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Ozet

Kiiresellesme ile birlikte iilke ekonomilerinin ve finansal piyasalarin
birbirlerine entegre olmalari, geleneksel isletme yonetimi anlayiginin
yetersiz kalmasina ve yeni modellerin ortaya konulmasina neden olmustur.
Gilintimiizde bilgi, igletmeler i¢in mal ve hizmet iiretiminde kullamilan
geleneksel tiretim faktorlerinden gok daha 6nemli bir faktor haline gelmistir.
Toplumlarin gelisim asamalart incelendiginde, tarim toplumunun yerini
sanayi toplumu, sanayi toplumunun yerini ise bilgi toplumu almistir. Bilgi
cag1 olarak nitelendirilen bu dénemde, finansal piyasalarin entegrasyonu ve
borsalarin olusumu, igletmelerin piyasa degerlerinin belirlenmesinde 6nemli
bir rol oynamis ve igletmelerin bir biitiin olarak piyasada degerlerinin ortaya
¢tkmasini saglamugtir. Isletmelerin piyasa degerlerinin 6neminin yiikselmesine
kargin, muhasebe sistemi araciligryla sunduklar finansal tablolarinda piyasa
degerleri yer almamaktadir. Dolayisiyla, isletmelere yatirim yapmayi diisiinen
potansiyel yatirimecilarin ve diger bilgi kullanicilarinin alacaklart finansal
kararlarda, igletmelerin piyasa degerinin finansal tablo verileriyle hesaplanan
ve finansal performansin incelenmesinde kullanilan karhlik oranlar tizerinde
bir etkisi olup olmadigini degerlendirebilmesi sorunu giindeme gelmektedir.
Bir bagka ifade ile, isletmelerin piyasa degerinin karliliga etkisi dikkate deger
bir aragtirma konusu olarak kargimiza ¢tkmaktadir. Bu baglamda galigmada,
isletmelerin piyasa degerinin karlihk tzerindeki etkisini incelemek iizere
piyasa degerini diger isletmelere gore ¢ok daha iyi yansitmasi nedeniyle, BIST
Yildiz Pazar’da iglem goren, en yliksek piyasa degerine sahip olan ve banka
digt 10 igletmeden olusan BIST Banka Digi Likit 10 Endeksinde yer alan
isletmeler ele alinmugtir.
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1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte {ilke ekonomilerinin ve finansal piyasalarin
birbirlerine entegre olmalari, geleneksel igletme yOnetimi anlayiginin
yetersiz kalmasina ve yeni modellerin ortaya konulmasina neden olmugtur.
Giiniimiizde bilgi, isletmeler i¢cin mal ve hizmet iiretiminde kullanilan
geleneksel tiretim faktorlerinden ¢ok daha 6nemli bir faktor haline gelmistir.
Toplumlarin gelisim agamalar1 incelendiginde, tarim toplumunun yerini
sanayi toplumu, sanayi toplumunun yerini ise bilgi toplumu almugtir. Bilgi
cag1 olarak nitelendirilen bu donemde, finansal piyasalarin entegrasyonu ve
borsalarin olusumu, igletmelerin piyasa degerlerinin belirlenmesinde 6nemli
bir rol oynamig ve igletmelerin bir biitiin olarak piyasada degerlerinin ortaya
¢tkmasini saglamistur.

Toplumlarda ve ekonomilerde ortaya g¢ikan bu doniigiim, isletmelerin
sahip oldugu finansal degerlerin yapisinda da degisiklikler meydana
getirmistir. Gliniimiizde sadece bir bilgisayar ve internet ag ile faaliyetlerine
baglayan igletmelerin, orta ©lgekli bir iilkenin ekonomisinden ¢ok daha
biiyiikk piyasa degerlerine ulagarak uluslararasi igletmeler haline geldigi
goriilmektedir. Bu baglamda bilgi ¢aginda, isletmelerin sahip oldugu maddi
varliklarin 6nemi azalirken piyasa degerlerinin nemi artmustir. Ornegin;
Apple, Microsoft ve Google gibi igletmelerin piyasa degerleri trilyon dolarin
tizerinde gergeklesirken, muhasebe degeri olarak ifade edilen defter degerleri
ise piyasa degerlerinin oldukga altinda kalmigtir. Apple isletmesinin defter
degeri 50,672 milyar dolar iken, bu igletme 2022 yili baginda piyasa degeri
3 trilyon dolar1 gegmeyi bagaran ilk igletme olmustur.

Isletmelerin piyasa degerlerinin 6neminin yiikselmesine karsin, muhasebe
sistemi aracihgiyla sunduklari finansal tablolarinda piyasa degerleri yer
almamaktadir. Dolayisiyla, isletmelere yatirrm yapmay diigiinen potansiyel
yatirrmcilarin ve diger bilgi kullanicilarinin alacaklari finansal kararlarda,
isletmelerin piyasa degerinin finansal tablo verileriyle hesaplanan ve finansal
performansin incelenmesinde kullanilan karlilik oranlari tizerinde bir etkisi
olup olmadigini degerlendirebilmesi sorunu giindeme gelmektedir. Bir
bagka ifade ile, isletmelerin piyasa degerinin karlihga etkisi dikkate deger
bir aragtirma konusu olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada,
isletmelerin piyasa degerinin karlilik itizerindeki etkisini incelemek tizere
piyasa degerini diger isletmelere gore gok daha iyi yansitmasi nedeniyle,
BIST Yildiz Pazar’da islem goren, en yiiksek piyasa degerine sahip olan ve
banka dist 10 islermeden olusan BIST Banka Digi Likit 10 Endeksinde yer
alan igletmeler ele alinmistir.
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Caligmada piyasa degeri ve karlilik kavramlar: ele alindiktan sonra ilgili
literatiir incelenmistir. BIST Banka Digi Likit 10 Endeksinde yer alan 10
isletmenin 2019-2022 donemine iliskin piyasa degerleri ile karhilik oranlar
arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla bir uygulama gergeklestirilmis ve
bu ¢aligmada gergeklestirilen uygulamadan elde edilen bulgular ile literatiirde
yer alan galigmalardan elde edilen bulgular kargilagtirlarak yorumlanmaya
calisgtlmuigtir. Caligmanin; isletmelerin karhlik oranlari gergevesinde finansal
kararlar alan bilgi kullanicilarina, igletmelerin piyasa degerlerini de dikkate
alip almamalar1 konusunda 6nemli bilgiler sunacagi ve bu anlamda literatiire
katki saglayacag: diigiiniilmektedir. Ayrica, literatiir incelendiginde karliligin
isletmelerin piyasa degeri tizerindeki etkisine yonelik gok sayida galigma
yapildig1 ancak, farkli bir bakig agisiyla piyasa degerinin karlilik tizerinde
bir etkisi olup olmadigini inceleyen ¢ok az ¢alisma yapildigr goriilmektedir.
Dolayisiyla, bu anlamda literatiire katk: saglamak amaglanmugtir. Caligmanin
organizasyonu Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1. Calismanmn Organizasyonu

Piyasa Degeri Kavram ’_J

| Karlilik Kavrami V—IJ
[Literat'ur Incelemesi V—J

{Piyasa Degerinin Karliliga Etkisine Yo6nelik Uygulama ’_J

Sonug |

2. PIYASA DEGERI

Isletmelerin degeri igin farkli bakis agis1 ve amaca gore ¢ok sayida deger
tanimt yapilmasia kargin, igletme degeri ifadesinden anlagilan ozellikle
finansal anlamda isletmenin uygun piyasa degeridir. Bir varhigin, zorlayict
bir etkiyle kargi karstya olmaksizin, piyasada bulunan unsurlarin degerine
etki edecek biitiin bilgilere sahip, istekli alic1 ve satic1 kisi veya kigiler arasinda
el degistirdigi fiyata uygun piyasa degeri denilmektedir. Uygun piyasa
degerinin taniminda yer alan varlik, isletme degeri agisindan igletmenin
bir biitiin olarak kendisini ifade etmektedir. Taraflardan birinin varligin el
degistirmesi siirecinde yer aldig: tasfiye ya da birlesme gibi islemlerde ortaya
ctkan deger, isletme degerini ortaya koymasina kargin, buradaki isletme
degeri varligin ya da igletmenin uygun piyasa degerini gostermemektedir.
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Isletme degeri, deger kavramimin ekonomik yapisina gore incelendiginde,
maliyetin ya da faydanin bir diger ifade ile igletme igin olusturdugu nakit
akiglarinin veya karmn bir unsuru olarak tanimlanmaktadir (Ertugrul, 2008:
147-148). Isletme degeri, tanimn yapildig1 amaca gore degisiklik gostermesi
nedeniyle, genel olarak hangi amagla, neyin, kim i¢in, ve nasil degerlendigine
baghdir (Pereiro, 2002: 34).

Piyasa degeri, herhangi bir varligin piyasa kosullarindaki arz ve talep
dengesine gore ortaya ¢ikan degeridir. Borsa degeri olarak da ifade edilen
piyasa degeri, hisse senetleri borsada islem goren, halka arz1 gergeklestirmig
bir igletmenin hisse senetlerinin piyasada olusan degeridir (Ercan vd., 2006:
5). Isletmelerin borsada islem goren hisse senetleri, piyasa degerinin ortaya
cikmasinda 6nemli faktorlerden biridir. Isletmelerin bilangolarinda (finansal
durum tablolar1) yer alan 6z kaynaklar igerisindeki 6denmis sermayelersi,
isletmelerin borsada iglem goren toplam hisse senedi sayisini gostermektedir.
Boylece, isletmelerin borsada iglem goren hisse senetlerinin fiyati ile hisse
senetlerinin toplam sayisini ifade eden 6denmis sermayelerinin garpilmasi ile
isletmelerin piyasa degerleri belirlenmektedir. Defter degerlerine gore piyasa
kosullarinda ortaya ¢ikan piyasa degerleri kiyaslanarak isletmelerin finansal
performanslari hakkinda analizler yapilabilmektedir. Isletmenin varliklar:
ile yikiimliiliikleri arasindaki fark olan 6z kaynaklar, defter degeri olarak
ifade edilmektedir. Genel olarak, igletmenin faaliyetleri sonucunda karlihigt
diizenli degilse veya siirekli zarar ediyorsa piyasa degerinin defter degerine
yakin ger¢eklesmesi beklenmektedir. Dolayisiyla potansiyel yatirimcilar,
yatirrmlarindan bekledigi kara ulagabilmek igin yiiksek karliligi olan
isletmelere yonelmektedir. Defter degeri bir bagka ifade ile muhasebe degeri,
yatirrmcilara igletmenin gelecegi konusunda bir projeksiyon saglarken,
piyasa degerinin de karhihkla birlikte artig gosterecegi beklenmektedir.
Benzer sekilde igletmelerin kurumsal yapisi, marka degeri ve finansal
durumunun bir biitiin olarak isletmeye yansimasi olarak ortaya ¢ikan piyasa
degerinin yiikselmesinin, karlilig1 olumlu yonde etkileyecegini ifade etmek
miimkiindiir. Bu nedenle, yatinmcilarin nihai amaci kar elde etmek oldugu
i¢in igletmelerin hem defter degerlerini hem de piyasa degerlerini analiz
ederek finansal kararlar almalar1 gerekmektedir.

Borsada her hangi bir fiyatin olugabilmesi, alic1 ve saticinin kendi gikarlarin
gozetecek sekilde hareket edebilmelerine baglidir. Piyasa kogullarinda olugan
arz ve talep degigiklikleri ve makroekonomik gostergelerde meydana gelen
degisiklikler, isletmelerin borsada islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinda
diistiglere veya yiikseliglere neden olur (Yalgin, 2014: 38). Cok sayida
yatirimct bir hisse senedini almak igin talepte bulundugunda hisse senedinin
fiyvatinda yiikseligler olurken, hisse senedine yonelik talep azaldiginda ise
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fiyat diigmektedir. Hisse senedi fiyatlari, etkin bir piyasa varliginda hisse
senetlerinin  ger¢ege uygun degerini gostermektedir. Piyasa kogullarinin
tam olarak etkin olmamasi durumunda ise piyasada olmasi gerektigi gibi
fiyatlanamayan ve gercek degerlerinin altinda olan hisse senetleri ortaya
cikabilmektedir. Bu durumda yatirimcilar, piyasa degeri gergek degerinin
altinda olan hisse senetlerine yonelmektedir (Sipahi vd., 2016: 18).
Dolayisiyla piyasada yer alan aktorler, isletmelerin gergek degeri ile piyasa
degeri arasindaki korelasyona gore mevcut durumunu koruma, satin alma
veya satma gibi finansal davranislar izleyebilmektedir (Geng, 2020: 5-6).

3. KARLILIK

Kar, igletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan ve gelirlerle giderler
arasindaki olumlu fark olarak tanimlanabilir. Kar, isletmelerin finansal
bagarisinin, finansal performansinin ve faaliyetlerin verimli sonuglanip
sonuglanmadiginin  Olgiimiinde kullanllan Onemli bir gostergedir. Bu
nedenle, isletmeler varliklarini siirdiirebilmek, igletme sahip ve ortaklarna
kar payr dagitabilmek ve potansiyel yatirnmcilar agisindan isletmeyi cazip
hale getirebilmek i¢in kar elde etmek zorundadir. Tsletme faaliyetlerinin
stirdiiriilebilmesi, mevcut borglarin zamaninda 6denebilmesi, yeni finansman
kaynaklarina ulagilabilmesi ve igletmenin biiyliyebilme potansiyelini ortaya

koyabilmesi igletme karhiligiyla dogrudan iligkilidir.

Kar ve karlilik kavramlar: birbirlerinin yerine kullanilmasina karsin, bu iki
kavram aynm1 anlama gelmemektedir. Gelir ve gider arasindaki olumlu farki
ifade eden kar, bir isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken katlanmak zorunda
oldugu tiim giderlerin tizerindeki geliri ifade eden mutlak bir sayidir. Karlilik
ise karla yakindan iligkili olmasina kargin, kara gore daha goreceli olan bir
kavramdir. Bu baglamda karliik genel olarak, bir yatinmdan beklenen
veya elde edilmig olan ekonomik faydayi ifade etmektedir. Isletmelerin
karliligy, belli bir tarihte elde edilen karin ayni tarihte isletmede kullanilan
0z kaynaklara, varliklara veya hangi finansal tablo unsurunun karli olup
olmadig olgiilecekse o unsura oranlanarak saptanmaktadir. Bu nedenle, bir
isletmenin donem sonunda kar elde etmig olmasi, o isletmenin karli oldugu
anlamina gelmemektedir.

Karhlik gostergeleri ile, faaliyetlerin etkinlik diizeyi ve isletmenin
gegmisteki kazang giicii degerlendirilmektedir. Isletmelerin ne kadar etkin
yonetildigi ve elde edilen karin yeterli olup olmadigi konusunda bilgiler
saglayan bu gostergelerin en oOnemlileri, 6z kaynaklarin karliligi igin
kullanilan ROE, varhiklarin karlilig i¢in kullanilan ROA ve satiglarin karhilig
i¢in kullanilan ve net kar marji olarak da ifade edilen ROS gostergeleridir.
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ROA, igletmelerin sahip oldugu ve ekonomik degeri olan tiim varliklarin
ne kadar karli kullanildigini saptamak ve igletmelerin galigma sermayesi ile
sabit yatirimlara yaptiklar: yatirimlardan ne 6l¢lide kar elde ettiklerini analiz
etmek i¢in kullanilmaktadir. ROE, igletmeye tahsis edilen 6z kaynaklarin
hangi ol¢lide verimli ve etkin kullanildigini ve igletmeye yatirim yapan
isletme sahip ve ortaklarinin yaptiklar1 yatirnmdan her bir birim igin ne
kadar kazang sagladigini gostermektedir. Ayrica, igletme yoneticilerinin
bagar1 derecesini 6l¢gmek i¢in bagvurulan bir gostergedir (Cabuk ve Lazol,
2009: 227-231). ROS, isletme faaliyetlerinin rantabilitesi ve net verimliligi
hakkinda bilgi vermektedir. Isletmenin aldig1 kararlarin ve uyguladig
politika ve stratejilerin sonuglarin1 gosteren finansal oran, net karin net
satiglar igerisinde ylizde olarak paymni gostermektedir (Akdogan ve Tenker,
2006: 634-640).

Isletmelerin karlihgin etkileyen ¢ok sayida isletme igi ve isletme dist
faktor bulunmaktadir. Isletmenin dogru yonetilmesi isletme karliligint
etkileyen en 6nemli faktordiir. Bunun yani sira; satiglarin artirilmasi, faaliyet
giderlerinin, finansman giderlerinin ve tiretim maliyetlerin diigiiriilmesi, 6z
kaynak kullaniminin diisiik tutularak borcun vergi kalkani avantajindan ve
kaldirag etkisinden faydalanilmasi ve boylece 6zellikle 6z kaynak karliliginin
artirllmasi, nakit doniig siiresinin kisaltilmast ve dogru yatirimlarin
yapilmast igletme igi faktorler olarak siralanabilir. D6viz kuru, faiz oranlari,
enflasyon gibi makroekonomide ve finansal piyasalarda meydana gelen
gelismeler ile igletmenin faaliyetlerini stirdiirdiigli sektorde meydana gelen
gelismeler, igletme karhiligini etkileyen isletme dist faktorlerdir. Tsletmelerin
piyasa degerleri, hisse senetlerine olan yatirimlari artiracagi igin karlilik
{izerinde etkile olabilecek bir diger faktordiir. Tsletme karlihgr ile piyasa
degeri karsilikli etkilesim igerisinde olan unsurlardir. Isletme karliligs,
piyasa degerini yiikselttigi gibi, piyasa degeri de isletmelerin karliligini
etkileyebilmektedir. Giiniimiizde igletmelerin halka arz edilmesiyle
birlikte borsa faaliyetleri devam ettigi siirece igletmelerin piyasa degerleri,
istenildigi zaman tespit edilebilmektedir. Dolayisiyla piyasa degeri, isletme
performansinin analiz edilmesinde 6nemli bir parametre haline gelmistir.
Isletmelerin  karhlik gostergelerinin  ortaya gikabilmesi igin finansal
tablolarin yayinlanmasi zorunlu iken, piyasa degerinin belirlenmesinde
boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ciinkii piyasa degeri, gegici
bir 6nlem olarak borsada alim-satimin otomatik olarak durdurulmasini
ifade eden devre kesici uygulamas: diginda her an saptanabilmektedir. Bu
nedenle, igletmelerin piyasa degerlerinin seyrine gore karliik konusunda
ongoriilerde bulunulabilecektir.
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4. LITERATUR

Isletmelerin piyasa degeri ile karlihk iligkisine iligkin bu ¢alisma ile
kargilagtirilabilir nitelikte olan literatiir agagida incelenmigtir.

Ronald ve Semuel (2022), aract degisken olarak kurumsal sosyal
sorumluluk performansi ve marka degeri ile karhiligin kurumsal degere etkisi
baslikli galigmalarinda, isletmelerin karlilik gostergelerinden ROA ve ROE’nin
isletme degerini etkileyip etkilemedigini belirlemeyi amaglamiglardir.
Caligmada ulagilan bulgulara gore, kurumsal sosyal sorumluluk performansi
tizerinde karliligin herhangi bir etkisinin olmadigr ancak, isletme degeri ile
marka degeri arasinda giiglii bir iliski bulundugu ve marka degerinin isletme
degeri ile igletme karlihig1 arasinda araci bir degisken oldugu saptanmugtir.

Korkmaz ve Dilmag¢ (2018), isletmelerin piyasa degerini etkileyen
finansal faktorleri regresyon analizi ile incelemiglerdir. BIST te iglem goren
5 sigorta ve 12 bankanin 2008-2015 doneminin ele alindigi galigmada
bagimsiz degisken olarak; finansal kaldirag, 6z kaynak karliligi, biiyiikliik,
aktif biiyiikliigii, maddi olmayan duran varlik ve likidite oranlari, bagiml
degisken olarak ise piyasa degeri / defter degeri oram ve Tobin’s Q orani
kullanilmigtir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, ele alinan bankalarin
finansal kaldirag ve biiyiikliik degigkenlerinin maddi olmayan duran varhiklart
ve 0z kaynak karliligini pozitif yonde, piyasa degeri / defter degeri oranini
ise negatif yonde etkiledigi belirlenmigtir. Sigorta igletmelerinde ise kaldirag
oraninin 6z kaynak karlilik oranini negatif yonde piyasa degeri / defter degeri
oranint ise pozitif yonde etkiledigi saptanmustur.

Lestari ve Armayah (2016), karlilik ile isletme degeri arasindaki iliskiy1
inceledikleri ¢alismada, Endonezya Borsasinda 2009-2014 yillar1 arasinda
islem goren imalatgi igletmeleri ele almiglardir. Regresyon analizinin
kullanildig1 galigmadan elde edilen bulgulara gore, karlihik degiskenliginin
isletme degerindeki degisimi agikladig: tespit edilmistir. Buna gore, aktif
karliligr ve 6z kaynak karliliginin igletme degerini pozitif yonde etkiledigi,
net kar marjinin ise igletme degerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Barakat (2014), sanayi isletmelerinin finansal yapi, finansal kaldirag ve
karliliginin Suudi finans piyasasindaki hisse senedi fiyatina etkisini inceledigi
caliymada, bagimsiz degisken olarak toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler,
0z kaynaklar, finansal kaldirag ve 6z kaynak karhiligini bagimli degisken
olarak ise isletmelerin piyasa degerini kullannugtir. Isletmelerin 2009-2012
doneminin ele alindig1 ¢alismada yapilan regresyon analizi bulgularina
gore, isletmelerin hisse senedi fiyati ile 6z kaynak karlilig1 ve sermaye yapisi
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arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulundugu, dolayistyla 6z kaynak
karlihginin igletmelerin degeri tizerinde net bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Sudryatno,Puspitasari, Suwarti ve Asyif (2020), karliligin igletme degerini
etkilemede araci bir degisken olarak roliinii inceledikleri ¢alismada, 2016-
2018 doneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren
imalat igletmelerini 6rneklem olarak ele almuglardir. Regresyon analizinin
vapildig1 ¢aligmada, karliik gostergesi olarak 6z kaynak karlihigi, isletme
degeri olarak piyasa degeri ve igletme biiyiikliigii olarak ise toplam varliklar
kullanilmugtir. Cahiymadan elde edilen bulgulara gore, karhligin isletme
degeri iizerinde etkin bir rol oynadig1 ve karlihik yiikseldikge biiyiik 6lgekli
isletmelerin piyasa degerlerinin yiikseldigi saptanmuistur.

Al Maani, Alawad, ve Karaki (2021), likidite ve karhlik oranlarinin Urdiin
sigorta igletmelerinin piyasa degeri tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmada,
2015-2019 doneminde beg sigorta igletmesini ele almuglardir. Caligmada
0z kaynak karhligi, varlik karlihgi ve isletme kar marjlar1 kullanilmistir.
Cahgmada ulagilan bulgulara gore, Urdiin sigorta isletmelerinin aktif
karlihginin piyasa degeri iizerinde bir etkisinin olmadig, ancak 6z kaynak
karlihginin isletmelerin piyasa degeri tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Dang, Vu, Ngo, ve Hoang (2019), biiyiime, igletme biiyiikliigli, sermaye
yapist ve karliligin isletme degeri tizerindeki etkisini Vietnam’da inceledikleri
caliymada, karhlik oranlarindan aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligini, isletme
degeri olarak ise Tobin Q Oranini kullanmuglaridir. 2012-2016 déneminde
Vietnam borsasinda islem goren 214 isletmenin ele alindig1 ve regresyon
analizinin yapildigi ¢aliymadan elde edilen bulgulara gore, biiyiikliik ve
karlihgin isletme degeri ile pozitit yonde iligkili oldugu, sermaye yapisinin ise
isletme degerini olumsuz yonde etkileyen bir parametre oldugu saptanmugtir.

Ayrigay ve Tirk (2014), isletme degeri ile finansal oranlar arasindaki
iligkiyi, hisse senetleri BIST’te diizenli islem goren iiretim igletmelerinin
2004-2011 déneminde incelemiglerdir. Tsletme degerinin bagimli degisken,
ROA, piyasa degeri / defter degeri, likidite orani, bor¢lanma orani ve varlik
devir hizinin ise bagimsiz degigken olarak kullanildig1 calismada panel veri
yontemi ile regresyon analizi yapilmugtir. Caligmada ulagilan bulgulara gore,
ROA diginda ele alinan tiim oranlarin igletme degerini etkiledigi, ROA ve
bor¢lanma orani ile igletme degeri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir
iligki olmadig: tespit edilmistir.

Celik ve Arslanli (2020), varlik karlilig1 ve piyasa degerini etkileyen finansal
oranlari, BIST’te islem géren 17 gayrimenkul yatirim ortakligt isletmesinin
2009-2018 doneminde panel veri yontemiyle incelemiglerdir. Caligmada,
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igletmelerin piyasa degeri ve ROA bagimli degigken, ROE, fiyat / kazang
orani, cari oran, donen varliklar / varlik toplamu, kisa vadeli finansal borglar /
varlik toplamu, piyasa degeri / defter degeri, uzun vadeli finansal borg / varlik
toplamu, hisse senedi getirisi, varlik toplaminin logaritmasi, ROA, likidite
orani ve 0z kaynak / varlik toplami oranlar1 ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; isletmelerin piyasa
degeri ile ROE, cari oran ve uzun vadeli borglar / varlik toplami1 oranlar
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Cari oran, ROE ve hisse senedi getirisi ile ROA arasinda ise pozitif yonlii ve
anlaml bir iliski saptanmugtir.

Giimiis vd. (2017), igletmelerin piyasa degeri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi, hisse senetleri BIST te iglem goren ve en yiiksek sermayeye
sahip olan bes ¢imento igletmesinde 2011-2015 doneminde regresyon
analizi yontemiyle incelemiglerdir. Caligmada, finansal yapi, karlihik, likidite
ve verimlilik oranlart bagimsiz degisken, igletmelerin piyasa degerleri
ise bagimli degisken olarak kullanmilmugtir. Caliymada ulagilan bulgulara
gore, ROS, finansal kaldirag, cari oran, kisa vadeli bor¢ / aktif toplamu,
toplam bor¢ / 6z kaynaklar orani, biiriit satig kar1 / net satiglar ve varlik
devir hizi oranlarinin igletmelerin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi
ve dolayisiyla bu oranlarda ortaya ¢ikan yiikselisin piyasa degerini artiracagt
belirlenmistir. ROE, uzun vadeli borg / varlik toplami, nakit orani ve alacak
devir hiz1 oranlarinin ise igletmelerin piyasa degerini negatif yonde etkiledigi
saptanmugtir. Ayrica, ROA, 6z kaynaklar / varhik toplami, faaliyet kar1 /
net satiglar, stok devir hiz1 ve likidite oranlari ile igletmelerin piyasa degeri
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilememigtir.

Bilgili ve Diizer (2010), finansal oranlar ile isletmelerin piyasa degeri
arasindaki iligkiyi regresyon analizi yontemi ile inceledikleri gahigmada, IMKB
100°de islem goren 58 igletmeyi 2001-2006 doneminde ele almuglardir.
Caliymada, finansal yapi, likidite, karlilhik, borsa ve verimlilik oranlari
bagimsiz degisken, isletmelerin piyasa degeri ise bagimli degisken olarak
kullanilmugtir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, ROE, finansal yapi,
borsa ve likidite oranlartyla piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligki oldugu saptanirken, ROA, ROS, briit satig kar1 / net satiglar, varlik
devir hiz1 ve alacak devir hizi oranlar ile piyasa degeri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski saptanamamugtir.

Albayrak ve Akbulut (2008), regresyon analizi yontemi ile isletmelerin
karlihgim etkileyen faktorleri inceledikleri galismada, hisse senetleri IMKB
sanayi ve hizmet sektoriinde islem goren igletmelerin 2004-2006 dénemini
ele almiglardir. Caligmada bagimli degisken olarak ROA, ROE, ROS, vergi
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ve faiz Oncesi karin toplam varliklara orani, briit kar / net satiglar oran1 ve
vergi oncesi kar / 6z kaynaklar orani kullanilirken, bagimsiz degisken olarak
ise piyasa degeri, likidite, verimlilik, finansal yap1 ve igletme biyiikligii
gostergeleri kullanilmigtir. Calismada ulagilan bulgulara gore, igletmelerin
piyasa degeri gostergesi olarak ele alinan piyasa degeri / defter degeri
oraninin; ROA, ROE ve ROS oranlarimni pozitif yonde etkiledigi belirlenmig
ve igletmelerin karliik oranlarinin gelistirilmesi igin borglarin azaltilmasi
gerektigi ifade edilmistir.

5. VERI VE YONTEM

Cahgmada, isletmelerin piyasa degerinin karliliga etkisini ortaya
koyabilmek i¢in BIST Banka Digi Likit 10 Endeksinde iglem goren
isletmelerin 2019-2022 donemi ele alinmustir. BIST Yildiz Pazar’da islem
goren ve Banka Dig1 Likit 10 Endeksinde yer alan isletmelerin ele alinmasinin
nedeni, endeksi olugturan bu igletmelerin en yiiksek piyasa degerine sahip
olan igletmelerden olugmasi ve dolayisiyla isletmelerin piyasa degerini diger
isletmelere gore ¢ok daha iyi yansitmasidir. Buna gore, ¢alismada ele alinan,
BIST Yildiz Pazar’da islem goren ve Banka Dig1 Likit 10 Endeksinde yer alan
isletmelerin borsa kodlar1 ve isimleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Banka Dist Likit 10 Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Isimleri ve Kodlar:

Isletme Adt Isletme Kodu
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret ASELS
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig EKGYO
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: EREGL
Haci Omer Sabanci Holding SAHOL
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret KRDMD
Petkim Petrokimya Holding PETKM
Sasa Polyester Sanayi SASA
Tiiprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri TUPRS
Tiirk Hava Yollar: THYAO
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar SISE

Isletmelerin piyasa degerinin karlihga etkisini ortaya koyabilmek amaciyla
regresyon analizinin yapildig1 ¢aliymada, Tablo 1’de yer alan isletmelerin
2019-2022 donemine iligkin karlilik oranlarindan 6z kaynak karliligi (ROE),
varlik karliligi (ROA) ve net kar marji (ROS) oranlar1 bagimli degisken,
isletmelerin piyasa degerleri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmugtir.
Literatiirde igletmelerin karlihigina iligkin yapilan hemen hemen tiim
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caligmalarda kullanilan ROA ve ROE oranlarinin yani sira, igletmelerin
piyasa degerinin net satiglartyla iligkisini ortaya koyabilmek igin ROS orani
karlilk gostergelerine dahil edilmistir. Regresyon analizinde kullanilan
bagimli degiskenler (karlilik oranlar) ile bagimsiz degiskenin (igletmelerin
piyasa degerleri) hesaplanma sekilleri ve kodlar: Tablo 2’de verildigi gibidir.

Tablo 2. Bagunli Degiskenler, Bagunsiz Degisken, Kodlar: ve Hesaplanma Sekilleri

Bagimli Degiskenler | Kod | Hesaplanma Sekli
Varlik Karlilig ROA | Net Kar / Varlik Toplam:
Net Kar Marji ROS | Net Kar / Net Satiglar
Oz Kaynak Karlilig ROE | Net Kar / Oz Kaynaklar
Bagimsiz Degisken Kod | Hesaplanma Sekli

Piyasa Degeri PD Hisse Senedi Fiyatinin Yillik Ortalamasi x Hisse

Senedi Sayist

Tablo 2’de verilen bagimli ve bagimsiz degiskenler ¢ergevesinde ¢aligmada
incelenen igletmelerin piyasa degerinin karhiliga etkisini ortaya koymak igin
olusturulan modeller, Sekil 2’deki gibi formiile edilebilir.

Sekil 2. Piyasa Degerinin Karlilyja Etkisine Yonelik Olusturulan Model

ROA

Piyasa Degeri q ROE

ROS

Sekil 2’ye gore isletmelerin piyasa degerinin karlihiga etkisini incelemek
tizere ti¢ farklt model olugturulmugtur. Olusturulan regresyon modelleri ise
agagida yer almaktadir.

ROA = B, +B,PD, (Model 1)
ROE = B, +B,PD, (Model 2)
ROS.= B, + B,PD, (Model 3)
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Regresyon analizi i¢in olugturulan Modellerde; ROA varlik karliligini,
ROE 06z kaynak karhiligini, ROS net kar marjini ifade eden bagimh
degiskenler iken, PD piyasa degerini gosteren bagimsiz degiskendir.
Modellerde 1 isletmeleri, t ise donemleri ifade etmektedir.

6. BULGULAR

Regresyon analizi igin olusturulan modellerin giivenilirlik diizeyini
inceleyebilmek, regresyon bulgularinin  dogrulugunu artirabilmek ve
isletmelerin piyasa degeri ve karlilik oranlari arasindaki iliskiyi gorebilmek
igin gergeklestirilen korelasyon analizi bulgulari Tablo 3’te verildigi gibidir.

Tablo 3. Kovelasyon Analizi Bulgular:

Piyasa Degeri ROA ROE ROS
Piyasa Degeri 1
ROA 0,413933663 1
ROE 0,440779811 0,862015 1
ROS 0,160172687 0,238983 0,414951 1

Tablo 3 incelendiginde, BIST Yildiz Pazar’da islem goren ve Banka Dist
Likit 10 Endeksinde yer alan igletmelerin 2019-2022 doneminde piyasa
degerleri ile ROA arasinda % 41 ve ROE ile % 44 oraninda diigiik diizeyde,
piyasa degerleri ile ROS arasinda ise %16 oraninda ¢ok diigiik diizeyde bir
iligki oldugu goriilmektedir. Buna gore, asagida verilen regresyon analizi
bulgulariyla korelasyon analizi bulgularinin uyumlu oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Tablo 4’te Model 1’e gore gerg¢eklestirilen regresyon analizi
bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 4. Model 1 (ROA) Regresyon Analizi Bulgular

Standart %95 Giiven Aralyj

Katsay z P>|z|

Hata

Minimum

Maksimum

Kesigim

0,04403565

0,012325071

3,572851684

0,000979754

0,019084849

0,068986452

Piyasa
Degeri

7,072741987

2,523208713

2,803074494

0,007926101

1,964772994

1,218071098

Gézlem = 40, R = 0,413933663, R> = 0,171341078, Sig. = 0,007926101

Tablo 4 incelendiginde, 40 gozlem degerine dayali olarak gergeklestirilen
regresyon analizi sonuglarina gore olusturulan Model 1 istatistiksel olarak
anlamhidir (Sig. 0,007926101). Ayrica, igletmelerin piyasa degeri ile ROA
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arasindaki iliskinin yoniiniin pozitif oldugu goriilmektedir. Isletmelerin
piyasa degerinin ROA iizerindeki etkisi incelendiginde regresyon analizi
bulgularina gore, prob. degerinin %5’ten kiigiik olmasi (prob. 0,007926101)
nedeniyle, piyasa degerinde meydana gelen artigin isletmelerin varlik
karhiligint artirdigini ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 5. Model 2 (ROE) Regresyon Analizi Bulgular:

Standart
Katsay Hatn z

%95 Giiven Arvalyn

P> L .
=] Minimum Maksimum

Kesigim |0,100705439 10,033082066 |3,044109744 {0,004221773 [0,033734298 [0,167676579

DPiyasa

. . [2,050121651
Degeri

0,00000067 {3,02707557910,004417517 |6,790774876 |3,421165815

Gozlem = 40, R = 0,440779811, R2 = 0,194286842, Sig. = 0,004417517

Tablo 5°te isletmelerin piyasa degeri ile karlilik gostergelerinden ROE
arasindaki iligkiyi saptamak tizere olusturulan Model 2’nin varyans ve
regresyon bulgular1 yer almaktadir. Buna gore, Model 2 istatistiksel
olarak anlamlidir (Sig. 0,004417517). Isletmelerin piyasa degerinin ROE
tizerindeki etkisi incelendiginde regresyon analizi bulgularina gore, prob.
degerinin %5’ten kiigiik oldugu (0,004417517) goriilmektedir. Isletmelerin
piyasa degeri ile ROE arasindaki iliskinin yonii pozitif oldugu igin piyasa
degerinde meydana gelen artigin igletmelerin 6z kaynak karhiligini artirdigini
ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 6. Model 3 (ROS) Regresyon Analizi Bulgular:

Standart %95 Giiven Aralyj
Kazsay Hata 5 P>z Minimum Maksimum
Kesigim | 0,164708518 0,049925591| 3,299080004(0,002113421 0,063639443| 0,265777592
gz;s;i 1,0223806( 0,000001022| 1,000285434 0,323499768-1,046726037| 3,091479251

Gézlem = 40, R = 0,160172687, R = 0,02565529, Sig. = 0,323499768

Tablo 6°da 40 gozlem degerine dayali olarak gergeklestirilen varyans ve
regresyon analizi sonuglart yer almaktadir. Buna gore olusturulan Model
3’tin istatistiksel olarak anlamli olmadig: goriilmektedir (Sig. 0,323499768).
Regresyon analizi bulgularina gore, prob. degeri %5’ten biiyiik oldugu igin
(0,323499768), ROS orani ile igletmelerin piyasa degeri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.
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7. SONUG

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve potansiyel yatinmeilarin
isletmeye kaynak saglamalarinda en 6nemli unsurlardan biri, igletmelerin
finansal performansidir. Isletmelerin finansal performansimn 6lgiilmesinde
ise igletmenin likidite durumu, finansal yapisi, faaliyetlerinin verimliligi ve
isletmenin karliligi gibi gok sayida gosterge kullanilabilmektedir. Isletme
sahip ve ortaklari, isletmeye tahsis ettikleri sermayenin getirisi i¢in igletmenin
karli olmasini1 beklerken, isletmeye kredi verenler ise isletmeye verdikleri
bor¢ ve anaparanin tahsili igin igletmenin karli olmasini beklemektedir.
Isletme yoneticileri basarilarini ortaya koymak igin ¢ahsanlar ise gelecekte
isletmenin varligini siirdiirerek istthdam agisindan igletmenin karli olmasini
istemektedir. Bu baglamda, igletme ile ilgili tiim taraflarin farkli gerekgelerle
isletmenin karli bir igletme olmasini bekleyecegini ifade etmek miimkiindiir.

Isletme karlihgim etkileyen ¢ok sayida isletme igi ve igletme dist faktor
bulunmaktadir. Bu ¢aliymada, giiniimiizde ekonomik ve finansal sistemin
kiiresellesmesine bagl olarak igletmelerin defter degerlerinden ¢ok daha
yiiksek degerlere ulagabilen ve igletmelerin borsada islem goren tiim hisse
senetlerinin piyasada olusan fiyatlariyla hesaplanan piyasa degerlerinin
karlihga etkisi incelenmigtir. Calismada, isletmelerin piyasa degerinin
karlihga etkisini ortaya koyabilmek igin isletmelerin karhilik oranlarindan
0z kaynak karhligr (ROE), varlik karlihgi (ROA) ve net kar marji (ROS)
oranlar1 bagiml degisken, isletmelerin piyasa degerleri ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir. Regresyon analizinin yapildigi ¢alismada, BIST Banka
Dis1 Likit 10 Endeksinde islem goren igletmelerin 2019-2022 donemi ele
alinmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, BIST Banka Digi Likit
10 Endeksinde iglem goren igletmelerin piyasa degerlerinin, ROA ve ROE
oranlarini pozitif yonde etkiledigi belirlenmigstir. Piyasa degeri ile ROS orani
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Cahgma ile literatiirde yer alan benzer g¢aligmalarin bulgular
kargilagtirldiginda, Giimiig vd. (2017), ROS’un isletmelerin piyasa degerini
pozitif, ROE’nin ise negatif yonde etkiledigini ve isletmelerin piyasa degeri ile
ROA arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini saptamigken,
bu ¢aligmada igletmelerin piyasa degerinin ROA ve ROEYyi pozitif yonde
etkiledigi, ROS ile igletmelerin piyasa degeri arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli bir iligki olmadigi bulunmustur. Albayrak ve Akbulut (2008),
isletmelerin piyasa degerinin ROA, ROE ve ROS oranlarini pozitif yonde
etkiledigini belirlemistir. Bu g¢alijmada ise igletmelerin piyasa degerinin
sadece ROA ve ROE oranlarini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu
nedenle, bu ¢alisma ile Albayrak ve Akbulut (2008)’in ¢alismasindan elde
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edilen bulgular kargilastirildiginda, ROA ve ROE agisindan benzer, ROS
agisindan ise farkll bulgulara ulasildigy goriilmektedir. Lestari ve Armayah
(2016), ROA ve ROE agisindan bu galigma ile benzer ROS agisindan ise
tarkli bulgulara ulagmistir. Barakat (2014) ve Sudiyatno,Puspitasari, Suwarti
ve Asyif (2020) ile ROE agisindan bu galigma ile benzer bulgulara ulagilmigtir.
Bilgili ve Diizer (2010), piyasa degeri ile ROE arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugunu, piyasa degeri ile ROA ve ROS arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini saptamistir. Dolayisiyla,
Bilgili ve Diizer (2010) ile bu ¢aligmanin bulgular: kargilagtirildiginda, ROE
ve ROS agisindan benzer, ROA agisindan ise farkli bulgulara ulagilmigtir.
Ronald ve Semuel (2022) ile bu ¢aliymada ulagilan bulgularin ROA ve
ROE agisindan farkli oldugu tespit edilmistir. Al Maani, Alawad, ve Karaki
(2021) ile ROA agisindan farkli ROE agisindan ise benzer bulgulara
ulagilmigtir. Dang, Vu, Ngo, ve Hoang (2019) ile ROA ve ROE agisindan
benzer bulgulara ulagilirken, Ayrigay ve Tirk (2014) ile ROA agisindan
farkl bulgulara ulasilmugtir. Celik ve Arslanl (2020), piyasa degeri ile ROE
arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlaml bir iligki tespit etmigken,
bu ¢alismada ise pozitit yonlii bir iliski bulunmugtur.

1§letmelerin ROA, ROE ve ROS gibi karhilik oranlari, hisse senetleri
borsada diizenli islem goren isletmeler igin {i¢ ayda bir sunulan finansal
tablolar tizerinden hesaplanabilmektedir. Buna kargin, hisse senetleri borsada
diizenli islem goren igletmelerin piyasa degerleri her an borsada olusan
hisse fiyatlar1 gercevesinde belirlenebilmektedir. Isletmelerin piyasa degeri
yikseldiginde, ROA ve ROE gostergelerinde oldugu gibi karhliginin da
pozitif yonde etkilendigi bu ¢aliymada ortaya konulmugtur. Dolayisiyla bu
caliymadan elde edilen bulgulara gore, bilgi kullanicilart alacaklari finansal
kararlarda finansal tablolarin {i¢ ayda bir yaymlanmasimi beklemeksizin
BIST Banka Digi Likit 10 Endeksinde yer alan isletmelerin piyasa degerinde
meydana gelen yiikselisin karliig1 pozitif yonde etkilemesi durumunu bir
ongorii olarak dikkate almalar1 gerektigini ifade etmek miimkiindiir.
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