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Ozet

Yatirim ve finansman kararlarinin etkinligi, sermaye maliyetinin diisiiriilmesi ve
bunun sonucunda piyasa degerinin maksimize edilmesinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Bu ¢ergevede, firmalarin finansal performanslarini arttirarak, stirdiirebilir
rekabet avantajlarii koruma istekleri yatirim ile finansman kararlarmin ve ilgili
gostergelerin piyasa degeri lizerindeki etkisinin arastirilmasini onemli ve gerekli
kilmigtir. Bu calismanin amaci, yatirrm ve finansman kararlarinin piyasa degerine
etkisini analiz ederek, ilgili kararlarin piyasa degerini hangi yonde etkiledigini ortaya
koymaktir. Bu amagcla, ¢calismada 2010-2014 yillar1 arasinda verilerine diizenli olarak
ulagilabilen halka acik 274 reel sektor firmasi alinmis ve panel veri analizi yontemiyle
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, yatirnm kararlarimi verimlilik diizeyinde
aciklayan degiskenlerden maddi duran varlik devir hizi ve yeniden yatirim oram ile
karlilik diizeyinde aciklayan aktif karlilik oran1 degiskenlerinin firmalarin piyasa degeri
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Yatirim kararlarini, verimlilik
diizeyinde agiklayan bor¢ ve aktif devir hizi oranlarinin piyasa degerini negatif
etkiledigi, alacak ve stok devir hizinin ise piyasa degerine etki etmedigi tespit edilmistir.
Ayrica, finansman kararlarini temsil eden sermaye yapist ve likidite diizeyinin ise ilgili
donemde firmalarin piyasa degeri iizerinde etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Piyasa degeri, yatirnm kararlari, finansman kararlari, panel veri
analizi, Tirkiye.
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Abstract

The effectiveness of investment and financing decisions has a decisive role in
lowering the cost of capital and, ultimately in maximizing market value. It is significant
and necessary to explore the impact of investing, financing decisions and relevant
indicators on market value with considering firms' financial performance and
protecting their sustainable competitive advantage. The objective of this paper is to
examine the impact of investing and financing decisions on the market value and to
determine in which direction these relevant decisions affect the market value. For this
purpose, 274 real public sector firms, which are regularly accessible during 2010-2014
have been selected and panel data analysis have been utilized. Findings state that asset
turnover rate, the rate of reinvestment variable which explain the investment decisions
at the level of productivity, and the return on assets have a positive effect on the market
value of the firms. Furthermore, debt turnover rate and the asset turnover rate which
explain the investment decisions at the level of productivity negatively affect the market
value, while the receivables turnover and stock turnover ratios have no effect.
Additionally, capital structure and liquidity level representing financing decisions have
been found no significant effect on the market value.

Keywords: Market value, investing decisions, financing decisions, panel data analysis,
Turkey.

GIRIS

Gilinlimiizde finansal piyasalardaki kiiresellesmenin beraberinde getirdigi finansal
liberallesme, finansal yenilikler, teknolojik gelismeler, yasanan finansal krizler, firma
birlesme ve devralmalarmin artmasi firmalarin piyasa degeri ilizerinde 6nem etkiler
yaratmaktadir. Piyasa degeri, isletme performansinin en Onemli gostergesi olarak
sermaye yapist ve yatirim kararlart ile etkilesim halindedir. Yatirim ve finansman
kararlarmin etkinligi, sermaye maliyetinin diisliriilmesi ve bunun sonucunda piyasa
degerinin maksimize edilmesi amacin1 gergeklestirmeye yoneliktir. Bu c¢ercevede
isletmelerin karliliklarii ve finansal performanslarini artirmak, siirdiirebilir rekabet

avantajlarin1 koruma istekleri sermaye yapist ve yatirim kararlarinin piyasa degeri
tizerindeki etkisinin arastirilmasini 6nemli ve gerekli kilmistir.

Sermaye yapis1 ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi agiklayan teorideki temel
yaklagimlar geleneksel yaklasim, net gelir yaklasimi, net faaliyet gelir yaklagimi ile
Modigliani ve Miller yaklasimi olarak literatiirde ele alinmaktadir. Bu yaklagimlar;
optimal bir sermaye yapisinin bulunup bulunmadig1 ve sermaye yapisinin degisimi ile
piyasa degerinin arasindaki iliskiyi farkli bakis acilar ile ele almaktir. Bu gercevede
literatiirde sermaye yapisinin ve finansal oranlarin piyasa degeri ile iligkisini ele alan
cok sayida arastirma bulunmaktadir.

Ayrica, yatirim kararlari ile finansal performans ve piyasa degeri arasindaki
iligkiyi test eden caligsmalara literatiirde siklikla rastlanmaktadir. Shin ve Soenen (1998)
isletme sermayesi ile finansal performans iligkisini inceleyen ilk isimler arasinda yer
almaktadir. Bu iliskiyi Deloof (2003), Gill vd. (2010), Ching vd. (2011), Tiirk firmalar
icin ise, Karaduman vd. (2011), Vural vd. (2012), Kendirli ve Konak (2014) ve Keskin
ve Gokalp (2016) de yaptiklar1 ¢aligmalarda sinamislardir. Ayrica De Almeida ve Eid
(2014), Ata ve Bugan (2016) isletme sermayesi ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik arastirmalar yapmislardir.
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Calismada, yatinm ve finansman kararlarimin piyasa degerine etkisini analiz
ederek, ilgili kararlarin piyasa degerini hangi yonde etkiledigini ortaya koymak
amaclanmistir. Firmalarin aldigi yatirnm kararlari; varlik yatirnm diizeyi, varliklarin
etkin kullanilmasi ve karlilik ile iligkili iken, yatirim kararlarinin ise sermaye yapisi
kararlari, kisa ve uzun vadeli bor¢lanma diizeyi ve likidite oranlan ile ilgili oldugu
bilinmektedir. Alinan tiim bu kararlarin etkinligine iliskin en temel gosterge ise
firmalarin sahip oldugu piyasa degeridir. Bu ama¢ dogrultusunda, 2010-2014 yillart
arasinda verilerine diizenli olarak ulasilabilen halka agik 274 reel sektor firmasinin s6z
konusu kararlara iliskin finansal gostergeleri,  panel veri analizi yoOntemiyle
arastirilmastir.

Calisma, girig boliimiiniin ardindan literatiir taramasi, metodolojinin agiklanmasi,
aragtirma bulgular1 ve sonug¢ boliimleriyle yapilandirilmistir. Literatiir taramasinda
temel teorik yaklasimlar ve bu yaklasimlari referans alarak yapilan ¢aligmalar hakkinda
bilgi verilmistir. Metodoloji kisminda, ¢aligmanin amaci ve yontemine, kullanilan veri
seti ve kisitlara, degiskenlere, modele ve istatistiki analizlere yer verilmektedir. Yapilan
analiz sonrasinda elde edilen aragtirma bulgular1 sonu¢ boliimiinde degerlendirilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yatirim ve finansman kararlar ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik ¢aligmalarin 6éneminin son yillarda arttigi goriilmektedir. Sermaye
yapisinin piyasa degeri ile iliskisini inceleyen temel teorik yaklasimlar net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller
yaklagimudir.

Net gelir yaklagimini literatiirde Durand (1952)’1n, ¢alismasinda tanimlanmaistir.
Net gelir yaklasiminin temel varsayimi sermaye payi igerisindeki bor¢ payr artarken,
bor¢ ve 6z sermaye maliyetinin sabit kalmasidir. Bu yaklagima goére 6z kaynak maliyeti
bor¢lanma maliyetinden yiiksek oldugu icin sermaye yapisindaki bor¢ payinin
artirtlmas1 sermaye maliyetini diislirmekte ve piyasa degerini artirmaktadir. Durand,
caligmasinda net faaliyet geliri yaklagimina da yer vermistir. Temel varsayimi sermaye
pay1 igerisindeki bor¢ pay1 arttikca bor¢glanma maliyetinin sabit kalmasina karsilik 6z
sermaye maliyetinin ylikselmesidir. Bu yaklagimda sermaye maliyeti sabittir ve sermaye
yapisindaki degisimlerin piyasa degeri lizerinde etkisi yoktur. Geleneksel yaklagimda
tek bir optimal sermaye yapisi bulunmakta olup, belli bir diizeye kadar bor¢lanma
sermaye maliyetini diislirmekte, bu seviyeden sonra ise yiikseltmektedir.

Modigliani ve Miller (1958) calismalarinda baz1 varsayimlar altinda piyasa
degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigini savunmaktadir. Bu varsayimlara gore,
yatirimeilar getiri ve risk konularinda bilingli olup homojen yatirim beklentilerine
sahiptir, tasarruf sahipleri sermaye piyasas1 ile bilgilere esit ve bedelsiz olarak
ulagabilmektedir. Vergi ve iflas maliyetleri, menkul kiymet ihracinda, alim satiminda ya
da bor¢ vermede maliyet bulunmamaktadir. Modigliani ve Miller (1963), 1958 yilinda
hazirladiklar1 modele ilave olarak kurumlar vergisini de dahil etmislerdir. Borglara
uygulanan vergi tasarrufu ile sermaye yapisindaki bor¢ artisi 6z kaynaktaki artiga
kiyasla daha avantajli bir konuma ge¢mistir. Ek olarak, Miller (1977), Haugen ve
Senbet (1978) modele kurumlar vergisinin yaninda gelir vergisini de ilave etmistir.
Borglanmanin getirdigi vergi tasarrufunun ileride yiikiimliilikleri yerine getirmede
sikintt yaratacagini, bunun da iflas maliyetine yol agabilecegini One slirmiistiir. Bu
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baglamda, Jensen ve Meckling (1976), Fama (1980) temsil maliyeti; Myers ve Majluf
(1984) ise asimetrik bilginin maliyeti ile ilgili caligmalar yapmaislardir.

Literatiirde yatirim kararlar1 ile piyasa degeri ve finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalarin genellikle isletme sermayesi ile piyasa degeri ve finansal
performans arasindaki iliskiyi sinamaya yonelik oldugu goriilmektedir.

Shin ve Soenen (1998) isletme sermayesi ile finansal performans arasindaki
iligkiyi ilk ele alan isimler arasinda yer almaktadir. Caligmalarinda isletme sermayesi ile
karlilik arasindaki iliskiyi 1975-1994 yillar1 araligindaki ABD firmalar1 kullanilarak
incelenmis ve isletme sermayesi ile karlilik arasinda negatif yonde giiglii bir iligki tespit
edilmistir. Gill vd. (2010) de isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi
Amerikan firmalar iizerinde arastirmiglardir. Ogundipe vd. (2012) firmalarin dénen
varlik gostergelerinin firma performansi ve piyasa degerine etkisini Nijerya’daki
firmalar, Bandara (2015) ise ¢alisma sermayesi yonetim politikasinin piyasa katma
degeri iizerine etkisini Sri Lanka’daki firmalar {izerinde incelemistir.

Luo ve Hachiya (2005), Tokyo Borsasi’'nda faaliyet gosteren Japon firma
verilerinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda nakit diizeyinin piyasa degerini negatif
yonde etkiledigini tespit etmiglerdir. Benzer sekilde Lee ve Lee (2009)’nin 2001-2005
yillar1 arasinda Malezya, Filipinler, Endonezya, Singapur ve Tayland iilkelerinden
olusan Asya liilkeleri iizerinde yaptiklar1 caligmada nakit diizeyinin firma degeri
tizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.

Calismanin  uygulama alanin1  olusturan Tiirkiye’de yapilan caligmalara
bakildiginda bu alanda konuyu farkli yonleri ile ele alan c¢alismalarin bulundugu
goriilmektedir. Birgili ve Diizer (2010), 2001-2006 yillarii kapsayan IMKB’ye kayitl
sirketler lizerine yaptiklari ¢aligmada finansal oranlar ile firma degeri etkilesimini analiz
etmiglerdir. Yapilan analizde firmalarmm likit varlik diizeyinin, hisse senedi
performansinin ve finansal yapisinin firma degeri iizerindeki etkisinin daha fazla
oldugu; ancak karlilik ve faaliyet oran grubunu temsil eden diger oranlarin ise firma
degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Benzer bicimde Ayricay ve Tiirk (2014), 2004-2011 yillar1 arasinda BIST’e
kayith firmalarin finansal oranlari ile firma degeri iliskisini arastirmiglardir. Elde
ettikleri bulgularin sonucunda, likidite orani1 ve borsa performans gostergelerinin firma
degeri tizerinde olumlu etkisi varken, aktif devir hiz1 ve bor¢lanmanin ise negatif bir
etkisi oldugu bulunmustur. Altan ve Arkan (2011), IMKB de faaliyet gosteren reel
sektor verilerinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda firma degerlerinin firmalarin finansal
yapilarindan etkilendigini belirtmislerdir.

Inci (2014), BIST teki sanayi sirketleri {izerine yapti§1 ¢alismada, séz konusu
sirketlerin finansal yonetim kararlarinin karlilik ve piyasa degerine etkilerini panel veri
analizi yontemiyle incelemigtir. 2003-2012 yillarin1 kapsayan ¢aligma sonucunda, firma
degeri ve karlilik oranlarinin nakit temettii dagitimi, devir hizlari, aktif biiylime ve
likidite oranlari ile pozitif yonlii, sermaye yapisi ve duran varlik yapisiyla negatif yonlii
ve anlamli bir iliskiye ulasilmistir. Kutukiz vd. (2016) giincel ¢alismasinda, BIST
Turizm Endeksinde yer alan 8 firmanin 2010-2015 yilina iliskin sermaye yapisiyla ilgili
finansal oranlarin piyasa degerine etkisini ele almig ve toplam borg ile uzun vadeli
bor¢lanma oraninin artmasinin piyasa degeri iizerinde olumlu etkisini incelemislerdir.
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Burca (2008), finansal yap1 ile piyasa degeri arasindaki iliskinin varligini, yoniini
ve giiclinii 1996- 2006 yillar1 arasinda IMKB, BOVESPA, NYSE ve FTSE’de
korelasyon analizi ve panel regresyon analizi yontemleriyle analiz etmis, inceleme
kapsamina alinan tiim borsalar i¢in finansal yapi ile firma degeri agisindan anlamli ve
olumlu yonli iligki bulmustur. Dingergék (2010), Tiirkiye, Arjantin, Brezilya,
Endonezya ve Meksika i¢in karsilastirmali olarak firma ve sektore 6zgii finansal yapiy1
etkileyen faktorleri incelemistir. Demirdoven (2013) sermaye yapist teorilerinin
gecerliligini Tiirkiye ve Brezilya i¢in gecerliligini test ederek sonuglarin benzer ve farkli
yonlerini arastirmistir.

Ayrica, Karaduman vd. (2011) ve Keskin ve Gokalp (2016) calisma sermayesi
yonetiminin firmalarin performansina etkisini, Cakir ve Kiiglikkaplan (2012) calisma
sermayesine etki eden faktorlerin firmanin karliligi ve piyasa degeri iligkisini,
Kiigiikkaplan (2013) firmalarin igsel degiskenleri ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Benzer sekilde Ata ve Bugan (2016) da calisma sermayesi ile firma
degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. S6z konusu caligmalarda panel veri analiz
yontemi kullanilmigtir.

Bu ¢alismada ise, firmalarin en temel amaci olan deger maksimizasyonuna etkisi
olan yatirim kararlar1 ve yatirimlarin hangi kosullarda nereden ve nasil saglanacagi
konusuyla iligkili finansman kararlarinin 6nemi ortaya konmaya calisilmistir. Bu amagla
calismada, 2010-2014 yillarin1 kapsayan donemde halka agik reel sektdr firmalarinin
yatirim kararlarini temsil eden verimlilik ve karlilik oranlar1 ile finansman kararlarini
temsil eden sermaye yapis1 ve likidite oranlarinin piyasa degeri lizerindeki etkisi panel
veri analiz yontemi ile arastirilmistir.

METODOLOJI
1. Cahismanin Amaci ve Kullanilan Yontem

Calismanin amaci, yatinm ve finansman kararlarinin piyasa degerine etkisini
analiz ederek, ilgili kararlarin piyasa degerini hangi yonde etkiledigini ortaya
koymaktir.

Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Panel veride hem zaman hem
mekan boyutu bulunmakta, ayni kesit birimleri zaman i¢inde gozlenmektedir.(Gujarati
ve Porter, 2014). Calismada, panel veri analizinin kullanilmasinin nedenlerinden biri
zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesiyle olusmasi ve daha fazla gozlem
sayisi ile orneklem rassalligina sahip olmasidir. Ayrica, modele dahil edilmeyen veya
Olgiilemeyen degiskenlerin etkisini kontrol etmeye imkan saglamasi, dinamik iliskiyi
ortaya ¢ikarmasi, ekonometrik analizlerde yatay kesit ve zaman serisi verilerine gore
daha etkin sonuglar elde edilmesine olanak vermesi de panel veri analizinin tercih
edilme nedenlerindendir. Panel veri analizi i¢in gerekli verinin toplanmasi, her iki boyut
verilerinin ayr1 ayri toplanmasindan daha zor olmasina karsin gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir (Hsiao, 2006).

2. Calismada Kullanilan Veri Seti ve Kisitlar

Calisma, 2010-2014 yillar1 arasinda verilerine diizenli olarak ulasilabilen BIST de
islem goren reel sektorde faaliyet gosteren 274 sirketin verilerini kapsamaktadir.
Orneklem, finans sektoriinde yer alan firmalarin  bilango yapilar1 farklilik
gosterdiginden, reel sektorde faaliyet gosteren firmalardan olugmaktadir. Calismada
kullanilan veriler Bloomberg Professional Veri Tabanindan elde edilmis, u¢ degerlerden
arindirilarak analizler STATA 13 programinda yapilmistir.
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Calismanin kisitlar;, BIST’de 2010-2014 yilarinda islem géren reel sektdrde
faaliyet gosteren firma verilerini kapsamasi, dengeli panel veri kullanildigindan eksik
yillarin bulundugu firmalarin veri setinden ¢ikarilmast ve veri setinin u¢ degerlerden
arindirilmasidir.

3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bu caligmada, bagimli degisken olarak firmalarin piyasa degerini temsil eden
piyasa kapitalizasyon degeri kullanilmistir. Piyasa kapitalizasyon degeri, piyasa degeri
gostergelerinden biri olup hisse senedi fiyatinin dolagimdaki hisse senedi sayisiyla
carpilmasiyla elde edilmektedir. Logaritmik dontisim ile degerler arasindaki
farkliliklarin azaltilarak daha saglikli sonuglar elde edilmesi amaglanmustir.

Kullanilan bagimsiz degiskenler, yatirim kararlarini temsil eden bor¢ devir hizi,
alacak devir hizi, aktif devir hizi, stok devir hizi, varlik yeniden yatirirm orani, maddi
duran varlik devir hizi oranlarindan olusan verimlilik oranlar1 ve aktif karlilik orani iken
finansman kararlarmi temsil eden toplam borg/6z kaynak orani ve nakit oramidir. Tlgili
degiskenler, Tablo 1’de yatirim ve finansman kararlar1 ana bagliklar1 altinda kategorize
edilmistir. Bagimsiz degiskenler bagimli degisken ile ytiksek, kendi aralarinda diisiik
korelasyona sahip olacak sekilde ¢calismaya dahil edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler Tablosu

Degiskenler Kisaltmalar | Aciklamalar

Bagimh Degisken

Piyasa kapitalizasyonunun logaritma

Piyasa Kapitalizasyon Degerinin Logaritmas1 LPKap degeri

Bagimsiz Degiskenler

Yatirnm Kararlan

Verimlilik Oranlarn

Kredili aliglarin ortalama ticari borglara

Bor¢ Devir Hizi BDH
orant

Alacak Devir Hizi ALDH Net satiglarin ortalama ticari alacaklara
orant

Aktif Devir Hiz1 AKDH Net satiglarin aktif toplamina orani
Satilan malin maliyetinin ortalama

Stok Devir Hiz1 SDH stoklara orani veya net satiglarin
ortalama stoklara orani

Varlik Yeniden Yatirim Orani VYYO S:;ane harcamalarinin amortismana

Maddi Duran Varlik Devir Hizi MDVDH Net satislarin ortalama maddi duran
varliklara oran

Karhlik Oranlar:
Aktif Karlilik Oram AKO Net karin aktif toplamina orani

Finansman Kararlan

Kaldira¢ Oranlar

Toplam borcun toplam 6z kaynaklara

Toplam Borg/Toplam Oz kaynak Oran1 | TBTO
orant

Likidite Oranlan

Hazir degerler ve menkul kiymetler

Nakit Oran NO toplaminin kisa vadeli borglara orani
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4. Calismanin Modeli

Calismada kullanilan model asagida yapilandirilmaktadir. Modelde yer alan i
isletme sayisini, # donem sayisini, a sabit terimini ve e hata terimini temsil etmektedir.

LFHIIJ?”_: L + b]H.II.]H[l + bgf]LﬂHil_ + bﬁdﬁ:uh‘j: + |':1.1.3'U'H5; + b;]r’:r’:r’li-'g._ +
B, MOV DH:, + AR, + 5 TETO, + BNO, +0,,
=l ietrt=1 i I

ISTATISTIKI ANALIZLER
1. Tammlayic1 Istatistikler

Calismada kullanilan veriler u¢ degerlerden arindirilarak 617 gozlem degerine
ulagilmistir. Elde edilen verilerin tanimlayici istatistiklerinin ortalama degerleri asagida
ozetlenmektedir.

Ilgili ddnemde, toplam borglarmn toplam 6z kaynaklara oraninin % 59.21 oldugu
ve firma varliklarinin % 37.19’unun yabanci kaynaklarla, % 62.81’inin 6z kaynaklarla
finanse edildigini gostermektedir. Bu durum, finansal piyasalarin yeterince gelismedigi
piyasalarda, firmalarin varlik yatirimlarin1 daha fazla 6z kaynak ile finanse ettigi ve bu
durumda firmalarin  bor¢ kaldiracindan yeterli derecede yararlanamadiklarini
gostermektedir.

Analiz kapsaminda bagimsiz degiskenlere korelasyon analizi uygulanarak
birbirileriyle aralarindaki yiiksek korelasyon sebebiyle olusan ¢oklu baglanti
probleminin varlig1 arastirilmistir.  Yapilan inceleme sonucunda c¢oklu baglanti
probleminin olmadig tespit edilmis olup korelasyon matrisi Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Bagimsiz

o ALDH AKDH SDH VYYO MDVDH AKO TBTO NO
Degiskenler
BDH 1.0000
p degeri
ALDH 0.0705 1.0000
p degeri (0.0781)*
AKDH -0.0451 0.0096 1.0000
p degeri (0.2594)  (0.8097)
SDH 0.0742 0.1264 0.0506 1.0000
p degeri (0.0637)* (0.0015)***  (0.2062)
VYYO -0.0430 0.1117 -0.0065 -0.0530 1.0000
p degeri (0.2831) (0.0051)***  (0.8718)  (0.1857)
MDVDH -0.1227 -0.0601 0.5213 0.0895 -0.0508 1.0000
p degeri (0.0021)***  (0.1331) (0.0000)*** (0.0252)**  (0.2042)
AKO 0.2699 -0.0065 0.1428 -0.0128 0.0680 0.0129 1.0000
p degeri (0.0000)***  (0.8705) (0.0003)***  (0.7492) (0.0892)*  (0.7466)
TBTO -0.0881 0.0165 0.1261 0.1061 0.0241 0.0349 -0.2952 1.0000
p degeri (0.0275)**  (0.6798) (0.0016)*** (0.0079)***  (0.5469)  (0.3840) (0.0000)***
NO 0.1494 0.3376 -0.2560 -0.0703 0.0260 -0.0679 0.1778 -0.2329 1.0000
p degeri (0.0002)*** (0.0000)*** (0.0000)***  (0.0790)*  (0.5169)  (0.0894)* (0.0000)*** (0.0000)***

#4%5p<0,01, **p<0,05, *p<0,10
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Yatirim kararlarini verimlilik diizeyinde temsil eden, BDH ile MDVDH arasinda
% 1 diizeyinde anlamli negatif, AKDH ile MDVDH arasinda % 1 diizeyinde anlamli
pozitif, SDH ile MDVDH arasinda % 5 diizeyinde anlamli pozitif, ALDH ile BDH
arasinda % 10 diizeyinde anlaml1 pozitif ve V'YYO ile ALDH degiskenleri arasinda ise %
1 diizeyinde anlamli pozitif bir iligkinin oldugu gortilmektedir. Ayrica, ilgili kararlar
karlilik agisindan temsil eden AKO degiskeni ile BDH ve AKDH arasinda % 1
diizeyinde anlaml pozitif, V'YYO ile arasinda ise % 10 diizeyinde anlamli pozitif bir
iliskinin varlig1 s6z konusudur.

Finansman kararlarin1 sermaye yapisi diizeyinde agiklayan TBTO degiskeni ile
nakit orani, NO arasinda % 1 diizeyinde anlamli negatif iliskinin oldugu goriilmektedir.
Ayni1 degiskenle, yatirim kararlarini karlilik diizeyinde temsil eden AKO degiskeni ile %
1 diizeyinde anlaml1 negatif, verimlilik diizeyinde temsil eden BDH ile % 5 diizeyinde
anlamli negatif, AKDH degiskeni ile % 1 dilizeyinde anlaml pozitif ve SDH degiskeni
ile % 1 diizeyinde anlamli pozitif bir iliskinin varlig1 goriilmektedir. NO degiskeni ile
SDH ve MDVDH arasinda % 10 diizeyinde anlamli negatif, BDH, ALDH, AKO
degiskenleri ile arasinda % 1 diizeyinde anlamli pozitif, AKDH ile arasinda % 1
diizeyinde anlaml1 negatif yonlii bir iligskinin varlig1 s6z konusudur.

2. Arastirma Bulgulan

Panel verisinde hem kesit hem de zaman serisi boyutlarinin bir arada kullanilmas1
sadece kesit ya da sadece zaman serisi verilerinde gozlenemeyen etkileri daha iyi ortaya
cikarir, karmasik modelleri inceleme olanagi sunar. Buna ragmen her iki boyutun bir
arada kullanilmasi, kesit verisindeki (degisen varyans gibi) ve zaman serisi verisindeki
(ardisik iligki gibi) bir takim sorunlara yol acabilmektedir. Literatlirde panel veri
modelleri genellikle rassal etkili ve sabit etkili olmak {izere iki ayr1 yontemde
uygulanmaktadir. Rassal etkili modellerde hata terimi bilesenleri ile aciklayict
degiskenler iligkisiz iken sabit etkili modellerde bir iligki s6z konusudur. Rassal etkili
modellerde cinsiyet, din, itk gibi belli bir 6zne i¢in sabit olan degiskenler modele
katilabilmekte, sabit etkili modellerde ise biitiin bu degiskenler 6zneye 6zgili sabit
terimle dogrusal iliskili olugundan modele dahil edilememektedir. (Gujarati ve Porter,
2014). Buna bagli olarak rassal etkili ve sabit etkili panel veri modelinin se¢iminde
Hausman testi kullanilmistir (Hausman, 1978). Hausman testinde Hy: “Hata terimi
bilesenleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur” temel;, H,: “Hata terimi
bilesenleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski vardwr” ise alternatif hipotezdir.
Hausman testi sonuglari, Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Hausman Testi Sonuglari
Hi® P Degeri
52.9800 0.0000**
*#p<0.05

Hausman testi sonucunda % 5 anlamlilik diizeyinde p degeri 0.05’in altinda
oldugundan H,: “Hata terimi bilesenleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski
yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu durumda, bagimsiz degiskenler ile hata terimi
bilesenleri arasinda iliski bulunmakta ve sabit etkili model secilmektedir.

Uygulanacak panel veri modelinin se¢imi sonrasinda degisen varyans ve
otokorelasyonun varligi aragtirllmigtir. Otokorelasyon, ardisik hata terimleri arasindaki
iligkinin varligim1 gosterirken, degisen varyans ise anakiitle regresyon fonksiyonunda
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bulunan hata terimlerinin varyanslarmin sabit olmamasi sonucunda ortaya c¢ikar.
Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun bulunmasi etkin tahmin yapilamamasina,
yaniltict sonuglara neden olmaktadir (Gujarati ve Porter, 2014).

Calismada degisen varyansin varlifinin smanmasinda degistirilmis Wald testi,
otokorelasyonun varliginin sinanmasinda Wooldridge testi kullanilmis olup testlerin
sonuglar1 Tablo 4’te bulunmaktadir.

Tablo 4. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Uygulanan Testler Degerler

Wald Testi Ki<=2.3e+31 p degeri = 0.0000**
Wooldridge Testi F=12.5690 p degeri = 0.0006**
#4p<0.05

Tablo 4’ten goriildiigii iizere, Wald testi sonucunda elde edilen p degeri 0.05’ten
kiigiik oldugu i¢in Hy: “Degisen varyans yoktur” temel hipotezi reddedilmis, modelde
degisen varyans probleminin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, Wooldridge
otokorelasyon testi sonucunda p degerinin 0.05’ten kii¢iik olmasi otokorelasyonun
olmadig1 seklindeki H; temel hipotezinin reddedilmesini gerektirir. Bu durum modelde
otokorelasyon probleminin varligin1 gdstermektedir. Analiz bulgular1 sonucunda elde
edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarit STATA 13 programinda yer alan
cluster tahmincisi ile giderilmistir.

Panel veri analizinde kullanilacak yontemler zaman boyutunun yapisina gore
dengeli ve dengesiz panel veri olmak {izere iki sekilde uygulanmaktadir. Bir panelde her
birim ayn1 gdzlem sayisina sahipse dengeli, her birimin gézlem sayis1 farkl ise dengesiz
paneldir (Gujarati ve Porter, 2014). Caligmada devre sayisinin tiim birimler i¢in ayni
olmasin1 saglamak amaciyla dengeli panel veri kullanilmistir. Panel veri analizi
bulgular1 Tablo 5’te yer almaktadir. F testi sonucunda model % 1 diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Panel Veri Analizi Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler Sonuclar
BDH -0.0280
(0.0128)**
ALDH 0.0091
(0.0098)
AKDH -0.3790
(0.1683)**
SDH 0.0067
(0.0155)
VYYO 0.0225
(0.0120)*
MDVDH 0.0089
(0.0024)***
AKO 0.0221
" (0.0044)***
TBTO -0.0840
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(0.0687)
NO 0.1081
(0.0686)
Sbt 12.9260
(0.1843)***
F-Test 7.55%**
Gozlem Sayisi 617

#4%5p<0,01, **p<0,05, *p<0,10

Piyasa degeri bagimli degiskeni ile % 1 anlamlilik diizeyinde iligkili olan
bagimsiz degiskenler MDVDH, AKO; % 5 anlamlilik diizeyinde iliskili olan degiskenler
BDH ve AKDH; % 10 anlamlilik diizeyinde iliskili olan degisken ise VYYO
degiskenidir. Piyasa degeri bagimli degiskeni ile TBTO, NO, ALDH ve SDH
degiskenleri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit edilememistir.

% 1 anlamhilik diizeyinde piyasa degerini en gii¢lii agiklayan degisken 0.0221
katsaytya sahip AKO karlilik oran1 degigkenidir ve piyasa degeri ile ayni yonde iliskiye
sahiptir. 0.0089 katsayiya sahip MDVDH verimlilik oran1 degiskeni de piyasa degerini
ikinci sirada en giiclii aciklayan degiskendir. % 5 anlamlilik diizeyinde ise -0.3790
katsaytya sahip AKDH ve -0.0280 katsayiya sahip BDH, verimlilik oranlar1 degiskenleri
ise piyasa degeri ile ters yonlil iligkiye sahiptir. % 10 anlamlilik diizeyinde ise 0.0225
katsaytya sahip V'YYO degiskeni ise piyasa degeri ile ayn1 yonli iligkiye sahiptir.

Piyasa degeri ile finansman kararini temsil eden toplam borg/toplam 6z kaynak
oran1 (TBTO) degiskeni arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Buna gore,
firmalarin  borgluluk oranmin artmasinin piyasa degerlerine etki etmedigini
gostermektedir. Literatiirde c¢alisma bulgularina benzerlik ve farklilik gdsteren
calismalar mevcuttur. Modigliani ve Miller (1958), yaptiklar1 g¢alismada bazi
varsayimlar altinda piyasa degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi, sermaye yapisi
ile piyasa degeri iliskisizligi sonucuna ulagsmistir. Masulis (1983) ve Welch (2004)
bor¢lanma diizeyi ile firma degeri degiskeni arasinda pozitif yonde bir iliski tespit
etmistir. Miimtaz vd. (2013) ise s6z konusu iligskinin negatif yonde anlamli oldugunu
gozlemlemistir. Ayrica, finansal piyasalarin yeterince gelismedigi, kredi olanaklarinin
cesitlendirilemedigi piyasalarda, firmalarin varlik yatirimlarin1 daha fazla 6z kaynak ile
finanse ettigi ve bu durumda firmalarin bor¢ kaldiracindan yeterli derecede
yararlanamadiklar1 goriilmektedir.

Ilgili dénemde, firmalarm finansman kararlarini likidite diizeyinde irdeleyen nakit
oran (NO) diizeyindeki degisikligin piyasa degerine etki etmedigi bulunmustur. Cakir
ve Kiiciikkaplan (2012), isletme sermayesi unsurlarindan stok devir hizi ve nakit
oraninin, 2000-2009 doéneminde halka acik firmalar tizerine yaptiklari panel veri
analizinde, piyasa degeri lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.
Luo ve Hachiya (2005), Lee ve Lee (2009) nakit diizeyi ile piyasa degeri arasinda
negatif yonde bir iliskinin varligi sonucunu elde etmistir. Ote yandan Birgili ve Diizer
(2010) ise nakit oran ve piyasa degeri arasinda pozitif yonde anlamli bir iligkiye
ulagmustir.

Firmanin yatirnm kararlarim1 verimlilik diizeyinde gosteren maddi duran varlik
devir hizi (MDVDH) ve varlik yeniden yatirnm orami (VYYO) degiskenlerinin, piyasa
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degeri tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu durum, ilgili dénemde
firmanin maddi duran varliklarinin etkin bir sekilde kullandiginin ve bu durumun
firmalarin piyasa degerini arttirdigini gostermektedir. Ayn1 zamanda firmada satiga
yonelik maddi duran varliklarin dogru bir sekilde yonetildigini ve isletmede atil kapasite
bulunmadigm da sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, verimlilik oran grubu
degiskenlerinden bor¢ devir hiz1 (BDH) degiskeninin piyasa degeri ile anlamli ve
negatif iliskide oldugu goriilmektedir. Bu durum, firmalarin bor¢ 6deme siiresini
kisaltmalarinin piyasa degerini azalttigin1 gdstermektedir. Raheman vd. (2007) firma
degeri ile stok devir hiz1 arasinda negatif yonde, inci (2004) pozitif yénde anlaml iligki
bulmustur. Ayrica, aktif devir hizi (AKDH) bagimsiz degiskeninin piyasa degeri ile
anlamli negatif iliskide oldugu goriilmektedir. Ayricay ve Tiirk (2014) calismalarinda
firma degeri ile aktif devir hiz1 arasinda negatif yonde iliski tespit etmistir. Mansoori ve
Muhammad (2012) bu iliskinin pozitif yonde oldugunu savunmustur. Ayrica, ilgili
donemde, firmalarin yatirim kararlarini karlilik diizeyinde temsil eden aktif karlilik
oran1 (AKO) degiskeninin piyasa degerine olumlu etki ettigi goriilmektedir. Aktif
karlilig1 yiiksek olan firmalarin piyasa degerinin de yiiksek oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

SONUC

Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi, kredi olanaklarinin
cesitlendirilemedigi  piyasalarda, firmalarin en temel amaci olan deger
maksimizasyonuna etkisi olan firmanin yatinm kararlar1 ve yatirnmlarin hangi
kosullarda nereden ve nasil saglanacagi konusu ile iliskili finansman kararlarinin
alinmas1 son derece 6dnemli hale gelmistir. Bu amagla calismada, 2010-2014 yillarim
kapsayan donemde halka acik reel sektor firmalarinin yatirim kararlarimi temsil eden
verimlilik ve karlilik oranlari ile finansman kararlarini temsil eden sermaye yapist ve
likidite oranlarinin piyasa degeri iizerindeki etkisi panel veri analiz yOntemi ile
arastirilmastir.

Calisma bulgulari, finansman kararlarii temsil eden nakit orani ve toplam
bor¢/toplam 6z kaynak orani ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligskinin
saptanamadigin1 gdstermektedir. Ayrica, yatirnm kararlarini temsil eden verimlilik
gostergelerinden alacak devir hizi ve stok devir hizinin piyasa degerini etkiledigi
yoniinde bir bulgu tespit edilememistir. Toplam borg¢/toplam 6z kaynak oranin piyasa
degeri ile iliskisizligi Modigliani ve Miller (1958) yaklagimiyla benzerlik
gostermektedir.  Ote yandan firmalarm yatirim kararlarini etkileyen verimlilik
oranlarindan, varlik yeniden yatirnm orani, maddi duran varlik devir hiz1 ile piyasa
degeri arasinda pozitif yonde; bor¢ devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ile negatif yonde
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Yiiksek bor¢ devir hizi, bor¢larin vadesinin kisa
oldugunu gosterdiginden, ilgili donemde firmalarin borglarini etkin 6deyebildigini
gostermekle birlikte, uzun vadeli bor¢lanma seceneginden yararlanamadiklarinin isareti
olabilir. Ayrica, piyasa degeri ile karlilik gostergelerinden aktif karlilik orani arasinda
pozitif yonde etki bulunmus olup, aktif karlilig1 yiliksek olan firmalarin piyasa degerinin
de yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Literatiirdeki calismalarda yatirm ve finansman kararlar1 disinda temettii
kararlarinin da piyasa degerine etki ettigi yoniinde bulgular mevcuttur. Inceleme
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doneminde diizenli temettii dagitan firma sayisinin az olusu, gozlem sayisini diisiirecegi
icin dagitilan temettii oran1 degiskeni calisma kapsamina alinamamustir.

Elde edilen bulgular ayn1 zamanda, s6z konusu oranlari etkileyen degiskenlerin
finansal yonetici tarafindan daha etkin ve dengeli yOnetimi ile piyasa degerini
arttirmanin miimkiin oldugunu gostermektedir. Ozellikle ¢alismada, piyasa degerine
olumlu etki ettigi tespit edilen uzun vadeli yatirim ve yatirim yonetimi kararlarinin
tizerinde Onemle durulmasi gerektigi, varliklarin etkin yonetimi agisindan firma
yoneticilerinin kararlarint bu g¢ercevede degerlendirmesi onerilmektedir. Son olarak,
ekonomik durum, sektdre 6zgii farklilasmalar, firmalarda ortaya ¢ikabilen vekalet
problemleri ve firmalarin ne dl¢lide adil, esit, hesap verebilir ve sorumlu yonetildiginin
gostergesi olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin de piyasa degerine
etkisinin {ilke karsilastirmali olarak sonraki c¢alismalarda arastirilmast  Onem
tagimaktadir.
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Extensive Summary

Introduction

The effectiveness of investment and financing decisions has a crucial role in
lowering the cost of capital and, ultimately in maximizing shareholders’ wealth. It is
important and necessary to increase the profitability and financial performance of
businesses in this framework, to search for the effect of capital structure and investment
decisions on the market value of willingness to maintain sustainable competitive
advantages.

Studies that investigate the relationship between investment decisions and
financial performance and market value are frequently found in the literature. Shin and
Soenen’s (1998) work is one of the pioneer work to examine the relationship between
corporate capital and financial performance. This relation is also tested by Deloof
(2003), Gill et al. (2010), Ching et al. (2011), Karaduman et al. (2011), Vural et al.
(2012), Kendirli and Konak (2014), and Keskin and Gokalp (2016). In addition, De
Almeida and Eid (2014), Ata and Bugan (2016) have conducted studies to examine the
relationship between the corporate capital and market value.

This study has been structured with literature review, explanation of methodology,
research findings and conclusion sections. Basic theoretical approaches in literature
search and information on the studies done with reference to these approaches are given.
In the methodology section, the aim and method of study, data sets used and constraints,
variables, model and statistical analysis are given. The research findings obtained after
the analysis has been also evaluated in the conclusion section.

Methodology
The objective of this paper is to examine the impact of investing and financing

decisions on the market value and to determine in which direction these relevant
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decisions affect the market value. For this purpose, 274 real public sector firms, which
are regularly accessible during 2010-2014 have been selected and panel data analysis
have been utilized.

Model of the Study
Models used in the study are structured below.

Model 1: Investment decisions
LHMcap,= a + bAM, + bLART, + b AT, + b1, + b ARR, + B NFAT,
+h, ROA:; + oy
Model 2: Financing decisions
LHMcap,=a + b, TDTE, +b,000 +e,
=l Nandt =1 o 0

31 TRT)
1

represents the number of corporations, “t” represents the number of periods, “a
constant term and “e” error term.

List of variables

Variables Abbreviations | Definitions

Dependent Variable

Logarithm of Historical Market LHMcap Logarithm of historical market capitalization

Capitalization Value value

Independent Variables

Investment Decisions

Efficiency Ratios
Net credit purchases to average accounts
Accounts Payable Turnover APT payable
Receivables Turnover Ratio ART Net credit sales to average accounts receivable
Asset Turnover AT Net sales to total assets

Inventory Turnover IT Cost of sales to avarage inventory

The ratio of capital expenditures to

Asset Reinvestment Ratio ARR depreciation

Net Fixed Asset Turnover NFEAT Net credit sales to average net fixed assets
Profitability Ratio

Return on Assets ROA The ratio of net income to total assets

Financing Ratios

Leverage Ratio

Total Debt/Total Equity Ratio TDTE The ratio of total debt to total equity

Liquidity Ratio

o The ratio of cash and marketable securities to
Cash Ratio current liabilities
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The panel has both time and space dimensions, and the same cross-sectional units
are observed over time (Gujarati and Porter, 2014). One of the reasons for using panel
data analysis in the study is that it is formed by combining time series and horizontal
section data and has more randomness with the number of observations. In addition,
panel data analysis is preferred since it enables to control the effect of variables that are
not included or not measured, to reveal dynamic relationships, and to provide more
effective results than econometric analysis and horizontal section and time series
analysis. The collection of data required for panel data analysis is widely used in
developed and developing countries, although it is more difficult to collect both
dimension data separately (Hsiao, 2006).

The data used in the study were obtained from the Bloomberg Professional
Database and analyzed from the extreme values and analyzed in STATA 13 program.
The constraints of the work are the removal of the data set from the extreme values and
the removal of the dataset from the extreme values of companies that are operating in
the real sector which are traded in the period of 2010-2014.

In this study, the market capitalization value, which represents the market value of
firms, is used as the dependent variable. Following the literature, the independent
variables has been taken as accounts payable turnover, accounts receivable turnover,
asset turnover, inventory turnover, asset reinvestment ratio, net fixed asset turnover,
return on assets, total debt to total equity ratio and cash ratio.

Findings and Discussion

In the markets where financial markets are not sufficiently developed and credit
facilities are not diversified, it has become extremely important that the firm's
investment decisions, which are the main effect of firms' maximization of value, and
their decisions about where and how the investments are to be provided.

The findings of the study exhibit that there is no significant relationship between
cash ratio, total debt / total equity ratio and market value. In addition, no evidence has
been found that the accounts receivable turnover and the inventory turnover affect the
market value. The relationship between total debt/total equity ratio and market value is
similar with Modigliani and Miller (1958) approach. On the other hand, asset
reinvestment ratio and net fixed asset turnover, positive direction between market value;
the accounts payable turnover rate and the asset turnover have been found to be
significantly related to the negative direction.

The high accounts payable turnover rate may be a sign that the related firm can
not benefit from the option of long-term borrowing, although they show that the debt
load is short, indicating that firms can pay their debts effectively in the period
concerned. In addition, there is a positive effect between the market value and the return
on assets, and it is possible to say that the market value of firms with the return on
assets is high.

Apart from investment and financing decisions, dividend decisions has been
another indicator which affect the market value. Since the number of firms distributing
regular dividends during the review period is low, the dividend distribution rate has not
included in the scope of the study.
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Findings state that asset turnover rate, the rate of reinvestment variable which
explain the investment decisions at the level of productivity, and the return on assets
have a positive effect on the market value of the firms. Furthermore, debt turnover rate
and the asset turnover rate which explain the investment decisions at the level of
productivity negatively affect the market value, while the receivables turnover and stock
turnover ratios have no effect. Additionally, capital structure and liquidity level
representing financing decisions have been found no significant effect on the market
value.

In particular, it has been recommended that long-term investment and investment
management decisions, which are determined to have a positive impact on market value,
should be emphasized, and that managers should make their decisions in this framework
in terms of effective management of assets.
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