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FINANSAL ORANLAR iLE FiRMA DEGERI ILiSKiSi: BIST’TE BiR UYGULAMA
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OZET

Firmalarin en 6nemli amaglarindan biri firma degerini en iist diizeye ¢ikarmaktir. Firma degeri; firmanin cari
durumu, finansal pozisyonu, karliligi, faaliyetleri gibi birgok faktor tarafindan etkilenmektedir.

Bu caligmada, finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda bir iliski olup olmadig
incelenmistir. Caligsma, 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan ve verilerine
diizenli olarak ulasilabilen 45 firmay1 kapsamaktadir. Calismada firma degeri bagimli degisken; cari oran, asit-
test orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marj1, net kar marji, aktif karliligi,
ozsermaye karlilig1, borg-6zsermaye orani ve faiz karsilama orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki iliski coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Analiz ile birlikte, asit-test oran1 ve aktif
karlilig1 ile firma degeri arasinda anlamli-pozitif bir iligki, cari oran ile firma degeri arasinda ise anlamli-negatif
bir iligki bulunmustur. Diger oranlar ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Firma Degeri, Coklu Regresyon Analizi.
Jel Codes: GO0, G30, G32.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL RATIO AND FIRM VALUE:
AN APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

One of the main objectives of the firms is to maximize firm value. Firm value has been affected by many factors
as current condition, financial position, profitability and activities.

In this research, it was examined whether there is a relationship between financial ratios used in financial
analysis and firm value. This research includes 45 firms that constantly has listed in BIST-100 index between
the years 2008 and 2012 and orderly can be accessed their data. While the dependent variable is firm value in
this study; independent variables are current ratio, acid-test ratio, inventory turnover, accounts receivables
turnover, equity turnover, operating profit margin, net profit margin, return on assets, return on equity, debt to
equity ratio and interest coverage ratio. The relationship between variables was examined by Multiple
Regression Analysis. With analysis, it has been concluded that there is a significant-positive relationship
between acid-test ratio, return on assets and firm value and a significant-negative relationship between current
ratio and firm value. It has not found a significant relationship between other ratios used in financial analysis
and firm value.
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1. GIRIS

Firmalar faaliyetlerini siirdiiriircken birtakim amaglara ulagmay1 hedeflerler. Genel olarak bir firmanin
amacinin; varhigini siirdiirmek, mal ve hizmet tiretmek, istihdam saglamak, satislarini ve pazar payimi artirmak,
rakiplerine karsi istiinliik saglamak, maliyetlerini en aza indirmek ve karlarin1 en yiiksek seviyeye ¢ikarmak
oldugu soylenebilir.

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

Kar maksimizasyonuna getirilen elestiriler ve kiiresellesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan degere dayali yonetim;
firma amacinin taniminin da degismesine neden olmustur. Degere dayali ydonetim, deger yaratmay1 amaglayan,
tesvik eden ve degeri dlgen bir yonetim sistemi olup 1980°1i yillardan baslayip 1990’11 yillarin sonuna kadar
gegen siirecte, firma basarisina bakis agist degismis, firmanin felsefesinin merkezine hissedarlara deger
yaratmayl koyan; hissedar degeri maksimizasyonu amacma gore firmanin stratejilerini, yapisini ve
yontemlerini belirleyen, performans izlemesinde hangi dlgiitlerin kullanilacagini ve yoneticilerin ne sekilde
odiillendirilecegini belirten degere dayali yonetim anlayist ortaya ¢ikmigtir (Ercan ve Ban, 2005: 333). Dolayisi
ile glinlimiizde artik firmalarin esas amaci; kar maksimizasyonu degil, firma degeri maksimizasyonu olmustur.

Firma degeri; firmalarin kurulusundan baslayarak sekillenen, iiretilen mallarin kalitesi, miisteri memnuniyeti,
kaliteli bir ydonetim anlayisina sahip olunmasi, firma i¢i ve disi iligkilerin olumlu olmasi, ekonominin durumu
ve endiistrinin genel seyri gibi unsurlardan etkilenerek ortaya ¢ikan bir kavramdir (Diizer, 2008: 26).
Dolayisiyla; firmalarin bu siiregte alacagi kararlar firma degeri tizerinde etkili olacaktir. Bu kararlar; firmanin
cari durumu, finansal pozisyonu, karliligi, finansal yapisi ile ilgili olabilir. Firma degerini etkileyen bu
faktorlere ise finansal analiz yapilarak ulasilabilir.

Finansal analiz, gelecekteki nakit akimlarinin riskini, zamanmi ve biiyiikliigiinii belirlemek i¢in muhasebe
ilkelerine uygun olarak hazirlanan finansal tablolarin analizini kapsar (Pinches, 1990: 46). Bagka bir ifade ile
finansal analiz, firmalarin finansal tablolarindaki verilerine dayanilarak yapilir. Bu anlamda finansal analiz; bir
firmanin finansal durumunu, faaliyet sonuclarini ve finansal yonden gelismesini saptamak ve firma ile ilgili
gelecege doniik tahminde bulunabilmek i¢in, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve
bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi siirecidir (Tutar, 2007: 12). Finansal
analiz yapabilmek icin bazi tekniklerden yararlanilir. Bu tekniklerden biri de “Oran Analizi”’dir. Bu analiz
yolu ile; firmalarin likidite, finansal, faaliyet, karlilik ve borsadaki durumu ile ilgili bilgi sahibi olunabilir.
Dolayisiyla, finansal analizde kullanilan oranlarin firma degeri iizerinde yaratacagi etki incelenmeye deger
bulunmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde firma degeri ile farkli degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik gesitli ¢alismalarin
yapildigt goriiliir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilan ¢alismada; firmalarin sermaye yapisinin firma degerleri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda, sermaye yapisinin firma degerini etkilemedigi ve
ortalama sermaye maliyetinin kaldira¢ derecesinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Masulis (1983) tarafindan yapilan ¢alismada, borg seviyesindeki degisimin firma degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calisma, 133 firmanin 1963-1978 doénemlerine ait finansal verilerini kapsamaktadir. Degiskenler
arasindaki iliski regresyon yontemi kullanilarak olgiilmiistiir. Analiz sonucunda, hisse senetleri fiyatlarindaki
ve firma degerindeki degisimle kaldirag¢ seviyesindeki degisim arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu,
dolasimda olmayan imtiyazli hisse senetleri fiyatlariin firma degerini negatif yonde etkiledigi ve borgta
meydana gelecek 1 dolarlik degisimin firma degerini 0,23-0,45 araliginda degistirecegi sonucuna ulagilmistir.

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

Diizer (2008) tarafindan yapilan c¢alismada; finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasindaki
iliski incelenmistir. Calisma; IMKB 100°de yer alan 58 firmanin 2001-2006 yillar1 arasindaki finansal verilerini
kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak; firmalarin piyasa degerleri kullanilirken, bagimsiz
degiskenler olarak ise; cari oran, asit-test orani, nakit oran, toplam borg¢ orani, 6zsermaye orani, bor¢-6zsermaye
orani, uzun vadeli bor¢/toplam borg orant, kisa vadeli borg/toplam borg orant, stok devir hizi, alacak devir hizi,
aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, doner sermaye devir hizi, briit kar marji, faaliyet kar marji, net kar marji,
aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve hisse basina kar orani
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir.Yapilan analiz sonucunda;
firma degeri ile cari oran, nakit oran, 6zsermaye orani, bor¢-6zsermaye orani, uzun vadeli bor¢/toplam borg
orani, doner sermaye devir hizi, 6zsermaye karliligi, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri ve hisse
basina kar oranlar1 arasinda anlamli pozitif bir iligki; firma degeri ile asit-test orani, toplam borg orani, kisa
vadeli bor¢/toplam bor¢ orani, stok devir hizi, 6zsermaye devir hiz1 ve faaliyet kar marji arasinda anlamli
negatif bir iligki ve alacak devir hizi, aktif devir hizi, briit kar marji, net kar marji, aktif karlilig1 ile firma degeri
arasindaki iligkinin ise anlamsiz oldugu sonucuna vartlmistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) tarafindan yapilan calismada, sermaye yapisinin hisse senedi degeri
tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Calisma, Bangladesh’deki en giiglii 4 sektor (miihendislik, yiyecek/igecek,
yakit/enerji ve kimyasal/ilag) igerisinde yer alan 77 firmanmn, 1994-2003 yillar1 arasindaki verilerini
kapsamaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak; firma degeri (hisse senedi fiyati) kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler; hisse basina kazang orani, temettii verim orani, duran varlik devir hizi, cari oran, satislardaki
bliylime orani, faaliyet kaldiraci, uzun vadeli borg¢/toplam aktif oranidir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler, firmalarin sermaye yapisini temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki iligki yatay kesit regresyon
analizi ile Ol¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda; hisse basina kazang, temettii verimi, cari oran ve uzun vadeli
borg/toplam aktiflerin firma degeri lizerinde anlamli-pozitif etkisinin oldugu; duran varlik devir hizi, faaliyet
kaldiraci, satiglardaki biiylime oraninin firma degeri iizerindeki etkisinin ise negatif oldugu sonucuna
ulasilmugtir.

Lin ve Chang (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, kaldiracin firma degeri lizerindeki etkisi arastirilmustir.
Calisma, 196 Tayvan firmasinin 1993-2005 yillar1 arasindaki finansal verilerini kapsamaktadir. Caligmanin
bagimli degiskeni Tobin Q orani, esik degiskeni ise bor¢ oranidir. Bununla birlikte, ¢aligmada kontrol
degiskenleri de kullanilmistir. Bunlar; biiytikliik, biiylime, yas ve risktir. Biiyiikliik olarak toplam varliklarin
dogal logaritmasi, biiylime olarak satislardaki degisim, yas ve risk degiskeni olarak da PD/DD orani
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski panel esik regresyon analizi ile Ol¢tilmiistiir. Calismanin
sonucunda; bor¢ orani %9.86’dan daha az oldugunda, Tobin Q yani firma degerinin % 0.0546 oraninda
artacagi, borg oran1 %9.86 ile %33.33 arasinda oldugunda Tobin Q oraninin %0.0057 oraninda artacagi, borg
oraninin %33.33’den daha biiyiik oldugunda borg orani ile firma degeri arasinda bir iliski olmayacagi ve borg
oranimin %33.33° den daha az oldugu durumda ise firma degerindeki artigin duracagi sonucuna ulasilmistir.

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

Sharma (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal kaldiracin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir.
Calisma, 12 adet ilag firmasinin 2005-2011 dénemlerine ait verilerini kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki
iliski Karl Pearson Test’i kullanilarak Sl¢lilmiistiir. Analiz sonucunda, finansal kaldiracin firma degerini
etkilemedigi, yliksek ve diislik kaldiraca sahip ila¢ firmalari ile bu firmalarin sermaye maliyetleri arasinda
pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Kiigiikkaplan 2013 yilindaki calismasinda; piyasa degeri ile i¢sel degiskenler (finansal oranlar) arasinda iliski
olup olmadigini incelemistir. Ayrica igsel unsurlarin firmalarin piyasa degerini sektdrler itibariyle nasil
etkiledigi de arastirmanin konusuna dahil edilmistir. Caligma 2000-2010 yillar1 ig¢in 111 iiretim firmasinin
finansal oranlarini ve piyasa degerlerini kapsamaktadir. Analiz i¢cin bagimli degisken olarak PD/DD orani
kullanilirken; bagimsiz degiskenler olarak ise; cari oran, likidite orani, nakit oran, stok devir hizi, alacak devir
hiz1, kisa vadeli borglar/toplam aktif, uzun vadeli bor¢lar/toplam aktif, toplam borg/toplam aktif, aktif karlilig1
ve dzsermaye karlilig1 kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
Yapilan analiz sonucunda; secilen finansal oranlarin firma degerinin yaklasik %23 iinii agikladig1 ve bununla
birlikte toplam borg¢lanma orani ile 6zsermaye karliliginin firma degerini negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Caligmada alt sektor bazinda yapilan incelemede; dokuma ve tekstil alt sektoriinde, firma degeri
ile kar marj1 arasinda anlamli-pozitif; gida alt sektdriinde, firma degeri ile toplam borglanma orani, 6zsermaye
getirisi ve likidite oranlar1 arasinda negatif; kimya alt sektoriinde, firma degeri ile toplam bor¢lanma orani
arasinda pozitif; metal egya alt sektdriinde, firma degeri ile toplam bor¢lanma orani ve likidite oranlar1 arasinda
negatif; tas topraga dayali alt sektorde; firma degeri ile alacak devir hiz1 arasinda anlamli-negatif, firma degeri
ile toplam bor¢lanma orani arasinda ise anlamli-pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmustir.

Manjunatha (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, temettii 6demelerinin ve borg-6zsermaye oraninin firma
degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 29 firmanin 2000-2009 yillarmna ait verilerini kapsamaktadir.
Calismadaki bagimli degisken, 6zsermaye karliligidir. Bagimsiz degiskenler ise; temettii 6deme orani ve borg-
dzsermaye oranidir. Ozsermaye karlilig1, firma degerini temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki iliski ¢oklu
regresyon analizi ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda; bor¢-6zsermaye ve temettii 6deme oraninin firma
degeri lizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.

Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal oranlarin firma degeri tizerindeki etkisi
incelenmigtir. Caligma, 140 firmanmn 2006-2010 yillarina ait finansal verilerini kapsamaktadir. Calismada
bagimli degisken olarak, hisse basina kazang orani kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; karlilik oranlari,
likidite oranlari, aktivite oranlari, kaldira¢ oranlar1, PD/DD orani, faaliyet nakit akislar1 ve firma biiyiikliigiidiir.
Firma biytkligi, firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Degigkenler arasindaki iligki, regresyon analizi ile test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; net kar marji,
ozsermaye karlilif1, cari oran, borg orani, varlik devir hizi, PD/DD orani1 ve firma biiyiikliigiiniin firma degeri
tizerinde onemli-pozitif bir etkisi oldugu, faaliyet nakit akiglari ile firma degeri arasinda ise anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal analiz oranlari ile firma degeri arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma, 2004-2010 yillar1 arasinda BIST-100’de yer alan 56 iiretim firmasinin firma degerlerini
ve cesitli finansal oranlarin1 kapsamaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak firma degeri; bagimsiz
degiskenler olarak ise; cari oran, nakit oran, stok devir hizi, 6zsermaye orani, net kar marji ve hisse basina kar
orani kullanilmistir. Finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaciyla panel veri analizinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda; firma degeri ile finansal yapi,
faaliyet, karlilik ve borsa performans oranlar1 arasinda anlaml bir iligki bulunamamus; likidite oranlarindan
olan cari oran ve nakit oraninin ise firma degeri lizerinde anlaml: etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Vemala ve Nguyen (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, firmalarin miilkiyet yapisinin, temsil maliyetlerinin
ve likiditelerinin firma degeri lizerindeki ortak etkisi incelenmistir. Caligma 2005-2007 yillar1 arasinda bulunan
ve verilerine tam olarak ulasilabilen 136 Hindistan firmasinin finansal v O Merilerini kapsamaktadir.
Calismada, firma degerini temsil etmesi i¢in Tobin Q orani kullanilmistir. Calismadaki bagimsiz degiskenler
ise, firmalarin miilkiyet yapisi, likiditesi ve temsil maliyetleridir. Miilkiyet yapisi olarak, en biiyiik hissedar
tarafindan sahip olunan hisse senetlerinin yiizdesi; temsil maliyeti olarak etkinlik oran1 ve likidite degiskeni
olarak ise hisse devir hizi oram kullanilmistir. Analizde yontem olarak, kismi en kiigiik kareler regresyonu
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda; firmalarin miilkiyet yapisinin, likiditesinin ve temsil maliyetlerinin
firma degeri lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Asiri ve Hameed (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, firma degeri ile finansal oranlar arasindaki iligki
incelenmistir. Calisma, 1995-2013 yillar1 arasinda Bahreyn Borsasi’nda yer alan 44 yerel firmay:
kapsamaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak, piyasa degeri/defter degeri orani; bagimsiz degiskenler
olarak, toplam borg¢ orani, varlik devir hizi, aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1, finansal kaldirag orani, cari oran,
faiz kazang orani ve Tobin Q orani kullanilmistir. Bununla birlikte, beta (piyasa riski) ve firma biiyikligi de
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Firma biiyiikliigli; toplam varliklar ve Tobin Q ile
Olclilmiistiir. Degiskenler arasindaki iliski, coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda;
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aktif karliliginin, finansal kaldiracin ve beta katsayisinin, firma degeri iizerindeki etkisinin olumlu oldugu ve
beta katsayisinin kiiciik firmalar i¢in 6neminin fazla oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. VERI ve DEGISKENLER
3.1. Cahismada Kullanilan Veriler

Calisma; 2008-2012 yillar1 arasinda stirekli olarak BIST-100 endeksinde yer alan ve ayni zamanda verilerine
tam olarak ulasilabilen 45 firmay1 kapsamaktadir. Firmalarin piyasa degerleri ve finansal oranlar1 KAP
(Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve Borsa Istanbul’dan elde edilen veriler kullamlarak hesaplanmustir.

Caligsmada; 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde yer alan bankalar, sigorta sirketleri
ve gayrimenkul yatirim ortakliklar: faaliyet ve bilango yapilarinin farkli olmasindan dolay: analiz kapsami
disinda tutulmustur. Bununla birlikte ii¢ firmanin verilerine tam olarak ulasilamadigi i¢in, analize dahil edilen
firma sayis1 45°e diismiistiir.

3.2. Degiskenler

Calismada bagiml1 degisken olarak, firmalarin piyasa degerleri kullanilmigtir. Firmalarin piyasa degerleri; ilgili
hissenin piyasada olusan degeri ile toplam hisse senedi sayis1 ¢arpimu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte;
firmalarin finansal oranlar1 ile firma degerleri arasinda uyum saglanmasi amaciyla; firmalarin piyasa
degerlerinin dogal logaritmasit alinmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler sunlardir;

v' Likidite Oranlar1: Cari Oran, Asit-test Oran1

v' Faaliyet Oranlar1: Stok Devir Hiz1, Alacak Devir Hizi, Ozsermaye Devir Hizi

v Karhihk Oranlar: Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marji, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlilig
v" Finansal Yap1 Oranlari: Borg-Ozsermaye Orani, Faiz Karsilama Orani

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve degiskenlerin analizdeki hesaplanis sekilleri Tablo 1’de
gosterilmistir;

Tablo 1. Calismada Kullanilan Oranlar ve Hesaplams Sekilleri

Oran Simifi Finansal Oranlar Hesaplams Sekilleri
Likidite Cari Oran Dénen varliklar/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Oranlar Asit-Test Orani (Donen varliklar—Stoklar)/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
) Stok Devir Hizi Satiglarin maliyeti/Stoklar
Faaliyet Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ticari Alacaklar
Oranlari " - ”
Ozsermaye Devir Hizi1 | Net Satislar/Ozsermaye
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1/Net Satiglar
Karhlik Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar
Oranlan Aktif Karlilig Net Kar/Toplam aktifler
Ozsermaye Karlilig1 Net Kar/Ozsermaye

Finansal Yapi Borg-Ozsermaye Orami | Toplam Borg/Ozsermaye

Oranlar Faiz Kargilama Oran1 | Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansal giderler

~39 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Igsletme Calismalar: Dergisi
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/gumusgjebs/index - ISSN: 2147-415X
Kis-2015 Winter-2015
Cilt: 4 Say: 8 (35-45) Volume: 4 Issue: 8 (35-45)
4. YONTEM ve HIPOTEZLER

Calismada 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan 45 firmanin firma degerleri
ile finansal oranlar1 arasindaki iliski, ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir.

Coklu regresyon modeli asagidaki gibi gosterilebilir;

Yukaridaki denklemde; x’ler bagimsiz degigkenleri, y bagimli degiskeni, B’lar bilinmeyen anakiitle
parametrelerini, € ise hata terimini gostermektedir.

Calismada kullanilan regresyon modeli ise soyledir;

FD = Bo + 1 CO + B2 ATO + B3 SDH + B4 ADH + Bs OSDH + Bs FKM + B;NKM  + Bs AKTK + By OZSK
+ BoBOO + P11 FKO + ¢

Yukarida yer alan modelde; FD firma degerini, B’lar katsayilari, CO cari orani, ATO asit-test oranini, SDH
stok devir hizin1, ADH alacak devir hizini, OSDH 6zsermaye devir hizini, FKM faaliyet kar marjini, NKM net
kar marjim, AKTK aktif karliigini, OZSK 6zsermaye karlihigimi, BOO borg-6zsermaye oranmni, FKO faiz
karsilama oranini ve € hata terimini temsil etmektedir.

Calismada test edilen hipotezler ise sunlardir:

Hai: Cari oranin firma degeri {izerinde etkisi vardir.

Ha: Asit-test oraninin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

Hs: Stok devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

Has: Alacak devir hizinin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

Hs: Ozsermaye devir hizimin firma degeri iizerinde etkisi vardur.
He: Faaliyet kar marjinin firma degeri ilizerinde etkisi vardir.
H7: Net kar marjinin firma degeri lizerinde etkisi vardir.

Hs: Aktif karliliginin firma degeri lizerinde etkisi vardir.

He: Ozsermaye karhiliginin firma degeri iizerinde etkisi vardir.
Haio: Borg-6zsermaye oraninin firma degeri lizerinde etkisi vardir.

Hai: Faiz karsilama oraninin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

5. BULGULAR

Coklu regresyon yonteminin kullanilabilmesi i¢in; hatalarin normal dagilmasi, tiim degigkenlerin esit varyansa
sahip olmasi ve modelde otokorelasyon sorununun olmamasi gerekir. Bu nedenle; modelin ekonometrik
sorunlar tasiylp tagimadigini test etmek amaciyla; sirasiyla normal dagilim, degisen varyanslilik ve
otokorelasyon testleri yapilmistir. Yapilan testler sonucunda sadece otokorelasyon sorunu ile karsilagilmistir.
Modelde hata teriminin otokorelasyonlu olup olmadigini tespit etmek i¢in Durbin-Watson testi kullanilmistir.

Durbin-Watson istatistigi 0 ile 4 arasinda degerler alir. 2’ye yakin olan degerler otokorelasyonun olmadigi
anlammna gelir, sifira yakin olan degerler pozitif otokorelasyonu, 4’e yakin olan degerler ise negatif
otokorelasyonu ifade eder. Eger Durbin-Watson istatistigi 2’den ¢ok kiigiikse, pozitif otokorelasyon vardir
(Savsar, 2012: 93).

En kiigtik kareler (EKK) regresyon analizinde hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) sorunu ¢6zmek i¢in kullanilan yontemlere kuramda “otoregresyon yontemleri” adi verilmektedir
(Albayrak, 2014: 5). Bu nedenle EKK regresyonunda birinci dereceden otokorelasyon sorunu oldugu zaman,
Cochrane-Orcutt, Prais-Winsten ve Maksimum Olabilirlik gibi alternatif otoregresyon yontemleri
kullanilmaktadir. Diger kullanilan ydntemler arasinda Iki Asamali Durbin, Hildreth-Lu, Theil-Negar, Bayes,
Dogrusal Olmayan En Kiigiik Kareler, Yule-Walker ve Yinelemeli Yule-Walker yontemleri yer almaktadir
(Albayrak, 2014: 2). Bu ¢aligmada, Cochrane-Orcutt yontemi kullanilmistir. Basit bir uygulama sekline sahip
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olan Cochrane-Orcutt yontemi; birinci dereceden otoregresif siireci takip eden regresyon denklemi hatalarini

tahmin etmede kullanilan bir prosediirdiir.

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan verilere Cochrane-Orcutt yontemi uygulanmadan 6nce ve uygulandiktan sonra

elde edilen sonuglar gosterilmistir.

Tablo 2. Cochrane-Orcutt Yéntemi Uygulanmadan Oncesi ve Sonrasinda Elde Edilen Veriler

Istatistik Deerler Degerle
R 0,46 0,42
R? 0,21 0,18
Diizeltilmis R? 0,18 0,14
Durbin-Watson 0,738 2,143

Tablo 2’den goriildigii gibi; Cochrane-Orcutt yontemi uygulanmadan 6nceki Durbin-Watson degeri 0,738 iken
bu yontemin uygulanmasiyla birlikte 2,143 olarak bulunmus ve var olan otokorelasyon problemi ortadan
kaldirlmgtir. Bu bilgiler 151¢1inda elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir®.

Tablo 3. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Piyasa Degeri

Yontem: Coklu Regresyon Analizi

Donem: 2008-2012

Firma Sayist: 45

Toplam Go6zlem Sayist: 225

Cochrane-Orcutt Yontemi

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t- istatistigi Olfmhk . (P)
degerleri

Constant 20,920 0,286 73,082 0,000

Cari Oran -0,548 0,299 -1,828" 0,068

Asit-test Orani 0,546 0,328 1,663" 0,097

Stok Devir Hizi 0,003 0,003 1,049 0,295

Alacak Devir Hiz1 -0,004 0,003 -1,172 0,242

Ozsermaye Devir Hiz1 0,060 0,041 1,448 0,148

Faaliyet Kar Marji 0,123 0,334 0,369 0,711

Net Kar Marji -0,046 0,149 -0,313 0,754

Aktif Karhihg: 2,631 1,175 2,237 0,026

Ozsermaye Karliligt 0,143 0,101 1,416 0,158

Faiz Kargilama Orani 0,006 0,005 1,106 0,269

R-Kare 0,18

Diizeltilmis R-Kare 0,14

Durbin-Watson 2,143

*0,10 seviyesinde anlamli

0,05 seviyesinde anlamli

Tablo 3’e bakildiginda belirlilik

5 Coklu regresyon analizi sonucunda F degeri 5,937, anlamlilik diizeyi 0,000 olarak bulunmusgtur. Bu baglamda, ¢aligmada

kullanilan bagimsiz degiskenler, bagimli degiskeni anlamli olarak agiklamaktadir.

~4]1 ~

katsayis1 olarak ifade edilen R-Kare (R?) degeri, 0,18 bulunmustur. R?
degerinin 0,18 olarak bulunmasi; model i¢in segilen bagimli degiskendeki (firma degeri) degisimin %18’inin
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secilen bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimler tarafindan agiklandigimi gosterir. Geriye kalan
%82’lik kisim ise, modele dahil edilmeyen bagka degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Modele katkisi az olan veya hi¢ katkisi olmayan degiskenlerin R?’yi etkilemesi sebebiyle hesaplanan ve
modelin gergek agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R-Kare degerinin 0,14 oldugu goriilmektedir. Sonug
olarak modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimin sadece %14 lini
aciklayabilmektedir. Bu sonug, analiz i¢in segilen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki degisimi
aciklama giicliniin zayif oldugunu gostermektedir.

Yapilan analiz sonucunda Durbin-Watson istatistiginin 2,143 olarak bulunmasi, modelde otokorelasyon
probleminin olmadigin1 gostermektedir.

Calismada kullanilan likidite oranlari; cari oran ve asit-test oranidir. Tablo 3’e bakildiginda, cari oranin
anlamlilik diizeyinin %10 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu goriilmektedir (0,068<0,10). Bu anlamda, cari
oran ile firma degeri arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenir. Iliskinin yonii ise negatiftir.
Dolayzisi ile, cari oranda meydana gelecek bir birimlik artig, firma degerini 0,068 birim azaltacakken, cari
oranda meydana gelecek bir birimlik azalis firma degerini 0,068 birim artiracaktir. Likidite oranlarindan bir
digeri olan, asit-test orani ile firma degeri arasindaki iliski ise; istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Bu
anlamda, oranda meydana gelecek olumlu gelismeler, firma degerini de olumlu yonde etkileyecektir.

Faaliyet oranlarindan; stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye devir hizina ait sonuglar istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. Sonuglarin istatistiki olarak anlamsiz bulunmasi, bu oranlarda meydana gelecek bir
degisimin firmalarm piyasa degerleri iizerinde bir etkiye neden olmayacagini gostermektedir.

Tablo 3’te, karlilik oranlarindan; faaliyet kar marji, net kar marj1 ve 6zsermaye karliliginin olasilik degerlerinin
%10 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuca bakilarak; faaliyet kar marji, net
kar marji ve Ozsermaye karliligi ile firma degeri arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu
sOylenebilir. Diger oranlarin aksine, aktif karlilig1 ile firma degeri arasindaki iliski istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bulunmustur. (0,026<0,05). iliskinin yonii ise pozitiftir. Bu anlamda, aktif karlilhginda
meydana gelecek %1°lik bir artig, piyasa degerini 2,631 diizeyinde artiracakken, aktif karliliginda meydana
gelecek %1°lik azalis, firma degerini 2,631 diizeyinde azaltacaktir. Bu sonug, aktif karliliginin firma degeri
iizerindeki etkisinin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analiz i¢in segilen finansal yapi oranlart; bor¢-6zsermaye orani ve faiz karsilama oranidir. Ancak; model
tarafindan borg-6zsermaye oranit analizden ¢ikarilmistir. Dolayist ile, burada sadece faiz karsilama orani ile
ilgili bulgular yorumlanmigtir. Yapilan analiz sonucunda, faiz karsilama orani ile firma degeri arasindaki
iliskinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu, oranda meydana gelecek degisimlerin firma degeri lizerinde bir
etkiye neden olmayacagi sonucuna varilmistir. Tablo 4’te firma degeri ile secilen oranlar arasindaki iliski ve
Tablo 5’te hipotezlerin sonuglar1 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 4. Finansal Analizde Kullamilan Oranlar ile Firma Degeri iliskisi

Oranlar Firma Degeri ile iliskisi Mliskinin Yonii
Cari Oran Anlamh Negatif
Asit-Test Oram Anlamh Pozitif
Stok Devir Hiz1 Anlamsiz -
Alacak Devir Hizi Anlamsiz -
Ozsermaye Devir Hizi Anlamsiz -
Faaliyet Kar Marji Anlamsiz -

Net Kar Marji Anlamsiz -

Aktif Karlihgi Anlamh Pozitif
Ozsermaye Karlilig1 Anlamsiz -

Faiz Kargilama Orani Anlamsiz -
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Tablo 5. Hipotezlerin Sonuglari

HiPOTEZLER SONUC
Hi Cari oranin firma degeri lizerinde etkisi vardir. KABUL
H> Asit-test oraninin firma degeri {lizerinde etkisi vardir. KABUL

Hs Stok devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Ha Alacak devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Hs Ozsermaye devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
He Faaliyet kar marjinin firma degeri lizerinde etkisi vardir. RED
Hy Net kar marjmin firma degeri lizerinde etkisi vardir. RED
Hs Aktif karliligimin firma degeri {izerinde etkisi vardir. KABUL
Ho Ozsermaye karlihigmin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Hi1 Faiz karsilama oraninin firma degeri {izerinde etkisi vardir. RED
6. SONUC

1900°1i yillarin basindan itibaren, firmalarin esas amacit kar maksimizasyonu olarak ifade edilmistir. Ancak
finans alaninda meydana gelen gelismeler ve kar maksimizasyonuna yoneltilen elestiriler, bu amacin
degismesine neden olmustur. Yasanan gelismelere bagli olarak, 1900°1li yillarin ikinci yarisindan itibaren,
firmalarin esas amaci firma degerini maksimum kilmak olarak tanimlanmaya baglanmustir.

Amacin degismesi, firma degeri kavramini daha da dnemli hale getirmistir. Dolayist ile firma ile ilgili ¢ikar
gruplari, firmanin degerini bilmek isteyeceklerdir. Firma degeri bir¢ok faktor tarafindan etkilenmektedir.
Bunlar; firmanin kendi biinyesinden kaynaklanabilecegi gibi ekonomi veya endiistride meydana gelen
gelismelerden de kaynaklanabilir. Firmanin kendi biinyesinden kaynaklanan faktorler firma tarafindan kontrol
edilebilirken; diger faktorler ise kontrol edilemez. Firmanin kendi iginde meydana gelen ve kontrol edebilecegi
degiskenler; likidite, karlilik, finansal yap1 veya faaliyetleri ile ilgili olabilir. Bu degiskenler hakkindaki bilgiye
ise finansal analiz yapilarak ulasilabilir.

Finansal analiz, firmalarin finansal tablolarinin analizini kapsar ve analiz yapilirken bu tablolarda yer alan
kalemler arasindaki iligkiler incelenir. Elde edilen sonuglar yorumlanarak; hem firmanin gegmis ve bugiinkii
durumu karsilagtirilabilir hem de gelecekteki durumu ile ilgili dngoriilerde bulunulabilir. Finansal analiz
yapabilmek i¢in bazi tekniklerden yararlanilir. Bu tekniklerden en ¢ok kullanilani, oran analizidir. Bu yontem
ile; firmalarin likidite, karlilik ve finansal durumu gibi bir¢ok konuda bilgi sahibi olunabilir. Bu anlamda,
firmalarin finansal analizde kullandiklari oranlarin firma degerleri iizerindeki etkisi incelenmeye deger
bulunmustur.

Calismada firma degeri bagimli, finansal oranlar bagimsiz degisken olarak ele alinmis ve degiskenler
arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi ile 6l¢lilmiistiir. Analize gegmeden 6nce yontemin uygulanabilmesi
icin gerekli olan tim varsayimlar test edilmistir. Modele iliskin yapilan testler; normal dagilim, degisen
vasyanslilik ve otokorelasyon testleridir. Yapilan bu testler sonucunda; verilerin normal dagildigi ve hatalarin
esit varyansa sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak modelde otokorelasyon sorunu ile karsilagiimistir. Bu
sorunu ¢dzmek igin; Cochrane-Orcutt yontemi kullanilmis ve problem ortadan kaldirilmistir. Daha sonra, elde
edilen bulgular yorumlanmastir.

Analiz sonuclarina gore; firma degerindeki degisimin yaklasik %18’1 se¢ilen bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Geriye kalan %82°lik kisim ise analize dahil edilmeyen baska degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Bu anlamda segilen degiskenlerin, firma degeri tizerindeki etkisinin az oldugu sdylenebilir.

Sonuglara oran grubu bazinda bakildiginda likidite oranlarindan; cari oranin firma degeri iizerindeki etkisinin
anlamli ve negatif oldugu; asit-test oranin ise firma degeri iizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu
sonucuna ulasilmistir. Cari oranda meydana gelecek %1°lik bir artis firma degerini yaklasik %7 diizeyinde
azaltacakken; Asit-test oraninda meydana gelecek %1 °lik bir artig ise; firma degerini %9 diizeyinde artiracaktir.
Bu anlamda; asit-test oraninin firma degeri tizerindeki etkisinin, cari orana gore biraz daha fazla oldugu
sOylenebilir. Sonug olarak firmalarin donen varlik yapist igerisinde likiditesi yiiksek olan varliklara agirlik
vermeleri Onerilebilir. Yapilan diger caligmalarda ise su sonuglar elde edilmistir. Diizer (2008) tarafindan
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yapilan ¢alismada, firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-pozitif, asit-test orani arasinda anlamli-negatif
bir iliski; Chowdhury ve Chowdhury (2010) ve Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan
calismalarda, firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-pozitxif bir iliski; Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan
yapilan calismada cari oranin firma degeri iizerinde anlamli etkilerinin oldugu; Savsar (2012) tarafindan
yapilan calismada ise, cari oran ile asit-test oranin firma degeri lizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Faaliyet oranlarindan; stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye devir hizinin firma degeri iizerinde bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisi ile; stok devir hizinda, alacak devir hizinda ve 6zsermaye devir
hizinda meydana gelecek degisimlerden firma degeri etkilenmeyecektir. Konu ile ilgili diger ¢alismalara
bakildiginda; Diizer (2008) tarafindan yapilan ¢alismada alacak devir hizi ile firma degeri arasinda bir iliski
olmadig1; 6zsermaye devir hizinin ve stok devir hizinin firma degerini negatif yonde etkiledigi; Savsar (2012)
tarafindan yapilan ¢aligmada alacak devir hizinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi, 6zsermaye devir hizi
ile stok devir hizinin firma degeri tizerindeki etkisinin negatif oldugu; Kiiciikkaplan (2013) tarafindan yapilan
calismada; tasa-topraga dayali alt sektorde, alacak devir hizinin firma degerini anlamli-negatif yonde etkiledigi,
Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ise; stok devir hizinin firma degeri iizerinde bir etkisinin
olmadigint sonucuna ulastlmistir.

Karlilik oranlarindan; faaliyet kar marji, net kar marj1 ve 6zsermaye karliliginin firma degeri lizerinde bir etkisi
olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, oranlarda meydana gelecek gelismelerden firma degeri
etkilenmeyecektir. Aktifkarliligi ile firma degeri arasindaki iligkisi ise istatistiki olarak anlamli-pozitif bir iliski
bulunmustur. Aktif karliliginda meydana gelecek %1°lik bir artis firma degerini 2,631 diizeyinde artiracaktur.
Ayni sekilde aktif karliliginda meydana gelecek %1°lik bir azalis firma degerini 2,631 diizeyinde azaltacaktir.
Sonug, aktif karliliginin firma degeri iizerindeki etkisinin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Calismada
aktif karlilig1 olarak net kar/toplam aktifler formiilii kullanilmigtir. Formiil, firmanin varliklarindan ne kadar
kar elde ettigini gostermektedir ve daha ¢ok hissedarlar tarafindan kullanilmaktadir. Dolayisi ile firma net
karmi ne kadar artirirsa, firma degeri de o kadar ¢ok artacaktir. Yapilan diger ¢calismalara bakildiginda; Diizer
(2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 6zsermaye karlilig: ile firma degeri arasindaki iligkinin olumlu oldugu,
faaliyet kar marjinin firma degerini negatif yonde etkiledigi, net kar marjinin ve aktif karliliginin firma degeri
iizerinde hicbir etkisinin olmadigi; Savsar (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karliliginin firma degeri lizerinde higbir etkisinin olmadig1; Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan
calismada net kar marjinin ve 6zsermaye karliliginin firma degerini olumlu yonde etkiledigi, Asiri ve Hameed
(2014) tarafindan yapilan ¢alismada aktif karliliginin firma degeri iizerinde 6nemli bir faktdr oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Calismada, finansal yap1 oranlarindan borg-6zsermaye orant model tarafindan ¢ikarilan degisken olarak kabul
edildigi i¢in, burada sadece faiz karsilama orani ile ilgili bulgular yorumlanmustir. Yapilan analiz sonucunda,
faiz karsilama orani ile piyasa degeri arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu, oranda meydana gelecek
degisimlerin firma degeri {lizerinde bir etkiye neden olmayacagi sonucuna varitlmistir. Diizer (2008)
caligmasinda; bor¢-6zsermaye oranin firma degeri tizerindeki etkisini anlamli ve pozitif bulurken; Manjunatha
(2013) caligmasinda, borg-6zsermaye oraninin firma degeri iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna
ulagsmustir.

Sonug olarak yapilan analizde; firma degeri ile asit-test orani ve aktif karlilig1 arasinda anlamli-pozitif bir iliski;
firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-negatif bir iligski bulunmustur. Calismada kullanilan diger oranlar
ile firma degeri arasindaki iligkinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmigtir. Cari oranin
yiikselmesi diger bir ifadeyle firmalarin gereginden fazla ¢alisma sermayesine yatirim yapmalari, firmalarin
karliligim etkileyerek, firma degerlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu anlamda firmalarin kisa vadeli
borglarini nakde donilismesi kolay olan varliklarla karsilamalar ve net karlarini artirma ¢abalari, hem firmalarin
hem de hissedarlarin servetine katki saglayacaktir.
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