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Ozet

Isletmelerin iirettigi finansal bilgiler, oran analizi ve istatistiksel analiz ile daha anlaml hale getirilebilir.
Bagimsiz degiskenler olarak belirlenen 10 adet finansal oramin bagiml degisken olarak belirlenen Piyasa
Degeri / Defier Degeri oramina etkisi panel veri analiziyle incelenmistir. Panel veri analizi simirlayici
varsayimlart yerine getirildikten sonra analize gecilmistir. Arastirmada kullanilan BIST'e kayith 20
isletmenin finansal tablolarina ait gozlem bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitesinden
alimmigtir. Mali oranlar daha 6nce yapilan ¢alismalar incelenerek belirlenmistir. Analiz sonucunda, Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orant ile belirlenen mali oranlarin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde iliskili
oldugu goriilmiistiir. Bazi oranlarin etkisi olumlu yénde iken bazilariminki olumsuz yonde oldugu
gozlemlenmistir. Sonug olarak kullamilan "Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda iliski vardur"
hipotezi reddedilmemistir. Bu etkiler olumlu veya olumsuz olsa da diisiik boyuttadir.
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Abstract

Investigation of the Effect of Financial Ratios on Market Value / Book
Value Ratio by Panel Data Analysis: Application in BIST Registered
Weaving, Garment and Leather Sector

Financial information produced by business can made more meaningful by ratio analysis and
statistical analysis. The effect of 10 financial ratios, which are determined as independent variables, on Market
Value / Book Value ratio, which is determined as dependent variable, have examined by panel data analysis.
After the limitation assumptions of panel data analysis were fulfilled, the analysis has started. Observation
information about the financial statements of the 20 BIST companies used in the research was obtained from
the Public Disclosure Platform (KAP) website. Financial ratios were determined by examining previously
studies. As a result of the analysis, it is seen that the financial ratios determined with the Market Value / Book
Value Ratio are related to 1%, 5% and 10% significance level. The effect of some ratios was positive, while
others were negative. As a result, the hypothesis that "there is a relationship between independent variables
and dependent variable" is not rejected. These affects, whether positive or negative, are low in size.

Keywords: Panel Data Analysis, BIST, Financial Ratio.
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1. Giris

Isletme sahip ve yoneticilerinin yaninda isletmeyle ilgili bor¢ veren ve yatirim
yapan kisiler de dénemler itibariyle isletme faaliyet sonuglarim1 bilmek isterler. Bu
bilgiler genelde isletmeler tarafindan sunulan mali tablolardir. Bu bilgiler kaynak
niteliginde olup yorumlanmaya agik bilgilerdir. Cesitli analiz ve yontemlerle
anlagilabilir hale getirilmeleri gerekir. Cagimiz bilgi ¢cag1 oldugu i¢in en ¢ok ve kaliteli

bilgiye ulasan daha giiclii olacaktir.
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Mali tablolar oran analizi ve istatistiki bir takim analizlerle daha anlamli hale
getirilebilir. Ancak bu bilgiler bir¢ok doneme yayildig1 zaman veya bir¢ok isletmeyle
karsilagtirildiginda yetersiz kalabilir. Bu durumda panel veri analizi gibi daha ileri

¢Oziim tekniklerinden faydalanilmasi gerekir.

Panel veri analizi, gdzlemlerin belli bir zaman donemi i¢inde bir araya getirilmesi
olarak tanimlanabilir (Demirhan, 2009 s.80). Bu gozlemler, panel veri analizinde ¢esitli

yontemler kullanilarak daha anlamli hale getirilebilir.

Calismada kullanilan gdzlemler, BiST’e kayith isletmelerin yillar itibariyle
hesaplanmis mali oranlaridir. Dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki igletmelerden
mali tablo bilgilerinden ulagilabilen 20 isletmeye ait mali tablo bilgileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet adresinden saglanmistir. Verilerin analizinde

Eviews 8 paket programi kullanilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde mali oranlarin isletme degerine etkisi, karliliga etkisi, biiylimeye
etkisini Olgmenin yaninda isletme degeri, biliylime ve karlilik arasindaki iliskiler
incelenmistir. Ayrica, ¢alisma sermayesiyle iligkileri ve etkileri incelenmistir. Mali

oranlarin panel veri analizinde kullanimiyla ilgili 6zet bilgiler asagida sunulmustur.

Acaravci (2016) calismasinda BIST te imalat sanayi sektoriindeki 43 isletmenin
TDHP (1996-2004) ve UFRS (2005-2014) iki ayr1 donem i¢in finansal oranlar ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi panel regresyon analiziyle incelemistir. UFRS’ye
uyumlu hazirlanan finansal tablolardan elde edilen finansal oranlarin hisse senedi

getirilerini acgiklama giiciliniin arttigini belirtmistir.

Ayrigay ve Tiirk (2014) galismalarinda 2004-2011 yillar arasinda BIST te islem

goren 56 liretim isletmesinde firma degeri ile finansal oranlar arasindaki iligki olup
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olmadigint smamislardir. Sonug olarak finans teorisiyle ayni dogrultuda iliskinin

oldugunu belirtmislerdir.

Bigen ve Sezgin (2017) ¢alismalarinda 2005-2015 yillar1 arasinda BIST bilisim
sektoriinde finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi panel veri analizi
kullanarak incelemislerdir. Net satis biiylime orani, hisse basina kar ve piyasa
degeri/defter degeri oraninin firma degerini pozitif yonde etkiledigini sdylemislerdir.
Uzun vadeli bor¢ biliylime oranm1 ve 2008 kiiresel krizin, bilisim sektoriinde faaliyet

gosteren firmalarin degerini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Birgili ve Diizer (2010) calismalarinda 2001-2006 yillari arasinda IMKB100’de
yer alan 58 isletmede finansal oranlar ile firma degeri arasinda iliski olup olmadigini
ve likidite durumunun, mali yapinin, varliklarin etkin kullaniminin, karhlik, borsa
performanst ve firma degeri lizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle
incelemislerdir. Analiz sonucunda 5 isletmede anlamsiz 16 isletmede anlamli iliski

oldugunu saptamustir.

Burucu ve Ondes (2016) calismalarinda 1990-2014 donemine ait Borsa
Istanbul’da kesintisiz islem goren 50 adet imalat isletmesinde dinamik panel veri analizi
kullanarak sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Firma
bliyiikliigii, varlik yapisi, karlilik ve cari oranin bor¢lanma iizerinde negatif etkisinin
oldugu ve bliylime orani ve bilylime firsatlarinin pozitif etkisi oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Biiyiiksalvarc1 (2010) calismasinda IMKB imalat sektdriinde 2009 yilinda
faaliyet gosteren 83 isletmenin finansal oranlariyla hisse senedi getirileri arasindaki
iliski biri dogrusal model ve dokuz tanesi dogrusal olmayan toplam 10 modelle analiz
etmistir. Hisse senedi getirileriyle finansal oranlar arasinda ¢ogunlukla dogrusal

olmayan iligkilerin var oldugu sonucuna ulagmistir.



Finansal Oranlarin Piyasa Degeri/Defter Dederi Oranina Etkisinin Panel Veri Analiziyle incelenmesi 75

Coskun ve Giingdr (2015) caligmalarinda 2003-2013 yillar arasinda BIST’te
islem goren sinai sektorii isletmelerinin, sermaye yapisi konusunda aldiklar1 kararlarda
kaldirag oranlarinin igletmeye 6zgii faktorlerden ne derecede ve ne sekilde etkilendigini
iic panel regresyon analizi kullanmislardir. U¢ modelde de anlamli sonuca

ulasmislardir.

Coskun ve Kok (2011) galigmalarinda 1991-2005 yillar1 arasinda 7 farkli
sektordeki 74 adet iiretim isletmesinin ¢aligma sermayesi etkinligi ve agresif ¢alisma
sermayesi politikalarinin firma karlilig1 tizerine etkisini panel veri analizi araciligiyla
incelemislerdir. Nakit doniis siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik
arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica bor¢ ddeme siiresi ile

karlilik arasinda pozitif bir iliski tespit etmiglerdir.

Cakir (2013) calismasinda 2000-2010 donemine ait IMKB’de imalat sektdriinde
faaliyet gosteren 52 isletmenin nakit dongiisii ve karliliga etkisini, yoniinii ve derecesini
panel veri analiziyle incelemistir. Imalat sanayi genelinde nakit doniisiim siiresini
artirarak karliliklarini artirabileceklerini, kimya ve tas alt sektoriinde ise karlilik ile

nakit doniisiim stiresini arasinda ters yonlii bir iliski bulundugunu séylemistir.

Demirel ve digerleri (2013) calismalarinda 2002 Mart-2012 Haziran arasinda
ticer aylik veriler kullanilarak Tirkiye’deki bankalarin faaliyet oranlar1 ve karlilik
egilimlerini zaman serisi ve panel veri analizi yOntemiyle karsilagtirarak analiz
etmislerdir. Kamu bankalarinin belirgin bigimde daha verimli c¢alistig1 buna karsin
yabanci sermayeli bankalarin belirtilen oranlarda yiiksek degerler tasidigi tespit

etmislerdir.

Demirhan (2010) calismasinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 32
mevduat bankasinin finansal yapilarinin karlilik iizerine olan etkilerini panel veri
analizi ile test etmistir. Bankalarin gii¢clii 6z sermayeye sahip olmalar1 karlilik

diizeylerini olumlu yonde etkileyecegini belirtmistir.
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Dogan (2013) calismasinda 2005-2011 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini ampirik
analizlerde ¢oklu regresyon ve korelasyon yontemlerini kullanarak analiz etmistir.
Hasar prim orani, kaldirag oran1 ve likit aktiflerinin artmasi karliligin1 olumsuz yonde
etkiledigini, aktif biiylikliigiiniin artmasi ise karliligin1 olumlu yonde etkiledigini,
sigorta sirketlerinin yasi ile karliliklar1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli

oldugunu belirtmistir.

Dogan ve Topal (2015) galismalarinda 2005-2012 yillar1 arasinda BIST te 136
imalat sanayi isletmesinin karliligin1 belirleyen finansal faktorleri panel veri analizi
kullanarak incelemislerdir. Isletmelerin biiyiikliikleri arttikga karhiliginda arttig1,
kaldira¢ oraninin artmasiyla karliligin azaldigi ve firmalarin yas1 ve cari orani ile varlik
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini

ifade etmislerdir.

Dursun ve Ayrigay (2012) ¢alismalarinda IMKB’de 120 adet iiretim ve ticaret
isletmesinin calisma sermayesi ile briit kar arasindaki iliskiyi en kiigiik kareler
yontemini uygulayarak incelemislerdir. Calisma sermayesinin briit karlhilikla teorik
beklentiyle uyumlu oldugu ancak calisma sermayesi degiskenleri ile briit karlilik

arasinda negatif iliski oldugu belirtmislerdir.

Erdogan ve Oztiirk (2016) calismalarinda 2009-2014 déneminde BIST’te
kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin performanslari ile kurumsal
yonetim endeks puani ve ¢esitli finansal oranlar arasindaki iligkiyi panel veri analiziyle
tespit etmislerdir. Literatiirde dogru yonlii olarak ortaya konan iliskinin kurumsal
yonetim endeksi kapsamindaki isletmeler i¢in de kismen dogru oldugunu

sOylemislerdir.

Giilhan ve Uzunlar (2011) ¢alismalarinda 1990-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
bankacilik sektoriinde karlilik belirleyicilerini panel veri analiz yontemi kullanarak

incelemislerdir.  Sermaye yeterliligi, faaliyet giderleri, likidite durumu, banka
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biytikliigii, menkul kiymet clizdanm1 ve takipteki krediler gibi bankalara 6zgii
degiskenlerin aktif karlilig1 tizerinde anlamli etkilerinin oldugunu, ayrica enflasyon,
ekonomik bliylime orani, sektor payi, sektordeki yogunlasma ve ekonomik krizlerin

karhlik tizerinde genel olarak anlamli etkileri oldugunu belirtmislerdir.

Horasan (2009) calismasinda 2000-2006 yillar1 arasinda imkb-30 endeksinde yer
alan igletmelerin fiyat/kazang oranlarinin, bir sonraki donem fiyat ve getirilerine olan
etkisini regresyon analiz yontemiyle incelemistir. Fiyat/kazang oran1 ve kapanis fiyati
arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu, fiyat/kazang¢ oran1 ve getiri arasinda

anlamli fakat negatif yonde bir iligki oldugunu gézlemlemistir.

Kandir ve digerleri (2007) calismalarinda 1988 - 2004 donemi i¢in finansal
gelismeyi temsil eden degiskenlerin ekonomik biiyiime ile iliskisini regresyon analizi
yontemi veya es biitlinlesme analizleri kullanarak incelemiglerdir. Finansal
gelismigligin, ekonomik biiylimeyi desteklemedigi, ancak ekonomik biiylime finansal

gelismeyi etkiledigini belirtmislerdir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) ¢alismalarinda 20022009 yillar1 arasinda
IMKB’de islem géren turizm isletmelerinin aktif karliligini etkileyen degiskenleri
biitiinlesik regresyon yontemiyle analiz yapmislardir. Kaldira¢ oraninin aktif karliligi
tizerinde negatif, 6l¢ek, pazar payi, net isletme sermayesi devir hiz1 ve aktif devir
hizinin ise pozitif etkili oldugu sonucuna ulagilmiglardir. Alacak devir hizi ile stok devir

hizinin aktif karlilig1 iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini belirtmislerdir.

Karakus ve Kii¢iikk (2016) ¢alismalarinda 2010 - 2014 yillar1 aras1 Tiirkiye
piyasasinda faaliyet gosteren 4 katilim bankasinda karliliga etki eden makroekonomik
faktorler ile bankalara 6zgii igsel faktorleri panel regresyon analiziyle incelemislerdir.
Makroekonomik faktorlerin karliligi etkiledigini, hem aktif karlilik ve hem de 6z
kaynak karlilig1 bir¢ok faktdrden etkilendigini gézlemlemislerdir.
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Kaya ve Oztiirk (2015) calismalarinda 2000-2013 yillar1 arasinda BIST Gida, I¢ki
ve Titlin Sektoriindeki isletmelerin muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi panel es biitlinlesme ve Granger nedensellik testiyle analiz
etmislerdir. Muhasebe karlari ile hisse senedi fiyatlarinin es biitiinlesik oldugu ve aktif
karlilig1 ve net kar marjindan hisse senedi fiyati degiskenine dogru tek yonlii, esas
faaliyet karlilig1 ile hisse senedi fiyati arasinda iki yonli nedensellik iligkisi tespit

edilmislerdir.

Keskin ve Gokalp (2016) caligsmalarinda 2009-2013 déneminde BIST Gida ve
Icki sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde sermayenin firma karliligi iizerine
etkisini ve yoniinii panel veri analiziyle arastirmislardir. Alacak tahsil siiresi, cari oran
ve nakit donilis siiresinin firma karliligi {izerinde negatif etkisinin oldugunu

bulmuslardir.

Korkmaz ve Karaca (2013) calismalarinda 1998-2010 yillar1 icin IMKB 30
endeksine dahil olan 16 sirketin performansini etkileyen faktorleri iki model kurarak
panel regresyon modeliyle incelemistir. Model 1°de hisse kapanis fiyati, temettii 6deme
orani ve hisse basina kardaki degisimi artirdigr aktif karlilig1 azalttig1 ancak piyasa
degeri artis1 ise hisse kapanis fiyatin1 etkilemedigi sonucuna ulasilmislardir. Model
2’de ise, piyasa degeri ve hisse basina kar hisse getiri oranim artirirken, aktif karlilig

etkilemedigini gézlemlemislerdir.

Nargelecekenler (2011) ¢alismasinda  2000-2008 déneminde IMKB’de
fiyat/kazang orani ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda sektorel bazda anlamli iligki olup
olmadigint iki farkli model yardimla tek yonlii sabit etkiler modeli kullanarak
arastirmistir. Donemler itibariyle bazi sektorlerde fiyat/kazang orani iligkisi oldugu,

genelde ise tiim sektorlerde fiyat/kazang orani iliskisi olmadigi sonucuna ulagmustir.

Ozcalik ve Aytekin (2017) calismalarinda 2005-2014 dénemin ait BIST te 115
imalat sanayi isletmesinde finansal oranlar ile isletme degeri arasindaki iligkiyi panel

veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Cari oran, aktif karlilik ve net satiglar piyasa
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degerini pozitif yonde etkiledigi, aktif devir hiz1 ve kaldirag orami negatif yonde
etkiledigi ve 6z kaynak karlilig1 oranmi ile piyasa degeri arasinda ise anlaml iliski

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Oztiirk (2010) c¢alismasinda 2005-2007 déneminde IMKB’de 53 imalat
isletmesinde artik kar, 6z sermayeye serbest nakit akimi ve defter degerini piyasa
degerlerine gore ii¢ ayr1 panel veri regresyonu analiziyle karsilastirmistir. Bu oranlarin,

anlaml ve gii¢lii bir iligki i¢inde olduklarini belirtmistir.

Saldanlt ve Aydin (2016) calismalarinda 2004-2014 doneminde Tiirk bankacilik
sektoriindeki mevduat bankalarinin karliligi etkileyen faktorleri panel sabit etkiler
modeliyle analiz etmislerdir. Oz sermaye / aktif ve faiz gelirleri / faiz giderleri
oranlarinin bankalarin aktif karlilig1 iizerinde anlamli bir fark olusturdugu

gozlemislerdir.

Sahin (2012) ¢alismasinda 2006-2010 déneminde IMKB’ye kayitl 18 KOBI
isletmesinin finansal performanst belirleyen faktorleri panel veri analiziyle
incelemistir. Bagimsiz degiskenlerin finansal performans {iizerinde etkiledigine ve

onemli olduguna isaret etmistir.

Senol ve Karaca (2017) ¢alismalarinda 2008-2015 déneminde BIST te 35 sanayi
isletmesinde finansal yapilarindan ortaya ¢ikan risklerin firma degeri tlizerine etkileri
panel veri analiziyle test etmislerdir. Kaldirag ve kredi riskleri firma degerini pozitif

etkiledigini, kur ve likidite riski ise negatif etkiledigini gbzlemlemislerdir.

Uluyol ve Tiirk (2015) ¢alismalarinda 2004-2010 déneminde BIST te 56 iiretim
isletmesinde finansal rasyolar ile firma degeri arasinda iligki olup olmadigini panel veri
analizi kullanarak arastirmiglardir. Cari oran ve nakit oranin firma degeri tizerinde etkin
oldugunu, stok devir hizi, 6z sermaye orani, net kar marji orani ve hisse basina kar

oranlarinin firma degeri arasinda anlamli bir iligski olmadigini belirtmislerdir.
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Yaman ve digerleri (2017) ¢alismalarinda 2003-2015 déneminde BIST te 19 gida
isletmesinde pay getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iligkileri 2008 kiiresel finansal
krizi Oncesi ve sonrasi donem igin panel veri regresyon analizi yOntemiyle
incelmislerdir. Tiim donemde cari oran, fiyat/kazang orani ve pay basina kazang orant,
kriz 6ncesi donemde cari oran, fiyat/kazang orani ve kriz sonrast donemde cari oran,
fiyat/kazang orant ve pay basma kazan¢ orani anlamli etkiye sahip olduklarimi

belirtmislerdir.

Yildiz ve digerleri (2014) calismalarinda 2003-2010 déneminde BiST’te 118
sanayi igletmesinde temettii politikasin1 etkileyen finansal unsurlari panel veri
analiziyle incelenmislerdir. Vergi, karlilik, biiyiime firsatlari, firma biiyiikliigii, kaldirag
ve likidite degiskenlerinin nakit temettii 6deme politikalar1 lizerinde etkili oldugunu,
firmalarin finansal kaldirag oranlari ile nakit temettli dagitim oranlar1 arasinda negatif

bir iligki tespit etmislerdir.

Zor ve Karakus (2014) calismalarinda 1999-2003 doneminde tek diizen hesap planina
gdre mali rapor hazirlayan 141 sirket ile 2005-2011 doneminde UFRS’ye uyumlu mali
tablo diizenleyen 182 sirket i¢in finansal oranlar ile hisse getirileri iligkisini panel veri
analizi incelemislerdir. Tek diizen hesap planina gore diizenlenen oranlar ile hisse
getirileri arasinda anlamli iliski oldugunu ve UFRS’ye gore diizenlenen oranlar ile hisse

getirileri arasindaki anlamsiz iligski oldugunu bulmuslardir.

3. Veri Ve Yontem

Isletme degerinin belirlenmesinde tam bir standart bulunmamaktadir (Bigen,
2017, s.26). Isletme degerinin belirlenmesinde birgok yontem kullanilmaktadir.
Dolayisiyla, amaca yonelik degerlemeler 6nem kazanmaktadir. Amaca yonelik
analizde neden-sonug iligkisi vardir. Neden-sonug iligskisinde bagimli ve bagimsiz
degiskenler vardir. Bagimli degiskenler etkilenen, bagimsiz degiskenler ise etkileyen

degiskenlerdir (Karagdz, 2016, s.5) Bu calismada, etkilenen ve etkileyen degiskenler
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mali oranlardir. Mali oranlardan hangilerinin kullanilacagi karar1 énemlidir. Literatiirde

kullanilmis bazi1 mali oranlar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1 Literatiirde Kullanilmis Bazi Mali Oranlar

(Cumulative Returns)

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
‘Net Kar / Toplam Aktifler -Flrma .Buyuvklugunu ' Temsilen Toplam
Aktiflerin Dogal Logaritmasi
-Net Kar / Net Satislar .
-Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Ayaydin & -Satiglar—Satiglart-1/ Satislart-1 .. .
. . -[(Dénen Varliklar—Kisa Vadeli Borglar
Karaaslan -[Toplam Borglar+(Hisse Senedi .
. . /Toplam Aktifler]
Sayis1 * Hisse Senedi ) 1 etifl
Fiyat1)]/Toplam Aktifler -Net Satls ar / T(~)p‘ am Aktifler
-Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime Orani
-Asit-Test Orani
-Borg¢lanma Orani
. . -Aktif Devir Hiz1
?}Irrliqay & -Piyasa Degeri -Aktif Karlilik Orani
u -Finansal Kaldirag Oranm
-Logaritma Net Satislar
-Kriz 2008
) -Likidite Oranlar1
-Piyasa Degeri (IMKB’nin Her | -Mali Yap1 Oranlari
Birgili & Yilsonunda  Yaymlamis  Oldugu | -Faaliyet Oranlari
Diizer Sirketlere Ait Piyasa Degeri) -Karlilik Oranlari
-Borsa Performans Oranlar1
-Firma  Biiyilikligi(Toplam  Aktiflerin
Logaritmasi)
-Toplam Bor.g/Toplam Varliklar “Firma Riski (FVOK Artis Orani)
-Uzun Vadeli Bor¢ Toplami/Toplam - A
Varliklar -Biiyiime Firsatlar (Satislardaki Biiyiime)
Burucu & . -Varlik Yapisi (Maddi Duran Varlik /
= -Kisa Vadeli Bor¢ Toplami/Toplam . o
Ondes Toplam Aktif Degigimi)
Varliklar N n .
-0z Kaynak/Toplam AKtif -Karlilik (Net Kar / Toplam Aktifler)
-Amortismanlar / Toplam Varliklar
-Biiytime Orani (Aktif Biiyiime Orani)
-Cari Oran (Donen Varlik / KVK)
-Al-Ve-Tut Getiri Yontemi -Likidite Oranlari
(Buyand-Hold) -Faal}yet Oranlari
Biiyiiksalvarci G . -Mali Yap1 Oranlar1
-Birikimli Getiri Yontemi A
-Karlilik Oranlari

-Borsa Performans Oranlar
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Tablo 1 Literatiirde kullanilmis bazi mali oranlar (devam ediyor)

Bagimh Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler

Coskun &
Glingor

-Toplam Bor¢/Oz Kaynak

-Toplam Borg/Toplam Varliklar
-Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Oz
Kaynaklar

-Biiylime Orani(Varliklardaki% Degisim
Ve Satislardaki % Degisim)

-Karlilik (Faiz ve Vergiden Onceki Kar /
Toplam Varliklar)

-Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant (Amortisman /
Toplam Varliklar)

-Nakit Akig Orani ([Net Kar+ Amortisman]
/Ozkaynak)

-Duran Varliklar / Toplam Varliklar

-Cari Oran (Donen Varliklar/KVYK)
-Finansal Risk (FVOK/ VOK)

-Net Calisma Sermayesi / Donen Varliklar
-Vergi Orani (Odenen Vergi/ VOK)

Dogan &
Topal

-Varlik Karlihigt (Net Kar/Toplam
Varliklar)

-Oz Sermaye Karliligi (Net Kar/
Toplam Oz Sermaye)

Firma Biiytikligi

Toplam Varliklarin Logaritmasi

VARLIK

-Bor¢ Seviyesi (Toplam Borglar/ Toplam
Varliklar)

-Likit Seviyesi (Donen Varliklar / Kisa
Vadeli Borglar)

-Firma Yasi (Cari Y1il-Kurulus Yil1)

Karadeniz &
Iskendeoglu

-Aktif Karliligi

-Toplam Kaldirag

-Kisa Vadeli Kaldirag

-Uzun Vadeli Kaldirag

-Isletme Biiyiikliigii

-Isletmenin Pazar Pay1

-Net Isletme Sermayesi/ Aktif Toplam1
-Alacak Devir Hiz1

-Stok Devir Hiz1

-Aktif Devir Hizi

Keskin &
Gokalp

-Aktif Karliligi

-Nakit Doniis Siiresi (Stok Devir Siiresi
+Alacak Tahsil Siiresi-Bor¢ Odeme Siiresi)
-Alacak Tahsil Siiresi

-Stok Devir Siiresi

-Bor¢ Odeme Siiresi

-Cari Oran

-Firma Biyiikligi

-Kaldirag Orani

Korkmaz &
Karaca

-Hisse Kapanis Fiyati
-Hisse Getiri Oran1

-Temettii Odeme Orani

-Aktif Karliligi

-Fiyat Kazang Orani

-Hisse Bagina Kar

-Net Kar Biiylimesi

-Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
-Piyasa Degeri Artisi

-Oz Sermaye Karlilig
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Tablo 1 Literatiirde kullanilmis bazi mali oranlar (devam ediyor)

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler

-Aktif Devir Hiz

-Toplam Borg/ Oz Sermaye

-Nakit Doniisiim Stiresi (Alacak Tahsil
Siiresi +Stok Devir Siiresi - Kisa Vadeli
Bor¢ Odeme Siiresi)

-Alacak Tabhsil Siiresi

-Stok Devir Siiresi

-Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi

-Aktif Karliligi

-Kaldirag Orani

-Net Satislarin Dogal Logaritmasi
-Aktif Devir Hiz1

-Cari Oran

-0z Kaynak Karlilig1

-Kurumsal Yonetim Endeks Puam
-Cari Oran

-Aktif Devir Hiz1

-Net Kar Marj1 -Aktif Karlilig

-Oz Sermaye Karlilig

-Borg¢ Orani

-Satislarin Dogal Logaritmasi

-Artik Kar

Oztiirk Piyasa Degeri -Oz Sermayeye Serbest Nakit Akimlari
-Defter Degeri

-Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler

-Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliilik
Saldanh & -Net Dénem Kari/Toplam Aktif -Faiz Dis1 Gelirler / Toplam Aktifler
Aydin -Net Dénem Kar1/Oz Kaynak -Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri
-(Personel Gideri + Kidem Tazminati) /
Toplam Aktifler

Cakir -FVOK/Devamli Sermaye

Ozcalik &

Aytekin -Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi

Erdogan &
Oztiirk

Bu caligmada, bagimli degisken olarak isletmenin piyasa degerindeki degisimi
gosteren Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDD) kullamlmustir. Isletme degerini
etkileyecegi diisiiniilen 10 adet mali oran bagimsiz degisken olarak belirlenmis olup

Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Calismada kullanilan mali oranlar

Bagimh Degisken

Bagimsiz Degiskenler

Kullanilan Formiil

Piyasa Degeri

/
Defter Degeri
(PDD)

[(Hisse senedi
sayis1 * Hisse
senedi fiyat1)
/
(Toplam Pasif-
toplam borglar)]

Likidite oranlar:

-Cari Oran (CO)

Donen Varliklar /Kisa Vadeli Borg

Mali durum oranlar

-Alacak Devir Hiz1 (ALD)

-Oz sermaye Dénme Cabuklugu(ODC)
-Aktiflerin Donme Cabuklugu (ADC)

Net Satislar / Ticari Alacaklar
Net Satiglar / Oz sermaye
Net Satiglar / Ortalama Aktifler

Faaliyet oranlari
-Kaldirag Orani (KO)
-Bor¢lanma Orani (BO)

'Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Aktif
Yabanci Kaynaklar / Oz kaynaklar

Karhhk oranlari

-Satiglarin Karliligi Orani (SK)
-Aktiflerin karlilig1 Oran1 (AK)
-0z sermaye Karliligi Oran1 (OK)

Net Kar / Net Satiglar
Net Kar / Toplam Aktif
Net Kar / Oz Sermaye

Piyasa degeri oranlar:
-Hisse Basma Kar Oran1 (HBK)
-Fiyat Kazang Oran1 (FK)

INet Kar / Hisse Senedi Sayisi
Hisse Fiyati1 / Hisse Bagia Kar

Panel veri, birden ¢ok birime ait yatay kesit ve zaman serisinin bir arada
bulundugu veri setidir (Baltagi 2008 s.1). Hem donemlere hem de birimlere gore
bilgiler isteniyorsa panel veri kullanilmalidir (Turgut 2016 s.35). Panel veri analizinde
kullanilan veri seti gozlem sayilariyla esitse dengeli panelden, esit degilse dengesiz
panelden soz edilir (Tatoglu 2018 s.15). Panel veri analizinde degiskenler arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak incelenmesinde genel olarak en kiiciik kareler yontemi

kullanilmaktadir.

Veri yapisina gore sabit etkiler modeli veya rastgele etkiler modeli tercih
edilmektedir (Saat¢i, 2017, s.8). Yatay kesit hata terimi ile degiskenler arasinda
korelasyon yoksa rastgele etkiler modeli, korelasyon varsa sabit etkiler modeli
kullanilir (Kutlar, 2017, s.22). Sabit etkiler ve rassal etkiler model tercihinde Hausman

Testi kullanilmaktadir (Frondel, 2010, s.329). Secilen panel veri analizinde kullanilan
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verilerin uygun olmasi ve modelin istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekir. Ayrica
modeldeki iliskiler deterministik olmadig1 i¢in olusacak hata terimlerinin degiskenlerle
olan iligkisini agiklamas1 gerekir (Giiris, 2013, s.119). Panel veri analizi
hesaplamasindan 6nce analizi anlamli hale getirecek varsayimlarin saglanmasi ve daha

sonra analiz yapilmasi gerekir.

Bagimli degisken y, bagimsiz degisken x (k-1 sayida), k degisken sayisi,
katsayisi, Bi dogrunun egim parametresi, §; sabit kesisim katsayisi ve &; hata terimi
katsayisim1 gostermek {izere cok sayida degiskenin oldugu panel veri analizi

hesaplanmasinda coklu regresyon modeli ve hipotezi 1 nolu formiildeki gibi

olusturulabilir. (Yavuz, 2015, s.121; Giiris, 2013, s.164).

Vi = P1+ BaXoi + Baxzi + +BiXpi + & (1)
Hipotez ise;
Hy: B, =0  (Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda iligki yoktur.)

Hi: B # 0  (Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda iliski vardir.)

4. Bulgular

Regresyon analizinin dogru sonuglanmasi i¢in, veriler normal dagilmis olmalidir.
Verilerin normal dagilip dagilmadigini gérmek icin genellikle Jarque-Bera Testi
kullanilmaktadir (Greene 2002 s.226). Normal dagilip dagilmadigini test etmek igin 2

nolu hipotez olusturulmustur.

Hy: Veriler normal dagilmaktadir. (o>0,05) (2)

H;: Veriler normal dagilmamaktadir. (a<0,05)

Negatif gerceklesmeler pozitif bolgeye Gtelenerek logaritma islemi uygulanarak

Jarque-Bera Testi analiz yapilmis ve sonug Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3 Jarque-Bera testi Sonucu

Series: Standardized Residuals
Sample 2012-2018
Observation 140

Mean 4.32e-17
Median 0,023030
Maximum 0,596337
Minimum -0,690763
Std. Dev. 0,304072
Skewness -0,157966
Kurtosis 2,120643
Jarque-Bera 5,092977
Probability 0,078356

H, hipotezi reddedilmemistir. Jarque-Bera Prob degeri 0,05<0,078356 oldugu
icin veriler normal dagilmstir.

Panel veri analizinde kullanilan veriler arasinda korelasyon olmamali ve birim
kok icermemelidir (Baltagi 2008 s.241). En yaygin kullanima sahip yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olan Levin-Lin-Chu Testi
kullanilarak birim kok olup olmadig1 %1 anlamlilik seviyesinde incelenmis olup analiz

sonuclar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4 Levin, Lin & Chu Birim Kok Testi Sonuglari (a=0,05)

Level
intercept intercept and trend
t-Stat Prob t-Stat Prob
CO -6.43224 0,0000 -15.1042 0,0000
KO -7.15872 0,0000 -12.1372 0,0000
ADC -8.32069 0,0000 -10.4754 0,0000
ALD -6.72452 0,0000 -7.08019 0,0000
SK -12.7130 0,0000 -11.8440 0,0000
AK -5.49551 0,0000 -8.48482 0,0000
BO -4.33800 0,0000 -12.6056 0,0000
ODC -2.78896 0,0026 -9.15001 0,0000
HBK -47.6028 0,0000 -30.0795 0,0000
FK -29.9574 0,0000 -18.6876 0,0000
PDD -6.43224 0,0000 -15.1042 0,0000
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Prob degerleri a=0,01"ten kiiclik oldugu ve dolayisiyla duragan oldugu (birim
kok icermedigi) tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin diizey (level) degerleri ile

regresyon modeli tahmin edilmigtir.

Yatay kesit hata terimi ile degiskenler arasinda korelasyon olup olmamasina gore
sabit etkiler veya rasgele etkiler modeli kullanilmalidir. Rastgele veya sabit etkiler
model tercihinde Hausman Testi kullanilmaktadir (Frondel 2010 s.329). Bunun i¢in 3

nolu hipotez olusturulmus olup analiz sonucu Tablo 5’te verilmistir.

H,: Random etkiler modeli kullanilmalidir. (a>0,05) 3)
H,: Sabit etkiler modeli kullanilmalidir. (a<0,05)

Tablo 5 Hausman Test Sonucu (a=0,05)

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Correlated Random Effects - Hausman Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 21.123956 10 0.0202

Hausman Testi sonucu Prob<0.05 oldugundan dolay1 Ho hipotezi 0.05 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Regresyon analizinde, hata terimleri arasinda bir iliski olmamasi1 gerekir. Hata
terimleri arasindaki iligskiyi 6l¢gmede kullanilan testlerden bir de Durbin-Watson testidir
(Gamgam 2017 s.208). Hata terimleri arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in 4 nolu hipotez

olusturulmustur.

Ho= Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur. 4)

Hi= Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson %5 anlamlilik seviyesinde tablo alt sinir degeri 0,336 ve {ist sinir

degeri 2,885’tir. Durbin-Watson degeri ise 1,757073 olup tablo alt ve {ist sinir degeri
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arasinda olup kararsizlik bdlgesindedir. Durbin-Watson degerinin kararsizlik
bolgesinde bulunmasi durumunda kullanilmasi 6nerilmektedir (Uysal, 2001, s.284).

Dolayisiyla hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi reddedilmemistir.

Regresyon analizinde hata teriminin tiim aciklayic1 degiskenlere gore varyansi
sabit olmalidir (Akay 2019 s.505). Yani bagimsiz degiskenler hangi degerleri alirsa
alsin bagimli degiskenin hata terimi varyansi degismemeli, sabit varyansh olmalidir
(Yildirtan 2019 s.171). Degisen varyans olup olmadigim1 6lgmek i¢in White Testi
kullanilmigtir. Sabit varyans testi i¢in 5 nolu hipotez olusturulmustur. White test

sonuclari tablo 6’da verilmistir.

Ho= £ = 0 (Sabit varyanshdir.) (5)
Hi= g # 0 (Degisen varyanslhdir.)

Tablo 6: White Testi sonucu (a=0,05)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.549330 Prob. F(10,129) 0.1293
Obs*R-squared 15.01151 Prob. Chi-Square(10) 0.1316
Scaled explained SS 12.63817 Prob. Chi-Square(10) 0.2446

Olasilik degeri 0,1316>0,05’ten biiyiik oldugu icin sabit varyanslidir. Buraya
kadar panel veri analizinin anlamli olabilmesi i¢in gerekli sartlar1 saglayip saglamadig:
analizleri yapilmistir. Biitlin sartlar saglandiktan sonra panel veri analizi hesaplamasina

gecilmistir.

(Calismamizda kullanilan mali oran verileri, hem yillara hem de isletmelere ait
coklu veri igerdiginden havuzlanmis panel veri analizi (En Kiiciik Kareler) yontemi
kullanilmistir. ALD, FK ve PDD veri degerleri digerlerine gore ¢ok biiyiik rakamlar
icerdiginden, hesaplamadan 6nce bu verilerin logaritmasi alinmistir. Coklu regresyon
modeli 6 nolu formiildeki gibi ifade edilmistir. Eviews 8 paket programi kullanilarak

hesaplatilmig ve Tablo 7°de verilmistir.
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PDD; = B, + B,CO + BsKO + BLAKD + BsALD + BeSK+B,AK + +BgBO +
BoOD + B, HBK + B, FK + ¢; (6)

Analizin biitiin olarak anlamli oldugunu gosteren Prob(F-statistic) degeri %1
diizeyde anlamlilik gostermektedir. R-squared degeri, modelin %98 diizeyinde
aciklama giiciline sahip oldugu gostermektedir. Yani, bagimli degisken olan isletmenin
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDD) bagimsiz degiskenler tarafindan %981 oraninda
aciklanmaktadir. Calismada kullandigimiz mali oranlar ile Piyasa Degeri/Defter Degeri
arasinda ADC, BO ve HBK hari¢ %1 anlamlilik diizeyinde iliski oldugu goriilmiistiir.
ADC’nin %5, BO ve HBK’nin %10 anlamlilik diizeyinde iliskili oldugu goriilmiistiir.
AK, ALD ve ODC harig digerleri pozitif iligskiye sahiptir.

Net Kar / Toplam Aktif (AK) orani piyasa degeri (PDD) orant ile %1 anlamlilik
diizeyinde iliskili olmustur. AK oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD {izerinde

%-1,789 azalisa neden olmaktadir.

Net Satislar/ Toplam Aktif (ADC) orant PDD orani ile %5 anlamlilik diizeyinde
iligkili olmustur. ADC oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD {izerinde % 0,517

artisa neden olmaktadir.

Net Satiglar/ Ticari Alacaklar (ALD) orani PDD orani ile %1 anlamlilik
diizeyinde iligkili olmustur. ALD oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD iizerinde
% -0,805 azalisa neden olmaktadir.

Net satiglar/ Toplam Aktif (BO) oran1 PDD orani ile %1 anlamlilik diizeyinde
iligkili olmustur. BO oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD iizerinde % 0,157

artisa neden olmaktadir.

Donen Varlik / Kisa Vadeli Borg (CO) oran1 PDD orani ile %10 anlamlilik
diizeyinde iliskili olmustur. CO oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD iizerinde

% 0,025 artisa neden olmaktadir.
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Tablo 7 Panel veri analizi sonucu

Dependent Variable: PDD

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 09/18/19 Time: 16:01

Sample: 2012 2018

Periods included: 7

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 140

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5,755183 0.332077 17.33088 *0.0000
AK -1,789168 0.243519 -7.347137 *0.0000
ADC 0,517411 0.215332 2.402857 **0.0179
ALD -0,804686 0.060218 -13.36296 *0.0000
BO 0,157478 0.053274 2.956011 *0.0038
(60) 0,025428 0.013255 1.918449 ***0.0576
FK 0,031094 0.009894 3.142725 *0.0022
HBK 0,084530 0.047032 1.797275 **%0.0750
KO 0,665443 0.185238 3.592366 *0.0005
ODC -0,188300 0.063521 -2.964394 *0.0037
SK 0,297251 0.042382 7.013615 *0.0000
R-squared 0.986260| Mean dependent var 1.022344
Adjusted R-squared 0.982637| S.D. dependent var 2.652086
S.E. of regression 0.341812| Sum squared resid 12.85193
F-statistic 272.2630| Durbin-Watson stat 1.757073
Prob(F-statistic) *0.000000

%0610, ** %5, *%1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Hisse Fiyat1 /Hisse Basina Kar (FK) oran1 PDD orani ile %1 anlamlilik diizeyinde

iligkili olmustur. FK oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD {izerinde % 0,031

artisa neden olmaktadir.

Net Kar / Hisse Sayis1 (HBK) oran1 PDD orani ile %10 anlamlilik diizeyinde
iligkili olmustur. HBK oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD {izerinde % 0,085

artisa neden olmaktadir.
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Toplam Borg / Toplam Aktif (KO) orani PDD orani ile %1 anlamlilik diizeyinde
iligkili olmustur. KO oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD iizerinde % 0,665

artisa neden olmaktadir.

Satiglar / Oz Sermaye (ODC) oran1 PDD orant ile %1 anlamlilik diizeyinde iliskili
olmustur. ODC oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD iizerinde % -0,188 azalisa

neden olmaktadir.

Net Kar / Satislar (SK) oran1 PDD orani ile %1 anlamlilik diizeyinde iligkili
olmustur. SK oraninda olusacak bir birimlik degisme PDD iizerinde % 0,297 artisa

neden olmaktadir.

Sonug olarak kullanilan biitiin mali oranlar birlikte degerlendirildiginde “Mali

oranlarla Piyasa Degeri orani arasinda iliski vardir” tezi reddedilmemistir.
SONUC

Isletmelerin iirettikleri finansal bilgiler Mali tablolar oran analizi ve istatistiki bir
takim analizlerle daha anlamli hale getirilebilir. Ancak bu bilgiler bir¢ok doneme
yayildiginda ve/veya bir¢ok isletmeyle karsilastirildiginda yetersiz kalacaktir. Bu

durumda panel veri analizi gibi daha ileri ¢6ziim teknikleri kullanilabilmektedir.

Panel veri analizi, belli bir zaman donemi i¢inde bir¢cok gozlemin bir araya
getirilmesidir. Calismada kullanilan gdzlemler, BIST e kayith Dokuma, giyim esyasi
ve deri sektoriindeki 20 adet isletmeden olusmaktadir. Bu isletmelere ait 2012-2018
yillarin1 igeren mali tablo bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet

adresinden saglanmigtir. Verilerin analizinde Eviews 8 paket programi kullanilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan mali oranlar daha 6nce yapilmis ¢alismalar incelenerek

belirlenmistir. Bagimli degisken olarak isletmenin piyasa degerindeki degisimi
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gosteren piyasa degeri/defter degeri (PDD) kullanilmistir. Bagimli degiskeni

etkileyecegi diistintilen 10 adet mali oran bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.

Panel veri analizinde dogru sonuca ulagilabilmesi i¢in sinirlayict varsayimlarin
saglanmis olmasi gerekir. Bu varsayimlarin saglanmasi igin gerekli analizler

yapilmistir. Varsayimlar saglandiktan sonra panel veri analizi yapilmistir.

Analiz sonuglari, prob-skoru (F-istatistigi) degeri %1 diizeyinde anlamlilik
gostermektedir. R-kare degerinin %98 diizeyinde modeli agiklama giiciine sahip
oldugunu goriilmektedir. Bagimli degisken PDD, bagimsiz degiskenler tarafindan %98
oraninda acgiklanmaktadir. ADC, BO ve HBK harig, Piyasa Degeri/Defter Degeri ile
mali oranlar arasinda %1anlamlilik diizeyinde iligki oldugu gériilmiistiir. ADC %5, BO
ve HBK %10 anlamlilik diizeyinde iliskili olmustur. AK, ALD ve ODC oranlar1 negatif
yonlii digerleri pozitif yonlii iliskiye sahiptir.

Sonu¢ olarak kullanilan biitliin mali oranlarin Piyasa Degeri/Defter Degeri
iizerinde etkisi oldugu sdylenebilir. Ancak bu etkiler pozitif veya negatif yonlii de olsa,

etkileri diisiik boyutlardadir.
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Extensive Summary

Investigation of the Effect of Financial Ratios on Market Value /
Book Value Ratio by Panel Data Analysis: Application in BIST
Registered Weaving, Garment and Leather Sector

Introduction

As well as business, owners and manager’s business-related lenders and
investors want period to know the results of the business activity in terms of periods.
The financial statements provided by businesses usually provide this information. This
information is qualify resource and open to interpretation. They need to be made
understandable by various analyzes and methods. Since our age is the information age,
person who having most information and reaching quality information will be more

powerful.

Financial information produced by business can be made more meaningful by means
of ratio analysis and statistical analysis. However, when information is spread over
many periods or compared with many businesses it will not effective be classical
financial methods in explaining these. The way to benefit of this complex information
is to use more advanced solution techniques such as panel data analysis. In other words,

if both periods and units are used panel data analysis should be used.
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Panel data analysis is a set of data that includes horizontal cross-section and time series
of multiple units in a given time period. If the data used in panel data analysis is equal
to the number of observations, the balanced panel is speak of otherwise the unbalanced
panel. In statistical analysis of the relationship between variables in panel data analysis

is generally used least squares method.

Fixed effects model or random effects model have to prefer according to data structure.
If there is no correlation between the variables and horizontal section error term, the
random effects model is used, and if there is correlation, the fixed effects model is used.

The Hausman test is used in the choice of fixed effects and random effects models.

The data and the model used in panel data analysis should be statistically
significant and appropriate. Furthermore, since the relationships in the model are not
deterministic, the relationship between error terms and variables should be explained.
Before the panel data analysis calculation, the assumptions that will assure the analysis

meaningful should be performed.

Method

The observations used in the study is consist of 20 business the Weaving, apparel and
leather sectors in the BIST registered. Because of the observation information,
including both period and units was used panel data analysis. The financial statement

information’s of these business for the years 2012-2018 are provided from the Public
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Disclosure Platform (KAP) website. Eviews 8 package program was used for data

analysis.

The financial ratios used in the comparison were determined by examining
previous studies. As the dependent variable, the market value / book value (PDD) ratio,
which shows the change in the market value of the enterprise was used. 10 financial
ratio that are thought to affect the dependent variable are also determined as
independent variable. After the necessary limitation analyzes were performed in order
to make the panel data analysis to be meaningful the results of the panel data analysis

analyzed with the least squares method have interpreted.

Results

One of the limiting analyzes is that the data should be normally distributed. For
accurate resulting of regression analysis is the most important. To measure whether or
not the normal distribution of the data the Jarque-Bera test is used. Because Jarque-

Bera Prob value 0.05 <0.078356 the data are normal distributed.

Another limiting analysis should be that there is no correlation between the data
and the unit root. Using the Levin-Lin-Chu Test that is the most widely used second-
generation panel unit root test, which considers horizontal section dependence, the unit
root was examined at 1% significance level. Prob values were found to be less than 0.01

and therefore stable and free of unit roots.
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Another limiting analysis is the choice of fixed effects or random effects model
according to whether there is correlation between the horizontal section error term and
the variables. Hausman Test is used in random or fixed effects model preference. Since
the Hausman test, result was 0.0202 <0.05, it was found appropriate to use the fixed

effects model.

Another limiting analysis is that there should be no relationship between error terms.
One of the tests used to measure the relationship between error terms is the Durbin-
Watson test. Durbin-Watson, in 5% significance level, the lower limit value of the table
is 0,336 and the upper limit value is 2,885. Durbin-Watson value is 1.757073 the table
is between the upper and lower limit value and in the zone of instability. It is
recommended that Durbin-Watson value used in the region of instability. Therefore, it

was accepted that there is not autocorrelation between error terms.

Another limiting analysis is that the variance of the error term relative to all
explanatory variables should be constant. That is, regardless of which values the
independent variables take, the error term variance of the dependent variable must not
change, must be constant variance. White Test was used to measure the variance. Since

the probability value is greater than 0,1316> 0,05, it is constant variance.

Conclusion

After providing the limiting analysis, panel data analysis was performed. The

results of the analysis show a significant in 1% importance level. It is seen that R-
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squared value has the power for the model explaining at 98% level. The dependent
variable PDD is explained by 98% of the independent variables. Except for ADC, BO
and HBK, there is a 1% level significance relationship between Market Value / Book
Value and financial ratios. ADC be associated at 5% significance level and BO and
HBK at 10% significance level too. AK, ALD and ODC ratios have negative oriented

correlation and others have positive oriented correlation.

Consequently, all financial ratios used have an impact on Market Value / Book
Value. However, these effects too whether positive or negative oriented are very low in

size.



