeri 14,067’ dir.
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Tablo 7.Tesadiifi Etkiler Modelinde Varsayimlarmn Test Sonuglar1

Degisen Varyans Istatistik Olasilik Hipotezler Karar
Wald Test 8.07e+06+* 0.0000 Hy =Model sabit Ch12(70)=8..0.7e+06> 90.531

varyanslhidir. H, Reddedilir.

H; =Model degisen

varyanslidir .
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (LM) 31 1o 0.0000 H, =Otokorelasyon yoktur.  Chi2(1)=31.12>3.841
Test H; =Otokorelasyon vardir. ~ Hy Reddedilir.
ALM 20.14*** 0.0000 Chi2(1)=20.14 >3.841

H, Reddedilir.

Birimler Aras1
Korelasyon

H, =Birimler aras1 p=0,0188<0,05
Pesaran CD (2004) 23497 0.0188 korelasyon yoktur. H, Reddedilir.

H, =Birimler aras1

korelasyon vardir.

Not: *** ** ve *sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 giiven diizeyini gostermektedir.

Degisen varyansa iliskin Wald test istatistik degerinin, 70 serbestlik dereceli y? tablo degerinden* biiyiik
olmasindan dolay1 H, hipotezi reddedilmektedir. Modelde degisen varyans oldugu goriilmektedir.
Otokorelasyon varligini snamak icin Baltagi ve Li (LM) ve tesadiifi etkilerde birim etkilerin varliginda daha
glivenilir sonug veren ALM testleri birlikte degerlendirildiginde, 1 serbestlik dereceli y? tablo degerine’ gore
test istatistik sonuglarmin biiyiik degerler aldiklar1 goriilmektedir. Sonug olarak H, hipotezi reddedilmekte
ve modelde otokorelasyonun varlig1 goriilmektedir. Pesaran CD (2004) test istatistik sonucuna gore olasilik
degerinin 0,05 degerinden kii¢iik oldugu modelde, H, hipotezi reddedilmekte ve modelde birimler arasi
korelasyonun oldugu tespit edilmektedir.

4.4.Tesadiifi Etkiler Regresyon Tahmin Sonucu

Varsayimlarin smandig: test sonuglarma gore degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun
her tigliniin de modelde mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, modeldeki tahmincide ortaya ¢ikmasi
muhtemel etkinlik kaybini onlemek {izere her ii¢ varsayimdan sapmanin mevcut oldugu durumda direngli
standart hatalar tireten Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi kullanilmisgtir.

Tablo 8'de Driscoll- Kraay (1998) tahmincisinin tirettigi direngli standart hatalarla elde edilen tesadjifi etkiler
regresyonu tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Analiz sonucu incelendiginde, Wald testi modelin anlaml
oldugunu gostermektedir. R? degeri, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde %34,93
aciklayici giice sahip oldugunu ifade etmektedir. F/K orani ile KVYK, PDDD ve CO degiskenleri arasinda
pozitif yonde ve anlaml bir iliski, ADH ve OZK degiskenleri arasinda negatif yonde ve anlamli bir iliski
oldugu tespit edilmistir. F/K orani ile NCS ve KLD degiskenleri arasmda ise anlamli bir iliski olmadig1 sonucu
elde edilmistir.

40,05 giiven diizeyinde, 70 serbestlik dereceli y* tablo degeri 90,531"dir.
50,05 giiven diizeyinde, 1 serbestlik dereceli y? tablo degeri 3,841'dir.
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Tablo 8. Tesadiifi Etkiler Regresyon Tahmin Sonuglar:

FK Katsay1 Driscoll /Kraay Std. Hatalar  tistatistigi = Olasilik Degeri
NCS 0.109 0.789 1.39 0.237
KVYK 7.885 0.621 12.69 0.000***
PDDD 4.301 0.618 6.96 0.002***
(€(0) 1.896 0.702 2.70 0.054*
KLD 9.733 5.827 1.67 0.170
ADH -5.772 0.794 -7.26 0.002***
OZK -0.809 0.108 -7.43 0.002***
Sabit terim 12.122 5.710 2.12 0.101
Wald chi2(7) 515.43
Prob>chi2 0.0000***
R? 0.3493

Not: *** ** ve *sirastyla 0,01, 0,05 ve 0,10 giiven diizeyini gostermektedir.
5.Sonug ve Tartisma

Bu caligmada, 2015-2019 dénem araliginda BIST 100’de islem goren 70 imalat sirketinin F/K oranlarini
etkileyen faktorler incelenmis ve s6z konusu faktorlerin F/K oranina etkileri panel veri analizi (tesadiifi etkiler
modeli) ile belirlenmeye calisilmistir. Analiz kapsaminda, literatiire paralel olarak PDDD, CO, KLD ve OZK
ile literatiirden farkl1 NCS, KVYK ve ADH olmak {izere F/K orani etkileyen degiskenler belirlenmistir.

Analiz sonucunda, KVYK/ toplam yabanci kaynaklar orani ile F/K orani arasinda 0,01 giiven diizeyinde pozitif
iliski oldugu tespit edilmistir. Toplam yabanci kaynaklar icerisinde KVYK oraninin artis gostermesi diger
kosullarin sabit oldugu varsayimiyla, likidite azalis1 ve buna baglh artan karlilik ile agiklanabilir. Bu baglamda,
artan karliligin F/K oranini azaltmasi beklenir. KVYK/toplam yabanci kaynaklar orani ile F/K orani arasmndaki
pozitif iliski beklentilerin tersine bir ¢eligkiye isaret etmektedir. Analizdeki bir diger sonuca bakildiginda, cari
oran ile F/K orani arasindaki pozitif yonde iligski olmas: likidite artarken karliligin azaldig1 durumda teorik
beklentilere uyum gostermektedir. Bu durumda sirketlerin incelenen doénem itibariyle KVYK tutar1 artmis
olsa da donen varliklarda artisin daha fazla olmasi cari oranin yiiksek olmasini gostermektedir. Sirketlerde,
KVYK kullanimi banka kredilerindeki simrliliklara baglh olarak satici kredileri (saticilar, borg senetleri vb.)
seklinde agirlik kazanmaktadir. Sirketlerin, ister banka kredisi ister satici kredisi seklinde olsun,
kredibilitesinin olmas: gelecege iliskin olumlu beklentiler olusmasina ve sirketin piyasa fiyatmin artmasz ile
F/K oranin1 pozitif yonde etkilemesine neden olabilir.

Analiz sonucunda, PD/DD orani ile F/K orani arasinda 0,01 giiven diizeyinde pozitif yonde bir iligki
bulunmustur. PD/DD oraninin yiiksek olmasi bagka bir ifadeyle, piyasa degerinin defter degerine gore yiiksek
oldugu “biiyiime hisse senetleri” sirketleri olarak ifade edilebilir. Biiylime firsatlarinin bir dlgiisii olarak
PD/DD orani, yatirnmcilarda sirketin gelecek donemlerine iligkin biiyiime gosterecegine yonelik olumlu
beklentiler olusturabilir. Bu durumda, yatirimcilarin biiyiime sirketlerinin hisse senetlerine bugiinden 6deme
yapmaya istekli olmalar1 ile F/K oranmin artmasi beklenmektedir (Saymn ve Karacaer, 2014: 42). Elde edilen
sonug literatiirle, (Jitmaneeroj, 2017, Dayag ve Trinidad, 2019; Itemgenova ve Sikveland, 2020) tutarhlik
gostermektedir.

Analiz sonucuna gore, CO ile F/K oran1 arasinda 0,10 giiven diizeyinde pozitif iligski oldugu tespit edilmistir.
CO, donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne oranda karsilandigini 6lgen likidite oranlarmdandir.
CO (likidite) arttiginda F/K oraninin artmasi, likidite artisi ve karliik azalismi ifade eden teorideki
beklentilerle uyumludur. Diger kosullarin sabit oldugu varsayimiyla, likiditesi artan bir sirketin ayni1 zamanda
hisse senetlerinin de yiiksek likiditeye sahip oldugu ve yatirimcilar nezdinde likiditenin giivenli algilandig1
seklinde yorumlanabilir. Sonug olarak yatirimcilar likit nitelikteki hisse senetlerine daha fazla 6deme yapmaya
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istekli olduklarinda sirketin F/K oraninin da artmasi beklenmektedir. CO ile F/K oran1 arasindaki pozitif iligki,
(Ward, 1993)'in ¢alismasi ile tutarhdir.

Analiz sonucunda, performans gostergesi olan ADH ile F/K orani arasinda 0,01 giiven diizeyinde negatif
yonde bir iliski bulunmustur. ADH artis gosterdiginde sirketin gelecek donemlerinde elde etmesi beklenen
yliksek kazanglarma bagh olarak F/K oranmnin diisiik olmas: beklenmektedir. Goreli olarak satiglarmn yiiksek
olmas: yiiksek bir ADH ile dénemsel olarak kazanglarin artmasina ve bu baglamda F/K oraninin diigmesine
neden olabilir. Literatiirde, F/K orani ile ADH arasindaki iliskinin incelendigi bir arastirmanin olmadig:
gozlemlenmis olup, elde edilen sonucun katki saglayacag: beklenmektedir.

Net karin 6z kaynaklara orani olan OZK ile F/K orani arasinda 0,01 giiven diizeyinde ve negatif yonde bir
iligki tespit edilmistir. F/K oraninin payinda olan fiyat, sirketin gelecekte elde edecegi kazanglarin iskonto
edilmis degerini ifade etmektedir. Bu agidan, yatirimcilar sirketin gelecekte bekledigi kazanglarin daha yiiksek
gerceklesecegini bekliyorlarsa bu kazanglar1 daha yiiksek oranda iskonto edeceklerdir. Sonug olarak bu,
sirketin hisse senedi fiyatin1 diisiiren bir etki yaratacak ve buna bagli olarak F/K oraninin da diisiik olmasi
beklenecektir. Ayrica yiiksek bir OZK, diger kosullarin sabit oldugu varsayimiyla, yiiksek bir hisse basmna
kazancin F/K oranimni diisiirecegi anlamina gelmektedir. OZK ile F/K orani arasmndaki negatif yonde iliski
literattirle, (Peavy ve Goodman, 1985; Premkanth, 2013; Yiiksel vd., 2017; Arslan vd.,2017; Dutta vd., 2018;
Dayag ve Trinidad, 2019; Itemgenova ve Sikveland, 2020) tutarlilik gostermektedir.

Analizde, imalat sektoriindeki sirketlerin F/K oranin belirleyen faktorler ve s6z konusu faktorlerin F/K
oranini ne yonde etkiledikleri incelenmistir. Inceleme kapsaminda sadece imalat sektdriindeki sirketler ele
alinmis olup, imalat sektorii disindaki sirketlerin F/K oranlarini belirleyen faktorlerin farklilik gosterebilecegi
degerlemede g6z oniinde bulundurulmalidir. Her bir sektor i¢in farklilik gosteren F/K oranini etkileyen;
ekonomik kosullar, sirketin kaynak yapisi, riskliligi, biiylime potansiyeli ve temettii dagitim orani gibi
faktorler de degerlemede dikkate alinmalidir.

Modelde yer alan isletmeye 6zgii degiskenlerin F/K oranmi agiklama giicli %34,93 olarak tespit edilmistir.
Modelde, analize dahil edilmeyen makroekonomik degiskenler veya isletmeye 6zgii diger degiskenler
tarafindan yaklasik olarak %65lik agiklanamayan kismin incelenmesinin yararli olacag: diistiniilmektedir.
Ayrica, gelecekte s6z konusu konuyla ilgili yapilmasi dngdriilen ¢alismalarda, sektoriin farklilagtirilmasi,
incelenen donemin genisletilmesi, isletmeye 6zgii degiskenler ve makro degiskenlerin F/K orani {izerindeki
etkilerinin birlikte incelenmesi ve farkli analiz yonteminin uygulanmas: ile birlikte ilgili literatiiriin
gelistirilebilecegi ongoriilmektedir.
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