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Kartal DEMIRGUNES:

Ozet:

Bu caligmanin amaci, firma degerini etkileyen finansal degiskenlerin tespit edilmesidir.
Belirtilen amag¢ dogrultusunda, 2007.Q1-2014.Q4 doneminde hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren (secilmis) imalat firmalarindan olusan bir érneklem iizerinde, faktor
ve coklu regresyon analizleri yapilmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular; biiyiime ve
biiytikliik ile iliskili degiskenlerin firma degerini istatistiksel olarak pozitif, karlilik
degiskeninin ise negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Modele dahil edilen likidite,
bor¢clanma ve faaliyet etkinligi ile iliskili diger degiskenlerin ise, firma degeri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
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FINANCIAL DETERMINANTS of FIRM VALUE:
AN EMPIRICAL ANALYSIS

Abstract:

The aim of this study is to find out financial determinants of firm value. Throughout this aim,
factor and multiple regression analyses are performed on a sample consisting of (selected)
Borsa Istanbul listed manufacturing firms in the period of 2007.Q1-2014.Q4. Empirical
findings indicate that while growth and size related variables affect firm value positively,
profitability related variable affects negatively. The other liquidity, leverage and operating
efficiency related variables included in the model have no statistically significant effects on
firm value.
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1. GIRIS

Firmanin amacinin ne olduguna iligskin tartismalar 180014 yillarin ortalarindan
glinlimiize degin devam etmekte olup, bu siirecte farkli goriislerin ortaya atildigr ve bu
goriislerin farkli donemlerde dongiisel bir ¢ercevede On plana ¢iktiklart goriilmektedir. 19.
ylizyilin baglarinda, firmalarinin kurulus asamalarinda hiikiimetler tarafindan ¢ikarilan 6zel
yasalara uyulmasi gerekmekteydi. Her bir firma tiirii i¢in farkliliklar gdsteren bu kurulus
yasalar1 bir biitiin halinde paydaslara odaklanmaktaydi (Millon, 1990:206). Burada, paydas
(stakeholder) kavrami ile kastedilen yalnizca hissedarlar ya da bor¢ verenler gibi firma
tizerindeki finansal hak sahiplerini degil, ayn1 zamanda ¢alisanlar, miisteriler, topluluklar
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(cemiyetler) ve kamu kurumlari -ve hatta baz1 durumlarda, dogal ¢evre, teroristler, santajcilar,
dolandiricilar ve hirsizlar- gibi firmanin mevcudiyetini siirdiirebilmesinde oldukc¢a onemli
etkilere sahip bireylerin ya da gruplarm tamammi kapsamaktadir (Freeman, 1984:53). Ilgili
donemde, firma; hiikiimet tarafindan kamu politikasi amaclarina ulagmada kullanilacak sosyal
acidan faydali bir arag ve sahip oldugu giicler itibariyle de kontrol altinda tutulmasi gereken
bir olusum olarak goriilmekteydi (Hurst, 1970). Ayn1 yiizyilin sonlarina dogru, firmalarin
kurulus asamalarinda yapilan bir takim kolaylastirilmalar neticesinde, hiikiimetin firmalar
tizerindeki etkisi (baskis1i) azalmaya baglamistir. Buna bagli olarak, sosyal ihtiyaglarin
karsilanmasindan ¢ok girisimcilerin kisisel amaglariin daha 6n plana ¢iktig1 ve belirtilen
amac dogrultusunda kurulan firma sayisinin 6énemli 6l¢iide arttig1 yeni bir doneme girilmistir.
Bu doénemde, -bir nebze de olsa- firma amaci ¢ercevesinde paydaslar arasindan ozellikle
hissedarlara ve buna bagli olarak da hissedar degerine yoOnelik vurgularin yapilmaya
baslandigini sdylemek miimkiindiir.

Hissedar degeri maksimizasyonu amacinin 6ncelikli amag oldugunun agik bir bigimde
ilk olarak dile getirildigi olay, 1919 yilinda Michigan Eyalet Temyiz Mahkemesi’nde Dodge
ile Ford Motor Company firmalar1 arasindaki ihtilafa iligskin olarak ag¢ilan davadir. Bu olayda,
Henry Ford’un ¢ogunluk hisselerine sahip oldugu Ford Motor Company’nin kérlarinin énemli
bir kismin1 dagitmayip alikoymay:r istemesine karsin, azinlik hisselerine sahip Dodge
kardesler buna itiraz edereck dava agmislardir. Mahkeme, kardeslerin Ford’un bu davranisinin
hissedar ¢ikarlarina zarar verecegi seklindeki itirazin1 hakli bularak, “firmanin (ve
yoneticilerinin) Oncelikli olarak hissedar karliligim1 6n plana c¢ikaracak sekilde organize
olmasmin ve bu yonde hareket etmesinin gereklili§ine” vurgu yapmistir (Sundaram ve
Inkpen, 2004:351).

Sonrasinda, 1929°da Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan hisse senedi piyasasi
krizi ve Biiylik Buhran’a bagli olarak, hissedar degeri maksimizasyonu amacinin yeniden
tartisilmaya baglandig1 ve paydaslarin ¢ikarlarinin bir kez daha 6ncelikli hale geldigi yeni bir
doneme girilmistir. Ilgili dénemde 6zellikle Dodd (1932)’un goriisleri dikkat ¢ekmektedir.
Dodd (1932)’a gore; hissedarlarindan ayri bir olusum olarak goriilmesi halinde, firmanin
vatandaslik sorumluluklarina da sahip olmasi gerekmektedir. Bu c¢ergevede, firma
yoneticilerin rolleri ve yetkileri hissedarlarin sorumluluklarinin yerine getirilmesiyle
sinirlandirilmamali, aksine -hissedar degerinde azalmaya neden olsa bile- firmanin
paydaslarinin tamaminin ¢ikarlari dogrultusunda hareket edecek sekilde genisletilmelidir. Bu
goriis, 197011 yillarin basina kadar yaklasik 40 yil boyunca gecerliligini korumustur.

197011 yillarin basindan itibaren dongii yeniden hissedar odakli hale gelmistir. Milton
Friedman (1970)’in milat niteligindeki calismasinin ana fikri, firmanin yegane sosyal
sorumlulugunun hissedar degerini artirmak oldugudur. S6z konusu calisma ayni zamanda
firmalarin sosyal sorumluluklarina iliskin tartismalar1 da yeniden alevlendirmistir. Bu
donemde temel neo-klasik iktisat varsayimlarindan biri olan ve firmanin amacinin (donemlik)
kar maksimizasyonu (ve maliyet minimizasyonu) oldugunu savunan goriis Ozellikle
finanscilar tarafindan artik kabul gérmemeye baslamistir. Donemin {inlii finansgilar1 Fama ve
Miller (1972), Copeland ve Weston (1979) ile Van Horne (1980)’a gore; kar maksimizasyonu
amact yatirim alternatifleri arasindaki risk farkliliklarinin degerlendirilmesinde yetersiz
kalmakta ve yalnizca donemsel karliliga odaklanilmasi durumunda, optimal olmayan ya da
hatali yatirnm kararlar1 alinabilmektedir. Bu bakis acisi, piyasa degeri modeli olarak
adlandirilan daha kapsamli bir firma teorisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu teoriye gore; bireylerin isteklerinin sinirsiz oldugu ve sermaye piyasalarinin tam
rekabet kosullarinda faaliyet gosterdigi varsayimlari altinda; firmanin oncelikli amaci,
firmanin (hisse senetlerinin) piyasa degerini, yani hissedar degerini maksimize etmektir
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(Fama ve Miller, 1972). Deger maksimizasyonu amaci, yoneticilerin firmanin uzun vadede
toplam piyasa degerinin artirilmasi yoniinde kararlar almasimi gerektirmektedir. Burada
toplam piyasa degeri ile kastedilen, 6zsermaye, bor¢lar, imtiyazli hisse senetleri ve varantlar
da dahil olmak tizere firma iizerindeki biitiin finansal haklarin piyasa degerlerinin toplamidir
(Jensen, 2002:236). Kar maksimizasyonu amacinin aksine, deger maksimizasyonu amacinda
alternatif yatirim firsatlar1 arasindaki risk farkliliklar: izerinde durulabilmektedir. Ayrica, s6z
konusu amag, sahiplik ve kontrol mekanizmalarinin farklilik gosterdigi firmalarin yani sira,
yalnizca sahipleri tarafindan yonetilen firmalar i¢in de gecerlidir (Anderson, 1982). Sundaram
ve Inkpen (2004)’e gore hissedar degerinin maksimize edilmesiyle -aslinda- paydaslarin
tamaminin degeri de maksimize edilmektedir.

Hissedarlarin cari ve gelecekte elde edilmesi beklenen getiriler noktasinda heterojen
tercihlerde bulunma egilimi gosterdikleri bilinen bir gercektir. Tam rekabet kosullarinda
faaliyet gosteren sermaye piyasasinin varligi, firmanin tek bir belirgin amaca odaklanmasina
imkan vermektedir (Anderson, 1982:17). Bazi hissedarlar, mevcut durumda kar payi
O0demelerinden daha fazla getiri elde etmek istediklerinden, ellerindeki hisse senetlerinin bir
kismini ya da tamamini satmay1 tercih ederlerken; digerleri gelecekte daha fazla getiri elde
etme beklentisiyle sahip olduklar1 hisse senetlerini elde tutarak, yalmizca kéar pay1
O0demeleriyle yetinmeyi tercih edebilmektedir. Deger maksimizasyonunu amag¢ edinen
firmalarin hisse senetlerine yatirim yapilmasi durumunda, her iki tercihin de hissedarlarin
faydasina olacag agiktir.

Bu teorik arglimanlarin yani sira, temelleri Alchian ve Demsetz (1972), Jensen ve
Meckling (1976) ile Fama ve Jensen (1983) gibi finanscilar tarafindan atilan temsil teorisine
iliskin tartigmalar; kiiresellesmenin iirlin ve sermaye piyasalar1 {izerindeki etkileri (Bradley
vd., 1999); 198011 yillarda baslayan ve neredeyse 20 yil boyunca devam eden hileli firma satin
alimlar1 (Holmstrom ve Kaplan, 2001); komiinizmin c¢okiisiinden sonra yiikselise gecen
kapitalizm anlayisi; 6zellikle iletisim alanindaki teknolojik gelismelere bagli olarak 19901
yillarda hiikiim siiren boga piyasalar1 ve 200011 yillarin basindan itibaren popiilaritesi artmaya
baslayan kurumsal yonetim uygulamalari piyasa degeri maksimizasyonu amacinin yeniden 6n
plana ¢ikmasina neden olan diger unsurlardir. Firmalar da bu degisime hizli bir bicimde ayak
uydurarak is stratejilerini bu amag¢ dogrultusunda yeniden diizenlemeye gayret gostermektedir
(Black vd., 1998:24-25).

Bu c¢alismada, -yukarida teorik c¢ergevesi kisaca verilen- firma degerini etkileyen
finansal degiskenlerin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Calismada Giris boliimiinden sonra,
sirasiyla konuya iliskin Literatiir Incelemesi ve Metodoloji boliimleri yer almaktadir.
Metodoloji boliimiinde, calismanin veri setine ve Oorneklem se¢imine, degiskenlerine ve
calismada kullanilan analiz yontemlerine iliskin bilgiler verildikten sonra, elde edilen ampirik
bulgular sunulmaktadir. Calisma, elde edilen ampirik bulgularin yorumlandig1 Sonu¢ boliimi
ile sonlandirilmaktadir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Giris bolimiinde belirtildigi tizere, piyasa (hissedar) degeri maksimizasyonu amaci
teorik acidan firmanin alacagi finansal kararlara dayanak teskil edecek rasyonel bir amag
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum, s6z konusu amacin uygulanabilirligi noktasinda da
gecerlidir. Deger maksimizasyonu amacina odaklanan firmalarda, is stratejileri ile hissedar
degerinin fonksiyonel ve deger yaratan unsurlarini birlestiren degere dayali yonetim
uygulamalarina oncelik verilmektedir (Ercan vd., 2003:20). Bu uygulamalarda, firmanin
0zsermayesinin piyasa degerinin maksimize edilmesi (yani, firmanin 6zsermayesinin defter
degerinin lizerinde ilave deger yaratilmasi) yoluyla hissedar degeri yaratilmaya
calisilmaktadir. Hissedar degeri yaratma potansiyeline sahip alternatif is stratejilerinin
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belirlenerek, degere dayali yonetim uygulamalarina agirlik verilmesi gilinlimiiziin cagdas
firmalarinin en temel ugraglarindan biri olmalidir. Bu baglamda, deger yaratma siireci
tizerinde etkili olabilecek finansal degiskenleri (deger yaratan unsurlar1) konu alan ampirik
caligmalarin bulgularinin irdelenmesi ve bu ¢alismalarin gelistirilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Firma degerinin belirleyicilerini konu alan ampirik calismalar: iki boyutta ele almak
miimkiindiir. Bunlardan ilkinde, -bu g¢aligmanin da konusu oldugu iizere- firma degerini
etkileyen finansal degiskenler irdelenmekte olup, firma degeri degiskeni ¢ogunlukla piyasa
degeri/defter degeri orani ya da Tobin (1969)’in q orani ile ifade edilmektedir. Diger boyutta
ise, firma degerine ¢cogunlukla hisse senedinin piyasa fiyati noktasinda odaklanilmakta ve
buna iliskin teorik modellerde yer alan degiskenler ele alinmaktadir. Birinci boyuttaki
caligmalar sayica az ve nispeten yetersizdir.

Finansal degiskenler baglamindaki caligmalarda; finansman, yatirnm ve kar payi
dagitim politikalar1 ¢ergevesinde biiylime, biiyiiklik, karlhilik, likidite diizeyi, borglanma,
faaliyet etkinligi ile iliskili finansal degiskenlerin, deger yaratan unsurlar olarak 6n plana
ciktiklar1 goriilmektedir (Bkz., Rappaport,1983; 1986; Caby vd., 1996).

Biiyiime ve biiytikliik degiskenlerinin firma degeri iizerindeki etkilerinin irdelendigi
caligmalardan elde edilen ampirik bulgular farkliliklar gosterebilmektedir. Varaiya vd. (1987),
Payne vd. (1996), Serra (2003) ve Asogwa (2009) tarafindan yapilan ¢aligmalarda biiylimenin
firma degerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Chandra (1981), Karathanassis
ve Philippas (1988), Ben Naceur ve Goaied (2002), irfan ve Nishat (2002), Serra (2003),
Asogwa (2009) ile Gill ve Mathur (2011)’un caligmalari ise firma biiyiikliigii ile firma degeri
arasindaki iligkinin de benzer sekilde pozitif oldugunu gostermektedir. Ancak, Banz (1981),
Payne vd. (1996) ile Kumar (2015a, 2015b)’1in ¢alismalarindan elde edilen bulgular 6lgek
ekonomilerinin aksine firma biiytikliigiiniin firma degerini olumsuz yonde etkiledigine isaret
etmektedir. Sharma (2011) ile Gill vd. (2012)’un ¢aligmalarinda ise s6z konusu degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskilere rastlanilmamastir.

Benzer karisik bulgular firma degeri ile karlilik degiskenleri arasinda da mevcuttur.
Chandra (1981), Varaiya vd. (1987), Ben Naceur ve Goaied (2002) ile Gill ve Mathur (2011)
tarafindan yapilan caligmalarda karlilik ile firma degeri arasinda istatistiksel agidan pozitif
yonlii iligkiler tespit edilmisken; Penman (1991)’1n ¢alismasindan elde edilen bulgularda ise
degiskenler arasindaki iligkinin yonii negatiftir.

Isletme sermayesinin etkin bir bigimde yonetilmesiyle optimal likidite diizeyini
yakalayan firmalarda, firma degerinin yiiksek olmasi beklenmektedir (Padachi, 2006). Al-
Deehani (2005), Al-Shattarat vd. (2011), Sunde ve Saunderson (2009) ile Reis and Augusto
(2014)’nun caligmalarindan elde edilen ampirik bulgular bu beklentiyi destekler niteliktedir.
Ancak, literatiirde (Bkz., Kamath, 1989; Shin ve Soenen, 1998; Deloof, 2003; Lazaridis ve
Tryfonidis, 2006; Samiloglu ve Demirgiines, 2008) likiditenin 6ncelikle finansal performansi,
dolayli olarak da firma degerini olumsuz yonde etkiledigine dair ampirik bulgular da
mevcuttur.

Firma degeri lizerinde etkili olan bir diger finansal degisken de bor¢lanma oranidir.
Ward ve Price (2006)’a gore; kar eden firmalarda, bor¢/6zsermaye oraninin artmasiyla birlikte
firmanin degeri de artmaktadir. Sharma (2006) da bu goriisii destekleyerek, bor¢clanma ile
firma degeri arasinda dogrudan bir iligki oldugunu belirtmektedir. Ancak, firma degerinde
artis gozlemlenebilmesi i¢in, bor¢glanmanin optimal diizeyde olmasi gerekmektedir (De Wet,
2006). Optimal bor¢lanma diizeyinde (hedef ya da optimal sermaye yapisinda) firma
degerinin maksimum olmasmin nedeni, sermaye maliyetinin minimum olmasindan
kaynaklanmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2014:375). Bhandari (1988), Payne vd. (1996) ile
[rfan ve Nishat (2002) tarafindan yapilan c¢aligmalardan elde edilen ampirik bulgular
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bor¢lanmanin firma degeri tizerinde pozitif yonlii etkilerinin oldugunu vurgularken; Rajan ve
Zingales (1995), Tian ve Zeitun (2007), Ramadan (2015) ile Kumar (2015b)’1n bulgular1 s6z
konusu etkinin yOniiniin negatif oldugunu gostermektedir. Al-Deehani (2005) ile Ebaid
(2009)’ in ¢alismalarinda ise s6z konusu degiskenler arasinda anlamli bir istatistiksel iligskiye
rastlanilmamustir.

Faaliyet etkinliginin firma degeri lizerindeki etkisini konu alan calismalardan elde
edilen bulgularin cogunlugu, s6z konusu degiskenler arasindaki pozitif yonlii iliskiye isaret
etmektedir. Chu-Chun-Lin ve Lim (2008), Beccalli vd. (2006) ile Kirkwood ve Nahm
(2006)’1n calismalar1 bunlara 6rnek verilebilir. Benzer sekilde, Naik (2007) ile Seetharaman
ve Raj (2011)’mn bankalar; Bhatnagar vd. (2014)’nin alt1 farkli sektdr lizerinde yaptiklar
caligmalarindan elde edilen bulgular da bu yondedir. Dehuan ve Jin (2008)’in ¢alismasinda
ise, s0z konusu etkilesimin zaman igerisinde farklilagabilecegi goriilmektedir. Buna gore, dort
yillik dénemin ilk iki yilinda faaliyet etkinligi firma degerini olumlu yonde etkilerken, son iki
yilinda negatif yonde etkilemektedir.

Ikinci grup galismalarda ise, -6nceden de belirtildigi {izere- firma degerine ¢ogunlukla
hisse senedinin piyasa fiyat1 noktasinda odaklanilmakta ve buna iliskin teorik modellerdeki
degiskenler ele alinmaktadir. Firma degeri, teorik olarak gelecekte elde edilmesi beklenen
firmaya serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esittir. Burada; indirgeme
orani olarak, firma tarafindan kullanilan ya da kullanilmas1 disiiniilen finansman
kaynaklarinin tamamiin agirlikli ortalama maliyetleri dikkate alinarak hesaplanan agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (bundan sonra -kisaca- sermaye maliyeti) oram kullanilmaktadir
(Damodaran, 2002:387):

t=0o0

Firmaya Serbest Nakit Akimi,

Fi Degeri = 1
trma Segert £ (1 + Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)t M

Bu esitlik, firma degerinin tespiti baglaminda en saglikli hesaplamanin yapilmasina
imkan saglasa da, gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin dogru tahmin edilmesini
gerektirmektedir. Bu tahminlemenin yapilamamasi durumunda ise, firma degerini, hisse
senedi fiyatini temel alan asagidaki modelle hesaplamak miimkiindjir:

< (Beklenen)Hisse Basina Kar Payi Odemesi,

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati =
t=1

= 2
(1 + Ozsermaye Maliyeti)t @

Gordon (1962), kar payr ddemelerinin sabit oldugu varsayimi altinda olusturulan
yukaridaki modeli, biiyiime (g) degiskeni ekleyerek gelistirmistir:

< (Beklenen)Hisse Basina Kar Payi Odemesi,

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati =

o Ozsermaye Maliyeti — Biiyiime Orani

Yukaridaki teorik modeller incelendiginde, hisse senedi fiyatinin ve buna bagl olarak
da firma degerinin temel belirleyicilerinin firmaya serbest nakit akimlari, sermaye maliyeti,
hisse basma kar ve kar payr odemeleri, 6zsermaye maliyeti ve (kar payr ddemelerinin)
bliylime orani olduklar1 goriilmektedir. Bu yondeki literatiirde de firma degerini etkileyen
finansal degiskenleri irdeleyen literatiire benzer sekilde, karmasik ampirik bulgulara
rastlanilmaktadir.

Sermaye maliyetinin firma degeri tizerindeki olasi etkisini sermaye yapisi teorileri
cercevesinde ele almak miimkiindiir. Sermaye yapisi firmanin faaliyetlerini finanse edebilmek
icin kullandig1 borcun ve Ozsermayenin nispi tutarlarini ifade etmektedir. Ehrhardt ve
Brigham (2003) ile Firer vd. (2004), sermaye maliyetinin minimum ve -buna bagl olarak da-
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firma degerinin maksimum oldugu borg¢/6zsermaye oranini optimal sermaye yapisi olarak
nitelendirmektedir. Fama ve French (2002), Lasher (2003), Sharma (2006) ile Ward ve Price
(2006) tarafindan yapilan ¢aligmalardan elde edilen ampirik bulgular optimal sermaye yapisi
ile (maksimum) firma degeri arasindaki pozitif yonlii iliskiyi desteklemektedir. Buna karsin,
optimal sermaye yapisi teorisinin pratikte uygulanabilir olmadigina (Beattie vd., 2006) ve
sermaye yapisinin m1 firma degerini, firma degerinin mi sermaye yapisim etkilediginin
belirgin olmadigina (Margaritis ve Psillaki, 2007) dair ampirik bulgular da mevcuttur.

Sermaye maliyeti ile firma degeri arasindaki iliskiyi Modigliani ve Miller (1958;
1963)’in iinlii sermaye yapisi teorisi ¢er¢evesinde irdelemek de miimkiindiir. Bu teoriye gore;
vergi, enflasyon ve islem maliyetlerinin bulunmadig1 varsayilan ideal bir finansal ortamda,
sermaye yapisinin firma degeri iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Optimal
sermaye yapist ile Modigliani ve Miller (1958;1963)’in teorilerinin haricinde, sermaye
maliyeti ile firma degeri arasindaki etkilesimin ele alindigi bir takim farkli teoriler de
mevcuttur. Myers ve Majluf (1984) ile Myers (1984)’in, firmalarin digsal yerine igsel
finansmani tercih etmelerinin, digsal finansmanin zorunluluk teskil etmesi durumunda ise
oncelikle tahvil, sonrasinda ise hisse senedi ihracina yonelmelerinin gerekliligini savunan
finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisi; kokeni Kraus ve Litzenberger (1973)’in
caligmasina dayanan ve firmanin borg/6zsermaye tercihinin, bor¢lanmadan kaynaklanan
(vergi kalkami gibi) avantajlar ile (iflas riski gibi) dezavantajlar arasindaki bir denge
noktasinda yer almasi gerektigini savunan dengeleme (trade-off) teorisi ile Jensen ve
Meckling (1976)’in temellerini attigi  hissedarlar ile firma yoneticilerinin farklilik
gostermeleri durumunda, temsil edilen (hissedarlar) ile temsilciler (yoneticiler) arasindaki
iligkileri ele alan temsil maliyetleri (agency costs) teorisi bunlara 6rnek verilebilir.

Kar pay1 d6demelerinin firma degeri lizerindeki olasi etkilerinin irdelendigi ampirik
caligmalarin bir kisminda (Bkz., Karathanassis ve Philippas, 1988; Pardhan, 2003; Sharma ve
Singh, 2006; Somoye vd., 2009; Dasilas ve Leventis, 2011; Sharma, 2011; Gill vd., 2012),
hisse basina kar pay1 6demesinin firma degeri lizerindeki etkisinin pozitif oldugu yoniinde bir
ampirik bulguya rastlanirken; bir kisminda ise (Bkz., Midani, 1991; Al-Deehani, 2005; Al-
Tamini vd., 2005; Nisa ve Nishat, 2012) bu degiskenler arasinda herhangi bir istatistiksel
iliski tespit edilememistir. Benzer bulgular hisse basina kar payr 6demeleri ile dogrudan
iliskili olan hisse bagina kar icin de gecerlidir. Midani (1991), Karathanassis ve Philippas
(1988), Al-Deehani (2005), Al-Omar ve Al-Mutairi (2008), Uddin (2009), Kheradyar ve
Ibrahim (2011) ile Gill vd. (2012)’nin ¢aligmalarindan elde edilen bulgular firma degeri ile
hisse basina kar arasindaki pozitif yonlii iliskiye isaret ederken; Pardhan (2003)’1n
caligmasindan elde edilen bulgularda belirtilen degiskenler arasinda istatistiksel bir iligskiye
rastlanilmamistir. Firma degeri ile 6zsermaye maliyeti ve biiylime orani arasindaki iligkilerin
irdelendigi ampirik ¢aligmalar ise nispeten az sayidadir. Al-Deehani (2005)’nin ¢alismasindan
elde edilen sonuca gore, firma degeri ile 6zsermaye maliyeti arasinda istatistiksel agidan
anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Benzer sekilde, Irfan ve Nishat (2002) ile Al-Deehani
(2005)’in calismalarinda, bliylime orani ile firma degeri arasinda istatistiksel acidan anlaml
bir iliskinin varlig1 tespit edilememektedir. Ancak, Gill ve Mathur (2011)’un ¢alismasinda
firma degeri ile biiyiime oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligina vurgu
yapilmaktadir.

3. METODOLOJI
3.1. Veri Seti ve Orneklem Secimi

Bu ¢alismanin érneklemi, 2007.Q1-2014.Q4 doneminde hisse senetleri Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren ve imalat sektoriiniin kimya, petrol, kauguk ve plastik iirlinler alt
sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir. S6z konusu alt sektoriin segilme
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nedeni, belirtilen donemde imalat sektoriinde toplam piyasa degeri ortalamasi en yiiksek alt
sektor olmasindandir. Calismada, ilgili firmalara ait yayinlanmis 3’er aylik finansal
tablolardan elde edilen genis bir veri seti (n=2001) kullanilmistir.

Genis veri setlerinde az sayida kayip deger (missing value) bulunmasi fazla sorun
yaratmamakta ve bu degerlerden kaynaklanmasi muhtemel istatistiksel hatalar1 gidermede
farkli yontemler kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden birincisi ve en basiti; kayip deger
iceren degiskenleri silmektir. Ancak, s6z konusu degiskenlerin silinmesi ciddi veri kayiplarina
neden olabilmektedir. Diger bir yontem ise, ge¢mis bilgileri kullanarak, regresyon yontemine
bagvurarak ya da ortalama deger atayarak kayip degerlere iliskin tahminlemeler yapmaktir.
Gecmis bilgileri kullanmak, -oldukg¢a subjektif bir yontem olup- arastirmacinin belirli bir
alanda uzun siire calismasini ve ele aldig1 degiskenlere ya da evrene iliskin oldukca fazla
bilgiye sahip olmasini gerektirmektedir (Mertler ve Vannatta, 2004). Regresyon ise, objektif
olmasina karsin, uygulanabilirlii nispeten zor bir yontemdir. Kayp degerlerin
tahminlemesinde son alternatif ise, eldeki verileri kullanarak ortalama hesaplamak ve kayip
deger igeren degiskenlere bu ortalamalar1 atamaktir. Varyansin bir miktar diismesi s6z konusu
olsa da, aragtirmacinin farkl bilgilere sahip olmamasi durumunda en iyi tahminleme yontemi
ortalama deger atamaktir (Cokluk, 2012:12). Calismada kayip degerler ortalama degerlerle
tahminlenmektedir. Ortalamadan uzakta olan gozlemler yani u¢ degerler (outliers) ise veri
setinden ¢ikartilmistir. Ciinkii istatistiksel islemlerin birgogu ortalamadan sapmalarin karesine
dayali olup, u¢ degerler sapma degerinin biiyiitmesine neden olmaktadir. Kayip degerler ve ug
degerlere iliskin belirtilen diizeltmeler yapildiktan sonra, toplam gozlem sayis1t 2001 olarak
belirlenmistir.

3.2. Degiskenler

Literatiir Incelemesi boliimiinde de belirtildigi iizere, firmalarin finansman, yatirim ve
kar payr dagitim politikalar1 ¢ergevesinde bliyiime, biiyliklik, karlilik, likidite diizeyi,
bor¢lanma ve faaliyet etkinligi ile iligkili olarak firma degeri iizerinde olas1 etkileri bulunan
cok fazla sayida finansal degisken bulunmaktadir. Bu calismada s6z konusu degiskenlerden
25 tanesi ele alinmakta olup; bunlara iliskin bilgiler Tablo 1°de verilmektedir. Bu
degiskenlerden ¢ikartilan faktorler calismanin bagimsiz degiskenleri olarak ele alinmaktadir.

Tablo 1: Degiskenler

Degiskenin Ad1

Hesaplanmasi

Degiskenin Ad1

Hesaplanmasi

1. Aktif Biiytime Orani

2. Net Kar Biiytime Orani

3. Net Satislar Biiylime Orani
4. Aktif Toplami

5. Ozsermaye Toplami

6. Net Satislar

7. Aktif Karhiligi

8. Esas Faaliyet Kar Marji

9. Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji
10. Hisse Basgina Kar

11. Ozsermaye Karlihg:

12. Net Kar Marjt

13. Cari Oran

(Aktifler,- Aktifler,,)/(Aktifler,.,)

(Net Kar, - Net Kar,,)/(Net Kar, )

(Net Satiglar,— Net Satiglar, ;)/(Net Satislar, ;)
Aktiflerin Dogal Logaritmast (Inagifer)
(Ozsermayenin Dogal Logaritmast (6 75ermaye)
Net Satislarin Dogal Logaritmast (Inye sastar)
(Net Kar)/(Aktifler)

(Esas Faaliyet Kar1*100)/(Net Satislar)

(Faiz ve Vergi Oncesi Kar*100)/(Net Satislar)
(Net Kar)/(Hisse Senedi Say1s1)

(Net Kar)/(Ozsermaye)

(Net Dénem Kari*100)/(Net Satislar)
(Donen Varliklar)/(Kisa Vadeli Borglar)

14. Likidite Orani

15. Nakit Orani

16. Finansal Borg-Toplam Borg Orani
17. Kaldirag Orami

18. Kisa Vadeli Borg-Toplam Borg Orani
19. Uzun Vadeli Borg-Toplam Borg Orani
20. Aktif Devir Hiz1

21. Alacak Devir Hizi

22. Duran Varhk Devir Hiz1

23. Ozsermaye Devir Hizi

24. Isletme Sermayesi Devir Hizi

25. Stok Devir Hizi

(Donen Varliklar-Stoklar)/(Kisa Vadeli Borglar)
(Nakit ve Nakit vb. Varhiklar)/(Kisa Vadeli Borglar)
(Kisa+Uzun Vadeli Finansal Borglar)/(Top. Borglar)
(Kisa+Uzun Vadeli Borglar)/(Ozsermaye)

(Kisa Vadeli Borglar)/(Kisa+Uzun Vadeli Borglar)
(Uzun Vadeli Borglar)/(Kisa+Uzun Vadeli Borglar)
(Net Satiglar)/(Aktif Toplami)

(Net Satiglar)/(Ortalama Ticari Alacaklar)

(Net Satiglar)/(Duran Varliklar)

(Net Satislar)/(Ozsermaye)

(Net Satiglar)/(Donen Varliklar)

(Satilan Malin Maliyeti)/(Ortalama Stoklar)

Bagimhi degisken olan firma degeri ise, piyasa degeri/defter degeri orani olup,
0zsermayenin piyasa degerinin, 6zsermayenin defter degerine boliinmesiyle hesaplanmakta ve
PD/DD ile gosterilmektedir. Firmanin finansal performansina iliskin gegmis ve cari
donemlere ait muhasebe verileri ile gelecege yonelik piyasa gostergelerini birlikte ele almasi,
PD/DD oranini rasyonel bir performans degerlendirme 06lgiitii olarak 6n plana ¢ikarmaktadir
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(Ceccagnoli, 2009; Lee ve Makhija, 2009). Ozellikle kazanglara iliskin muhasebe tahrifatlari
ve manipiilasyonlar1 gelir tablosu kalemlerini etkileyerek, kazang-temelli performans
Olciitlerinin yanlis hesaplanarak hatali yorumlanmasina neden olabilmektedir. Bilangoda yer
alan varliklarin ve kaynaklarin defter degerleri -kiimiilatif olmalar1 nedeniyle-, daha ¢ok gelir
tablosundaki net donem kéari(zarari)na odaklanan yoneticilerin manipiilasyonlarina kars1 daha
direnglidir. Ayrica, varliklarin ve kaynaklarin defter degerleri gelir tablosundaki rakamlara
kiyasla daha az degiskenlik gostermektedir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, firmanin varliklarinin net degeri ile piyasanin bu
varliklara atfettigi deger arasindaki etkilesimi ifade etmesi agisindan 6nemlidir. S6z konusu
oran, piyasanin firmanin varliklari i¢in vermeyi kabul ettigi primli (ya da iskontolu) fiyatin ve
buna bagl olarak da firmanin varliklarinin etkin bir bicimde yonetilip yonetilmediginin de
gostergesidir. Tong ve Reuer (2006) ile Lenox vd. (2010)’ne gore, PD/DD orani ayni
zamanda firmanin biliylime i¢in gerekli olan ilave sermaye yatirimlarini ¢ekebilme
kapasitesine de isaret etmektedir. Belirtilen 6zellikler, piyasa degeri/defter degeri oranini,
firmanin yalmzca varlik kullanimindaki etkinliginin degil, aym1 zamanda biiyiime
potansiyelinin de Onemli bir gostergesi olarak on plana ¢ikarmaktadir. Nitekim piyasa
degeri/defter degeri orani, -bu calismada da oldugu iizere- Ozellikle 1980l yillarin
ortalarindan bu yana c¢ok sayida ¢alismada firma degerini temsil eden temel degisken olarak
kullanilmaktadir (Bkz., Amit ve Livnat, 1988; Barton, 1988; Cheng vd., 1989; Fombrun ve
Shanley, 1990; Huselid, 1995; Chang, 2003; Dushnitsky ve Lenox, 2006; McDonald vd.,
2008; Wang vd., 2009; Surroca vd., 2010).

3.3. Analiz Yontemi

Bu calismada firma degeri lizerinde etkili olan ¢esitli finansal degiskenler iki asamali
cok-degiskenli (multivariate) yontemle analiz edilmektedir. Bu baglamda, firma degeri ile
iligkilendirilebilecek 25 adet finansal degisken tespit edilmistir (Bkz., Tablo 1). Analizin ilk
asamasinda, sO6z konusu degiskenlerin hangi faktorler altinda yer aldigini tespit etmek
amactyla, faktor analizi; ikinci asamasinda ise, ortaya cikan coklu regresyon analizi
yapilmaktadir.

3.4. Ampirik Bulgular
3.4.1. Faktor Analizi Sonuglart

Faktor analizi, aralarinda iligki bulunmasi muhtemel ¢ok sayida degisken arasindaki
iliskilerin anlagilmasin1 ve bu iligkilerin yorumlanmasini basitlestirmek amaciyla, bu
degiskenleri daha az sayidaki temel boyuta (faktore) indirgemede kullanilan bir grup ¢ok-
degiskenli analiz teknigine verilen genel bir isimdir. Analizi bu yoniiyle bir basitlestirme
islemi olarak da gormek miimkiindiir. Faktor analizinde, gézlemlenen fazla sayida degisken,
daha az sayida faktor ile agiklanmaya calisildigindan, oOncelikle degiskenler arasi
korelasyonlar dikkate alinmaktadir (Johnson ve Wichern, 1992).

Faktor analizi yapilmadan oOnce, verilerin s6z konusu analize uygunlugunun
degerlendirilmesi gerekmektedir. S6z konusu degerlendirmede Bartlett (1950) ve Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) kiiresellik testleri kullanilmaktadir. Bartlett testi -yapisi itibariyle-
degiskenlere iliskin korelasyon matrisinin, degiskenler arasinda iliski olmadig1 varsayimina
dayanan birim matrise karsi test edilme ilkesine dayanmaktadir. Bartlett testi, bu yoniiyle
aslinda korelasyon matrisinin anlamliliginin bir testidir. Bir ki-kare istatistigi olan test
asagidaki formiille hesaplanmaktadir:
0= -1 - (22)| mirl

6
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Burada; y?, Bartlett testinden elde edilen degeri; N, érneklem genisligini; k, degisken
sayisini ve |R|, verilerden elde edilen korelasyon matrisinin determinantini ifade etmektedir.
Bu determinant degeri ayni zamanda genellestirilmis varyansi1 vermektedir. Ki-kare test
istatistigi i¢in elde edilen serbestlik derecesi ise ikili karsilagtirmanin karsiligi olan s.d. =
(’2‘) =k(k —1)/2 seklindedir. Ancak ki-kare test smnamasi yaninda Z testi ile verilerin
kiireselligi test edilebilmektedir.

_ x?—s.d.

J2-(s.d)

Bu analizde anlamliliginin %5’e kii¢iik esit (p<0,05) olmast durumunda verilerin ¢ok
degiskenli normal dagilimdan geldigi ve faktor analizine uygun oldugu kabul edilmektedir.
Anlamlilik degerinin %5 ten biiyiik olmas1 durumunda ise faktor analizi yapilmamaktadir.

Z

(Calismada verilerin analize uygunlugunun degerlendirilmesinde kullanilan diger test
ise Kaiser-Meyer-Olkin testidir. KMO, faktér analizinde Oorneklem biiytikliigiiniin
uygunlugunu test etmede kullanilan bir Olgiittir. KMO testi asagidaki formiille
hesaplanmaktadir:

Dixj ri%‘

(Ziij > 7'5' + Ziij > aizj)

Burada; KMO, 6rneklem uygunluk 6l¢iitiinti; rii-, degiskenler arasindaki korelasyonlari
izj’ parcal1 korelasyonlar1 gostermektedir. KMO 6lgiitii; degiskenlerin toplam korelasyon
degerlerinin kareler toplaminin, toplam ve pargali korelasyon degerlerinin kareler toplamina
oranidir. KMO 0lgiitii -yapis1 itibariyle- verilerin faktdr analitik modeli ile modellenip
modellenemeyecegine iliskin bir gostergedir (Yurdugiil, 2005). Kaiser (1974)’e gore, KMO
Olciitii icin kabul edilebilecek alt sinir degeri 0,50°dir. KMO degerinin 0,50’den diisiik
cikmast halinde faktor analizine devam edilmez. Bu degerin 0,50-0,70 arasinda olmasi orta;
0,70-0,80 arasinda olmasi 1yi; 0,80-0,90 arasinda olmasi ¢ok iyi ve 0,90-1 arasinda olmasi ise
miikemmel olarak nitelendirilmektedir. Bartlett ve KMO test sonuglar1 Tablo 2’de
verilmektedir. Her iki test sonucu da verilerin analiz i¢in uygun oldugunu gostermektedir.

KMO =

ve a

Tablo 2: Bartlett ve KMO Test Sonuclari

Bartlett testi X 33.513,323
serbestlik derecesi 300
anlamlilik (p) 0,000
KMO o6rneklem uygunluk olgiitii 0,633

Verilerin analize uygunlugunun tespit edilmesinden sonra, hangi faktér cikarim
yonteminin kullanilacagina karar verilmelidir. Bu baglamda, en yaygin kullanilan yontemin
Temel Bilegenler Analizi (Principal Component Analysis) oldugu goriilmektedir. Ancak,
temel bilesenler analizinin dogrudan faktér analizi (ortak faktér modeli) olarak
degerlendirilmemesi gerekmektedir (Bkz., Henson vd., 2004; Henson ve Roberts, 2006;
Zoller, 2012). Ciinkii temel bilesenler analizi ile faktér analizinde degiskenlerin olusturdugu
varyans farkli bigimlerde ele alinmaktadir. Ortak faktor modeline gore Olcililen degiskenlerin
varyansi, ortak (common) ve 6zgiin (unique) olmak {izere iki béliimden olugsmakta ve 6zgiin
kisim Olgiilen degiskenlere yonelik hata varyansimi ve sistematik varyansi iginde
barindirmaktadir. Temel bilesenler analizi, bu varyanslar1 ayirt etmeden degiskenleri toplam
varyans lizerinden agiklamaya calisarak, dlgiimiin hatasiz oldugunu varsaymaktadir. Faktor
analizinde ise, Ol¢lim hatasi hata varyansina bagh olacak sekilde ortadan kaldirilmaktadir
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(Park vd., 2002). Ford vd. (1986) ile Widaman (1993)’a gore; degiskenlerin olusturdugu
varyansin maksimum diizeyde agiklanmaya c¢alisilmasi durumunda temel bilesenler
analizinin, gizli degiskenler arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmak istenilmesi durumunda ise,
maksimum olabilirlik (maximum likelihood) ve temel eksen faktorlemesi (principal axis
factoring) gibi faktor analizi yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Daha agik bir ifadeyle
belirtmek gerekirse, teori liretme amaci ile faktdr analizine basvurulmak istenilmesi halinde
faktor analizi yontemlerinin, var olan bir teorinin yeniden ele alinmasi durumunda ise, temel
bilesenler analizinin kullanilmast onerilmektedir (Colakoglu ve Biiylikeksi, 2014). Bu
caligmada, var olan bir teorinin yeniden ele alinmasi s6z konusu oldugu i¢in, faktorlestirme
yontemi olarak temel bilesenler analizi, doniistiirme (rotation) yontemi olarak ise, varimax
yontemi kullanilmaktadir. Dik (orthogonal) ve egik (oblique) olmak iizere iki farkh
doniistiirme yontemi bulunmakta olup; faktorler arasinda herhangi bir bagimliligin
bulunmadiginin varsayildigi durumlarda dik, bagimliligin bulundugunun varsayildigi
durumlarda ise, egik dondiirme yontemleri kullanilmaktadir. Calismada, faktorler arasinda bir
bagimliliginin bulunmadig1r varsayilarak, dik dondiirme yontemleri arasindan en c¢ok
kullanilan doniistiirme yontemi olan ‘“varimax” yontemi kullanilmaktadir. Faktor analizi
yonteminin  belirlenmesinden  sonra, degiskenlerin  toplandigr  faktorlerin  sayisi
belirlenmektedir. Calismada, faktor sayisinin belirlenmesinde 6zdegerleri (eigenvalue)
dikkate alan “K1” yontemi kullanilmakta olup, buna gore 6zdegerleri 1’den yiiksek olan
faktorler anlamli olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 3’de verilen faktor analizi sonuglarina gore, bliyiime, biiyiikliik, karlilik, likidite,
kaldira¢ ve faaliyet etkinligi altinda toplam 6 faktoriin tespit edildigi goriilmektedir.
Degiskenlerin ilgili olduklar1 faktorleri aciklama oranlarinin degerlendirilmesinde faktor
yiikleri dikkate alinmaktadir. Ozellikle sosyal bilimler alanindaki calismalarda, faktor
yikiiniin %30 olmas1 durumunda bile dikkate alinabilecegini savunulsa da (Hair vd., 1998),
bu caligmada faktor yiiklerinin degerlendirilmesinde Fornell ve Larcker (1981) tarafindan
onerilen minimum deger olan %50 dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, karlilik faktorii
icerisinde yer alan “hisse bagina kar” ve “Ozsermaye karlilig1” ile faaliyet etkinligi altinda
faktorlesen “isletme sermeyesi devir hiz1” degiskenleri, faktor yiiklerinin %50’nin altinda
olmas1 nedeniyle analize dahil edilmemektedir. Sonug itibariyle, analize dahil edilen toplam
degisken sayist 22 olup, bu degiskenler, ait olduklar1 faktorii yiiksek bir oran ile
aciklamaktadirlar. Ortaya ¢ikan faktorlerin aragtirmanin modelinde sunulan yapi ile de
uyumluluk gosterdigini sOylemek miimkiindiir. Kesfedici faktér analizi sonucunda ortaya
cikan 6 faktoriin, toplam varyansin yaklasik %74’{inii agikladigi tespit edilen bir diger
bulgudur. Bu degerin, Fornell ve Larcker (1981) ile Hair vd. (1998) tarafindan Onerilen
degerden (0,65) daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Arastirmada  kullanilan Slgegin
giivenilirligi, yani icsel tutarhilik diizeyi ise, Cronbach alfa katsayisi ile Olc¢lilmektedir.
Giivenilirlik diizeyi, Ol¢iilmek istenilenin dogru bir sekilde Olgiillip Olgiilemediginin
gosterilmesinde ve Olcegin standartlastirilmasinda olduk¢a onemlidir. 0,70 ve lizeri alfa
katsayist degeri, yeterli bir glivenilirlik gostergesidir (Fornell ve Larcker, 1981; Hair vd.,
1998). Calismada, boyutlara iliskin olarak hesaplanan Cronbach alfa katsayilari; 0,935 ile
0,708 arasinda degismekte olup, bu degerlere gore kullanilan 6lcegin giivenilir oldugunu
s0ylemek miimkiindiir.

3.4.2. Regresyon Analizi Sonuglart

Calismanin ikinci asamasinda, faktor analizi sonrasinda elde edilen bes bagimsiz
degiskenin firma degeri iizerinde olas1 etkileri, regresyon analizi ile tespit edilmeye
calisilmaktadir. Olusturulan regresyon modelinde bagimli degisken firma degerini ifade eden
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani iken, bagimsiz degiskenler faktoér analizinden
cikartilan ve -sirasiyla- biiyiime, biiyiikliik, karlilik, likidite, bor¢lanma ve faaliyet etkinligi
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olarak adlandirilan 6 farkli faktordiir. Regresyon modeline dahil edilen faktorler dik
(orthogonal) doniistiirmelerle elde edildiginden, ¢oklu dogrusallik (multicollinearity) sorunu
bulunmamaktadir (Alli vd., 1993). Normallik, de§isen varyans (heteroscedasticity) ve oto-
korelasyon testleri verilerin normal dagildigin1 ve buna iliskin problemlerin bulunmadigini
gostermektedir.

Tablo 3: Faktor Analizi Sonuclar

Faaliyet

Biiyiime Biiyiikliik Karhik Likidite | Bor¢lanma Etkinligi

Degiskenler Faktor Yiikleri

-Aktif Biiyiime Orani 0,622

-Net Kéar Biiylime Orani 0,572

-Net Satiglar Biiylime Orani 0,543

-Aktif Toplam1 0,972

-Ozsermaye Toplam1 0,975

-Net Satislar 0,967

-Aktif Karliligt 0,808

-Esas Faaliyet Kar Marj1 0,904

-Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji 0,862

-Hisse Bagina Kar 0,301°

-Ozsermaye Karlihig 0,423°

-Net Kar Marji 0,644

-Cari Oran 0,870

-Likidite Orani 0,882

-Nakit Orani 0,651

-Finansal Bor¢-Toplam Borg Orani 0,554

-Kaldirag Orant 0,768

-Kisa Vadeli Bor¢-Toplam Bor¢ Orani 0,929

-Uzun Vadeli Bor¢-Toplam Borg Orani 0,929

-Aktif Devir Hiz1 0,904

-Alacak Devir Hiz1 0,502

-Duran Varlik Devir Hizi 0,694

-Ozsermaye Devir Hizi 0,826

-Isletme Sermayesi Devir Hizi 0,109°

-Stok Devir Hiz1 0,557

Ozdegerler 5,621 3,890 2,347 1,948 1,748 1,224

Aciklanan Varyans (%) 14,509 13,945 13,640 13,493 11,556 6,409

Kiimiilatif Aciklanan Varyans (%) 14,509 28,454 42,094 55,589 67,144 73,553

Cronbach Alfa Katsayilart 0,843 0,935 0,808 0,871 0,763 0,708

*, faktor yiikiiniin %50 'nin altinda olmasi nedeniyle analize dahil edilmeyen degiskenleri géstermektedir.
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Tablo 4’de verilen regresyon analizine iliskin sonuglari, modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin (faktorlerin) bagimlhi degiskende meydana gelen degisimi aciklama oraninin
(diizeltilmis R?) %9.8 oldugu goriilmektedir. Bu oranin diisiik oldugu diisiiniilebilir. Ancak,
regresyon denkleminin basarisinin, yalniz belirleme katsayist yardimi ile saptanmak istenmesi
yaniltici gikarimlara yol agabilmektedir. Ciinkii R* degeri sadece regresyon denkleminin genel
degiskenligin ylizde kagini agikladigina gore belirlenmemekte, ayni zamanda denklemin
egimine gore de olusmaktadir (Giinel, 2003:139). Ayrica, R? degeri drneklem biyiikligiine
kars1 da oldukca duyarlidir. Orneklem ne kadar biiyiik olursa, R’ degeri o kadar azalmaktadir.
Bu agidan bakildiginda, R? degerinin diisiik olmasini ¢alismanin érneklemi ile iligkilendirmek
miimkiindiir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglar:

Bagumsiz Degiskenler Sm,?;::;{;fl?r(sz t Degerleri m/jnll)‘le';:if;;i
Biiytime 0,087 2,963 0,003 *%**
Biiyiikliik 0,067 2,269 0,023%**
Karlilik -0,086 -2,919 0,004 %**%*
Likidite -0,031 -1,046 0,296
Borglanma -0,002 -0,570 0,955
Faaliyet Etkinligi 0,027 0,911 0,363
Bagimli Degisken: PD/DD Orani

R=0,287 R’=0,144 Diizeltilmis R*=0,098

F Degeri=5,941

** ye *¥** sirastyla, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki iligkileri ifade etmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden biiylimenin, biiyilikliigiin ve karliligin,
PD/DD oranm (firma degerini) istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkiledigi
goriilmektedir. Bu degiskenlerden biiyiime ve biiyiiklilk, PD/DD oranim istatistiksel olarak
pozitif yonde (sirastyla Bpiyime = 0,087 Ve Ppiyiime = 0,003; Bpiyiktic = 0,067 Ve ppiyikiix = 0,023)
etkilemekte iken; karlilik, PD/DD oranini negatif yonde (Biarnme = -0,086 ve pranne = 0,004)
etkilemektedir. Modele dahil edilen likidite, bor¢clanma ve faaliyet etkinligi degiskenlerinin
ise, PD/DD orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

4. SONUC

Bu calismada, 2007.Q1-2014.Q4 doneminde hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da
islem goren ve imalat sektoriiniin kimya, petrol, kaucuk ve plastik {riinler alt sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin degerini etkileyen finansal degiskenlerin tespiti amacglanmaktadir.
S6z konusu amag¢ dogrultusunda, firma degeri lizerinde etkili olmas1 beklenen toplam 25 adet
finansal degiskenin tahlil edilebilmesi i¢in Oncelikle temel bilesenler analizi yapilmaktadir.
Analiz sonucunda biiyiime, biiyiikliik, karlilik, likidite, bor¢lanma ve faaliyet etkinligi olarak
adlandirilan 6 faktor (degisken) ortaya cikmaktadir. Sonrasinda ise, bu faktorler firma
degerinin bagimsiz degisken olarak ele alindig1 ¢coklu regresyon analizine tabi tutulmaktadir.
Regresyon analizi sonuglari, biiylimenin ve biiylikliigiin firma degerini pozitif, buna karsin
karliligin firma degerini negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Modele dahil edilen
likidite, bor¢lanma ve faaliyet etkinligi degiskenlerinin ise, firma degeri lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Genellikle net satiglar ya da aktif biiylime orani ile ifade edilen (firma) biliyiime(si) ile
varlik toplamu ile ifade edilen biiyiikliik olgusu, firmalarin biiyiik bir cogunlugu a¢isindan son
derece onemli bir konudur. Bu durum, 6zellikle is hayatiyla ilgili basin biiltenlerinde ve
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firmalarin finansal raporlarinda da acikg¢a goriilmektedir. Diger taraftan, bliylime ve biiyiikliik
olgusu akademik diinyada da gerek teorik gerekse de deneysel calismalarla yogun bir bigimde
ele alinmaktadir.

19. ylizyilin sonlar ile 20. yiizyilin baslarin1 kapsayan donemde ortaya cikan ve
firmalarda profesyonel yoneticilerin is basinda olmasini zorunlu kilan “yonetsel kapitalizm
(managerial capitalism)” teorisinde, biiyiik 6l¢ekli firmalarin sahipleri tarafindan degil de
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesi halinde karsilagilabilecek sorunlar ele
alinmaktadir (Bkz., Marris, 1964; Baumol, 1967). Bu baglamda ortaya ¢ikmasi en muhtemel
sorun, yoneticilerin firma sahiplerinin ¢ikarlarindan (firma degeri maksimizasyonu
amacindan) c¢ok, kendi ¢ikarlarini 6n planda tutmalar1 ve bu yonde kararlar almalaridir. Boyle
bir durumda firmanin biiylimesi hissedarlardan ¢ok, yoneticilerin lehine olmaktadir. Bu
durumu daha kapsamli olarak ele alan temsil maliyetleri teorisine gore de, yoneticiler
firmanin biliylimesini arzulamaktadir. Ciinkii nispeten biiyiik bir firmay1r yonetmenin artan
sorumluluklarina bagli olarak yonetici maaglar1 da artmaktadir (Murphy, 1985). Ayrica,
temsil maliyetleri teorisine gore, firmalar pozitif net bugiinkii degere sahip yatirimlardan elde
edilen fazlalik nakit akimlarini, bu yonde bir biiylime karli olmasa bile, satislarin artirilmasina
yonelik yatirimlara yonlendirmektedir (Jensen, 1986; 1988). Bu nedenle, satig biiylimesinin
finansal performans (firma degeri) lizerindeki etkisinin, daha fazla serbest nakit akim1 yaratan
firmalarda daha diisiik olmasi beklenmektedir. Daha agik bir ifadeyle, bu tiir firmalarda
biliylimenin firma degeri lizerindeki etkisi nispeten diislik olabilmektedir. Yonetsel kapitalizm
ve temsil maliyetleri teorileri ampirik bulgularla da desteklenmektedir. Eliasson (1976) ile
Hubbard ve Bromiley (1994)’un calismalarinda, biiylimenin yoneticileri motive ettigi
sonucuna ulasilmaktadir. Varaiya vd. (1987), Payne vd. (1996), Serra (2003) ve Asogwa
(2009) tarafindan yapilan ¢aligmalarda biiyiimenin firma degerini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Firma biiytikliigii ile firma degeri arasindaki iligkinin de benzer sekilde
pozitif oldugunu gosteren ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir (Bkz., Chandra, 1981;
Karathanassis ve Philippas, 1988; Ben Naceur ve Goaied, 2002; irfan ve Nishat, 2002; Serra,
2003; Asogwa, 2009; Gill ve Mathur, 2011).

Bu c¢alismadan elde edilen ampirik bulgular da -benzer sekilde- biiyiimenin firma
degerini artirdigi yoniindedir. Ancak, burada iizerinde durulmasi gereken temel nokta,
bliylimeden kaynaklanan firma degerinin yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismalarindan etkilenmemesinin saglanmasidir. Diger bir ifadeyle, firmalarda temsil
maliyetlerinden kaynaklanan sorunlarin tespit edilerek, bunlarin olumsuz etkilerinin miimkiin
oldugunca azaltilmas1 gerekmektedir.

Calismanin ampirik bulgulart karhiligin firma degerini negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bu bulgu beklenen etkinin tersinedir. Karliligin yiiksek olmasi firmanin hisse
senedi fiyatinin artmasina neden olmaktadir. Hisse senedi fiyati nispeten yiiksek olan firmalar
yatirimeilar acgisindan daha cazip olacagindan, bu tiir firmalarin piyasa degerlerinin de yiiksek
olmasi1 beklenmektedir. Haugen ve Baker (1996) ile Yang vd. (2010)’nin ¢alismalarindan elde
edilen bulgular bu beklentiyi destekler niteliktedir. Modigliani ve Miller (1963)’in bulgularini
da bu cercevede degerlendirmek miimkiindiir. Ikiliye gore, bor¢lanma arttikca, borg
tizerindeki vergi kalkani etkisinden dolay1 karlilik da artmakta ve firma degeri bu artistan
pozitif yonde etkilenebilmektedir. Ancak, s6z konusu etkilesimi farkli bir bicimde
degerlendiren Ross vd. (2002) bor¢lanmadaki artisin belirli bir seviyeden sonra (beklenen)
dogrudan ve dolayli finansal sikinti maliyetlerinin artmasina, dolayisiyla da karliligin
azalmasina neden olabilecegini ve firma degerinin bu durumdan olumsuz yonde
etkilenebilecegini belirtmektedir. Nitekim bu konudaki ampirik bulgular da karmasiktir.
Chandra (1981), Varaiya vd. (1987), Ben Naceur ve Goaied (2002) ile Gill ve Mathur (2011)
tarafindan yapilan caligmalarda karlilik ile firma degeri arasinda istatistiksel agidan pozitif
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yonlii iligkiler tespit edilmisken; Penman (1991)’1n ¢alismasindan elde edilen bulgularda ise
degiskenler arasindaki iliskinin yonii negatiftir. Bu calismadan elde edilen firma degeri-
karlilik iliskisi bulgusunu Ross vd. (2002)’nin yukarida belirtilen goriisleri cergevesinde
degerlendirmek miimkiindiir.
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