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Oz: Sirket yonetiminin temel amaci uygun yatirim ve finansman politikalar1 segerek sirketin piyasa degerini
maksimize etmektir. Ozellikle yiiksek biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin kazanglarim yeni yatirimlara
aktarmasi, yeni nakit akiglar1 ve hisse senedi getirileri imkani da sunmaktadir. Buradan hareketle ¢alismanin
temel amaci, sirketlerin yatirim tutarim etkileyen sirkete 6zgii degiskenlerin arastirilmasi olarak belirlenmistir.
Bu amag dogrultusunda BIST Tiim Endeksi'nde yer alan ve mali kurulus kapsaminda olmayan 128 sirketin,
2012-2021 déneminde sirkete 6zgii degiskenleri ile yatirim tutarlari arasindaki iliski Panel Regresyon Analizi ile
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore likit varliklar, donem sonu net kar, kisa vadeli borglar, uzun vadeli
borglar, vergi tutar: ve sirket biiylikliigii degiskenleri ile yatirim harcamalar1 arasinda anlaml bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bu degiskenlerden biiyiikliik ile yatirim harcamalar: arasinda pozitif, diger degiskenlerle yatirim

harcamalar1 arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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Impact of Structural Characteristics of Firms on Investment Amounts: Evidence from
BIST All Index

Abstract: The primary objective of corporate management is to maximize a company's market value by adopting
optimal investment and financing policies. Particularly, firms with substantial growth potential can allocate their
earnings towards new investments, which in turn can generate additional cash flows and stock returns. This
study aims to investigate the firm-specific variables that influence investment amounts. To this end, a Panel
Regression Analysis was conducted to explore the relationship between firm-specific variables and investment
amounts for 128 companies listed in the BIST All Index, excluding financial institutions, over the period from
2012 to 2021. The results reveal a significant relationship between investment expenditures and variables such
as liquid assets, net income at the end of the period, short-term debt, long-term debt, tax amount, and company
size. Specifically, a positive relationship was identified between company size and investment expenditures,

while a negative relationship was observed between investment expenditures and the other variables.
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1. Giris

Teknolojik gelismelerin ve kiiresellesmenin hizla arttig1 gilintimiizde ekonomik
kosullar, gevresel faktorler, rekabet ortami ve miisteri talepleri sirketleri biiyiimeye
zorlayan temel etkenlerin basinda gelmektedir (Peric & Durkin, 2015, s. 116). Bu siirecte
gliniimiiz dinamikleri, biiytikliigii ve faaliyet gosterdigi sektor fark etmeksizin, sirketleri
bir yandan ekonomik faaliyetlerini giiclendirmeye diger yandan da iiretim miktarimi
artirarak yeni yatimlarla pazarda biiylimeye yonlendirmektedir (Giilag, 2014, s. 5). Siirece
ayak uyduramayan sirketler, zaman igerisinde ya degisen tiiketici ihtiyaglarina karsilik
verememekte ya da verimliliklerini yitirerek rekabet avantajini siirekli kendini
gelistirerek biiyiiyen isletmelere kaptirmaktadir. Bu nedenle de zaman igerisinde yasam
dongiisii kisalmaktadir (Peric & Durkin: 2015, s. 116; Tiirker, 2018, s. 85). Ancak bu siiregte
sirketler yatirim kararlarii dogrudan kendi kararlari ile verememekte, piyasa kosullars,
ekonominin genel durumu, devlet politikasi, yoneticilerin karakteristik yapisi, bor¢lanma
diizeyi, vergi, sektOriin yapist vb. bir¢ok degisken sirketlerin yatirim politikasini
etkileyebilmektedir.

Modigliani & Miller (1958) ilintisizlik teorisinde, bir firmanin yatirim politikasinin
yalnizca talebin gelecekteki durumu, firmanin {iretim teknolojisi, piyasa faiz orani, yani
karliligin temel belirleyicilerinden etkilendigini 6ne siirerken, hissedarlar, borg verenler
ve yoneticiler arasindaki temsil sorununu go6z ardi etmektedir. Oysa yoOneticiler
hissedarlarin refahmi azaltacak olsa dahi sirketin oOlgegini genisletme egilimi
gosterebilmektedir. Bu durum asir1 yatirim sorunu olarak bilinmektedir (Aivazian vd.,
2005, s. 279). Myers (1977) ise bor¢ fazlaliginin pozitif net bugiinkii degere sahip olsa dahi
yeni projelere yatirim yapma tesvikini azalttigini, dolayisiyla borg yapisinin yatirim karar:
tizerinde onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan makroekonomik
kosullar da KOBI'lerin ekonomik iklimdeki dalgalanmalara daha fazla maruz kalmasina
neden olmaktadir (Chenery, 1952; Gertler & Gilchrist, 1994; Vermeulen, 2002). Bir diger
ifadeyle sirketler ekonomik durgunluk doénemlerinde yatirimlarini artirarak elverisli
kosullardan yararlanmaktadirlar. Nitekim Tiirkiye’de de 1980, 1998 ve 2001 gibi
ekonomik kriz dénemlerinde ekonomik biiyiime hizinda diisiis yasansa da yatirimlarda
sayisal olarak artis gozlenmistir (Alp & Yalgin, 2015, s. 31). Fakat bu goriisiin tersini
savunan calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Vermeulen (2002) ve Kunc & Bandahari
(2011), kredi piyasalarinin durgun oldugu donemlerde sirket yatirimlarmin olumsuz
etkilendigini belirtmektedir. Dolayisiyla kriz donemlerinde kredi imkani kuvvetli olan
sirketler yeni yatirimlar agisindan avantajli iken kredi imkami zayif olan sirketler ise
yatirim firsatlarimi degerlendirememektedir. Ote yandan devlet politikast da yatirrm
politikasin1 etkileyen faktorlerin baginda gelmektedir. Ornegin, 1980 yilina kadar
Tiirkiye’de ithal ikameciligine dayanan bir politikanin izlenmesi ve devlet tarafindan
yapilacak yatirnmlarin desteklenmesi bir yandan sirketleri yeni yatirimlara
yonlendirirken dolayli yandan ise iilke ekonomisinde hizli bir biiylimeyi saglamistir
(Ucan & Oztiirk, 2011, s. 84).

Tim bu faktorler goz oniine alindiginda yatirim politikasini agiklayan teorilerin,
yatirim tutarinin daha ¢ok isletme igi faktorlerden (sirket biiyiikliigii, kaldirag, kar, halka
agiklik oram1 vb.) etkilendigini One siiren teoriler ve yatirnm tutarmin isletme disi
faktorlerden (talep, devlet tesviki, faiz oran1 vb.) etkilendigini 6ne siiren teoriler olarak iki
gruba ayrildig1 goriilmektedir. Bu ¢calismada isletme disi faktorler kapsam dis1 birakilarak
likit varliklar, halka agiklik orani, donem sonu net kar, aktif karlilik (ROA), biiytiikliik,
bor¢lanma yapisi, maddi duran varliklar, vergi tutar1 gibi firmaya 6zgii degiskenlerin
yatirim tutari iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacla 2012-2021 yillarinda BIST Tiim
endeksinde islem ve verileri siireklilik arz eden, mali kurulus kapsaminda olmayan 128
sirketin yatirim tercihlerine etki eden faktorler panel regresyon analizi ile belirlenmistir.
Elde edilen bulgular sirket biiyiikliigii ile yatirim tutari arasinda anlamh ve pozitif, likit
varliklar, donem sonu net kar, kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve vergi tutar
degiskenleri ile yatirim tutar1 arasinda ile anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugunu
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ortaya koymaktadir. Bu sonuglara iliskin degerlendirmelere sonug ve tartisma bashg1
altinda yer verilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiir incelendiginde yatirim politikasini belirleyen unsurlari inceleyen birgok
calismanin oldugu goriilmektedir. Bu ¢calismalarda genellikle bolgesel bazda veya iilkeler
bazinda gerceklestirilen yatirimlar makroekonomik degiskenlerle agiklanmaya ¢alisilmus,
vergilendirme politikalarindaki farkliliklarin, devlet tesviklerinin, faiz politikasmin,
gelismislik diizeyi ve gayrisafi yurt ici hasilanin (GSYIH) dogrudan yatirimlar {izerinde
belirleyici oldugu goriilmiistiir (C)Zkan vd., 2012; Davies, 2013; Felker & Jomo, 2013;
Echandi vd., 2016; Meunier & Nicolaidis, 2019). Bu ¢alismanin temelini olusturan diger
grup calismalar ise sirket bazinda gerceklestirilen yatirm davranisinin hangi
degiskenlerden etkilendigini sirkete 6zgii degiskenlerle aciklamaya calismistir. Yatirim
politikasini sirketlerin yapisal 6zellikleriyle iliskilendiren ¢alismalarda, genellikle benzer
sirkete 6zgii degiskenler kullanilmaktadir. S6z konusu bu degiskenlere Tablo 1’de yer
verilmistir.

Tablo 1. Yatirim Politikasin Etkileyen Faktorler

Faktorler Acgklama Iliskinin Yonii Literatiir
. . Aivazian vd. (2005), Wang vd. (2009), Xiao (2009),
ya?ﬁ Duran | Maddi Eutrg‘ Varhiklarin Pozitif Geng & N'Diaye (2012), O'Reilly (2015), Omet vd.
ariidar et egent (2015), Adu-Ameyaw vd. (2022)
Maddi Olmayan . . Arrighetti vd. (2014), Peters & Taylor (2017), Lim vd.
Duran Varliklar Haklar, Serefiye Pozitif (2020), Adu-Ameyaw vd. (2022)
. Dewan vd. (1998), Aivazian vd. (2005), Omet vd.
Toplam Satislar Net Satis Hasilati Pozitif (2015), Adu-Ameyaw vd. (2022)
- . - Pindado vd. (2010), Jung & Kwak (2018), Adu-
Biiytime Firsatlar: Satiglardaki artig Pozitif Ameyaw vd. (2022), Soni vd. (2023)

. Olagan Faaliyetlerden .0 Aivazian vd. (2005), Pindado vd. (2010), Omet vd.
Nakit Akiglar Nakit Akislari Pozitif (2015), Jung & Kwak (2018), Adu-Ameyaw vd. (2022)
Likidite Cari Oran Pozitif Aivazian vd. (2005), Soni vd. (2023)

R, . . Pindado vd. (2010), Jung & Kwak (2018), Bosman vd.
Biyiiklik Toplam Aktif Negatif (2020), Adu-Ameyaw vd. (2022), Soni vd. (2023)
Coles vd. (2006), Firth vd. (2006), Bu & Wagner
ROA Net Kar/Toplam Aktif Pozitif (2016), Lartey vd. (2020), Adu-Ameyaw vd. (2022),
Soni vd. (2023)
Finansal Performans Hisse Senedi Getirisi Coles vd. (2006), Adu-Ameyaw vd. (2022)
Nakit ve  Nakit i - Nguyen (2018), Lim vd. (2020), Adu-Ameyaw vd.
Bengeri Varliklar Likit Varliklar Toplamu Pozitif (2022)
Aivazian vd. (2005), Omet vd. (2015), Bu & Wagner
Kaldirag Toplam Borg/Toplam Aktif Negatif (2016), Jung & Kwak (2018), Adu-Ameyaw vd.
(2022), Soni vd. (2023)
Net Isletme | Donen varliklar-kisa vadeli Pozitif Lewellen & Lewellen (2016), Peters & Taylor (2017),
Sermayesi borglar ozt Adu-Ameyaw vd. (2022),
e Sirket yoneticilerinin Bazen pozitif, Mehran (1995), Nguyen (1998), Adu-Ameyaw vd.
Y6netici Miilkiyeti toplam pay1 bazen negatif (2022)
- . %3’ten daha fazla hissesi Bazen pozitif, Core vd. (1999), Ryan & Wiggins (2001), Nguyen
Biiyitk Hissedar Pay1 olan ortaklarin toplam pay1 bazen negatif (2018), Adu-Ameyaw vd. (2022)
Yabanci Paraya Bagl Yabanci para cinsinden Bazen pozitif,
Borglar bor¢lanma bazen negatif Alp & Yalgin (2015)
Fonlara Erigim Bor¢ kullanma yetenegi Pozitif Bosman vd. (2020)

R, Sirketin Faaliyet Gosterdigi Degiskenlik
Enddistri Turd Sektor gostermektedir Bosman vd. (2020)

. Sirketin 6dedigi vergi )

Vergi biyiikliigi Pozitif Bu & Wagner (2016)
Sirketin pazar degerinin o . N
Tobin Q varliklarinn yerine koyma '].:)eglgkenhk‘ Aivazian vd. (2005), Omet vd. (2015), Bu & Wagner
P o . gostermektedir (2016)
maliyetine boliinmesi

Tablo 1'de literatiirde yatirim davranisi ile sirkete 6zgii degiskenler arasinda iligki
kurmaya yonelik bircok calismanin mevcut oldugu goriilmektedir. Oncelikle bu
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calismalari, yatirim davranisin temsilen maddi duran varliklar: ve maddi olmayan duran
varliklar1 inceleyen calismalar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Aivazian vd. (2005),
Wang vd. (2009), Xiao (2009), Geng & N’Diaye (2012), O’Reilly (2015), Omet vd., (2015),
Adu-Ameyaw vd. (2022) galismalarinda sirket yatirimlarini maddi duran varliklar
tizerinden degerlendirmis ve bu yatirimlari net maddi duran varliklar/toplam aktif orani
ile dlgmiislerdir. Diger grup calismalarda ise maddi olmayan duran varliklari genellikle
bilgi teknolojilerine yapilan yatirimlar, serefiye ve haklar iizerinden incelemislerdir
(Arrighetti vd., 2014; Peters & Taylor, 2017; Lim vd., 2020; Adu-Ameyaw vd., 2022).

Literatiirde yer alan g¢alismalarda, yatirnm davramisi sirkete 6zgii degiskenlerle
agiklanmaya calisilirken, genellikle yillar bazinda birden ¢ok degiskenle yatirim tutari
arasindaki iliskinin panel regresyon modelleriyle, bazen sektor bazinda bazen endeks
bazinda bazen ise biiyiikliige gore kiimelendirilmis sirket gruplari tizerinden analizlerin
uygulandig1 goriilmektedir. Bagimsiz degisken seciminde genellikle toplam satislar,
biiytime firsatlari, nakit akislar, likidite, biiytiklitk, ROA, nakit ve nakit benzeri varliklar,
kaldirag, net isletme sermayesi, bor¢ dolarizasyonu ve Tobin Q vb. finansal degiskenlerin
yanisira (Dewan vd., 1998; Aivazian vd., 2005; Coles vd., 2006; Firth vd., 2006; Pindado
vd., 2010; Omet vd., 2015; Bu & Wagner, 2016; Lewellen & Lewellen, 2016; Peters & Taylor,
2017; Jung & Kwak, 2018; Lartey vd., 2020; Adu-Ameyaw vd., 2022; Soni vd., 2023),
yonetici miilkiyeti ve biiylik hissedar pay1 gibi yonetsel degiskenler (Mehran, 1995;
Nguyen, 1998; Core vd., 1999; Ryan & Wiggins, 2001; Adu-Ameyaw vd., 2022) ve endiistri
tiirti gibi sektorel degiskenler (Bosman vd., 2020) kullanilmistir. Elde edilen bulgular
biiyiiklitk ve kaldirag degiskeniyle yatirim davramg: arasinda negatif yonli, diger
degiskenler ile ise pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Yonetici
miilkiyeti, biiyiik hissedar payi, bor¢ dolarizasyonu ve endiistri tiirli degiskenlerinin
yatirim davranisini ise bazen pozitif yonlii bazen negatif yonlii olarak etkiledigi
goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalarda ortaya ¢ikan farkliligin nedenlerini Ameyaw vd.
(2022) sirket yoneticilerinin riske karsi duyarlilig: ve sirketin olgunlugu ile agiklarken, Alp
& Yal¢in (2015) yabanci para cinsinden gelir ve gider dengesine, Bosman vd. (2020)
biiyiikliige, Soni vd. (2023) ise faiz orani, doviz kuru ve vergilendirme politikalarina
baglamaktadir.

Literatiirde yatirnm davranisinin belirleyicilerini ekonometrik analizler disinda
Olgmeye calisan ¢alismalar da bulunmaktadir. Peri¢ & Purkin (2015) sirketlerin hangi
yatirimlart  tercih  ettiklerini  belirlemek  amaciyla  gelistirdikleri  anketten
yararlanmislardir. Bu anket formunda farkli biiytikliiklerdeki sirketlere, yaptiklar
yatirirmlar maddi olmayan duran varlik yatirimlar (lisans vb.), arazi, bina, tesis ve tesis
ekipmanlari, bilgi teknolojileri ekipmanlari, araglar ve diger ulasim varliklari, aletler ve
ofis ekipmanlari, finansal varliklar, kalici isletme sermayesi ve diger varliklar olarak
kategorize edilerek sorulmus, elde edilen bulgularla kiiciik firmalarin biiyiik firmalara
gore daha fazla yeni yatinmlar gergeklestirdigi ve bu yatirimlarin kismen yeni
teknolojilere yonelik olsa da c¢ogunlukla eskiyen ekipmanlari yenilemeye yonelik
yatirimlardan olustugu ortaya konmustur. Gveroski & Jankuloska (2017) da benzer bir
calismada anket yoluyla yatirim tercihini belirlemeyi hedeflemistir. Yatirim tercihlerini
Peri¢ & Durkin (2015) ile aymi sekilde kategorize etmekle birlikte, farkli olarak
tercihlerdeki temel farkliligin finansal kaynaga erisim, sermaye maliyetini hesaplama
konusundaki sorunlar, is plani ve yatirim programi hazirlama prosediirleri bilgisindeki
eksikliklerden kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

Tiirkiye’de yatirim politikasini belirlemeye ¢alisan Ugan & Oztiirk (2011) ise finansal
gelismenin Tiirkiye'deki yatirim artisina katki saglayip saglamadigini enflasyon orani,
reel faiz oran1 ve GSYIH hasila gibi makro ekonomik degiskenler {izerinden
aragtirmiglardir. Dolayisiyla Tiirk sirketlerinin yatirrm davranisini sirketlere 06zgii
degiskenler araciligiyla inceleyen calismalara ulasilamamistir. Oysa makro ekonomik
degiskenlerin o iilkede faaliyet gosteren sirketleri genellikle ayni yonde etkiledigi
bilinmekte, ancak buna ragmen sirketlerin farkli yatirim davranisi sergiledikleri
gozlenmektedir. Bu durum sirketlere 6zgii yapisal Ozelliklerle agiklanabilecektir.
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Dolayisiyla ¢alismanin temel motivasyonu yatirim tutarini belirleyen firmaya 0zgii
degiskenlerin neler oldugunun ortaya konmasidir. Bu amagla literatiirdeki ¢alismalarda
kullanilan degiskenlerden yola cikarak bir degisken kiimesi olusturulmus ve panel veri
analizi ile sirketlerin ilgili donemdeki yatirim davranisi bu degiskenlerle agiklanmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calisma kapsaminda uygulanacak analiz igin BIST Tiim Endeksi'nde yer alan
bankacilik ve mali kurulus kapsaminda olmayan ve verileri analiz doneminde siireklilik
arz eden 128 sirketin finansal gostergeleri secilmistir. Kullanilacak degiskenlere iliskin
agiklamalara calismada kurgulanan modelin altinda yer verilmektedir. Arastirma

kapsaminda yer alan degiskenlere ait veri seti Finnet Analiz Expert ! yazilim
programindan smirli donemler i¢in ¢ekilerek olusturuldugundan zaman aralig1 2012-2021
yillar1 arasinda geyreklik donemleri kapsamaktadir. Elde edilen veriler ise Stata 14 Analiz
programi araciligiyla analiz edilmistir.

Bilindigi tizere yatay kesit birimlerin degismedigi, bu sebeple zamana gore aym
birimler kiimesinin degisimini yansitan havuzlanmis verilere “Panel Veri” adi
verilmektedir. Panel veriler iizerinden tahminlenen regresyon modellerineyse “Panel Veri
Modeli” denilmekte ve klasik regresyon modellerinde oldugu gibi, bir bagiml degisken
ve bir veya birden fazla bagimsiz degiskenle kurgulanmaktadir. Bu dogrultuda caligma
kapsaminda kurgulanan modelde yer alan degiskenler hem birimlere hem de zamana
gore degisimi yansitacagindan her ikisi igin de farkli indisler modelde yer almalidir. Buna
gore kurgulanan panel veri modeli su sekildedir:

Yi, t=c+B1(LV)i, t+B2(HAOY)i, t+B3(DNK)i, t+B4(ROA)i, t+B5(TA)i, t+p6(FD)i, t+B7(KVB)i, t+
B8(UVB)i,t+BI(MDV)i, t+B10(NS)i, t+B11(V)i,t

Bu denklemde;

I : Birimleri t : Zaman periyodunu

Yi,t :Yatirnm Tutarin LV :Likit varliklar

HAO : Halka Ac¢iklik Oranini DNK : Donem Net Kar1
ROA : Aktif Karlilig TA :Toplam Aktifi

FD  :Firma Degeri KVB : Kisa Vadeli Borg¢lari

UVB : Uzun Vadeli Borglar MDV: Maddi Duran Varliklari

NS :Net Satislar A% : Vergiyi gostermektedir.

4. Arastirma Bulgulan

Panel veri seti seklinde olan degiskenlerin yorumlanabilmesi i¢in ilk olarak “tesadiifi
etkiler” ve “sabit etkiler modeli” arasinda se¢im yapilmalidir. Bu amagla Hausman Testi
uygulanmistir. Bu dogrultuda elde edilen Hausman Testi sonucuna gore Chi2=2.19, p-
value ise 0.3348 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglara gore p>0.05 oldugundan tesadiifi
etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkiler modeli kabul edildikten sonraki asamada, verilerin duraganliginin
test edilmesi gerekmektedir. Bu noktada duraganligin sitnanmasi igin birinci kusak veya
ikinci kusak testlerden hangilerinin uygulanacagina karar vermek amaciyla oncelikle
Pesaran ve Friedman Testleriyle (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 199) yatay kesit bagimlilig:
Ol¢lilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore;

1 Finnet Analiz Expert, Tiirkiye sermaye piyasas: araglarina iligkin, detayl veri setlerinin, “Excel Ortaminda” kullanilabilmesini ve raporlamalar
yapilabilmesine imkan saglayan, lisansl finansal analiz programidir. http://www.analizexpert.com/tr
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig Testleri

Pesaran Testi Sonucu Tesadiifi Etkiler Modeli

Chi? 6.043

p-value 0.000
Friedman Testi Sonucu Tesadiifi Etkiler Modeli

Chi? 87.525

p-value 0.9970

Tablo 2’de goriildiigii tizere birimler aras1 korelasyon olup olmadig1 Pesaran Testi ve
Friedman Testi ile stnanmistir. Pesaran testinden elde edilen sonuglara gore, Ho hipotezi
reddedilmekte (pr<0.05) diger bir ifadeyle birimler arasinda korelasyon oldugu
anlasilmaktadir. Friedman testi ise (pr>0.05) birimler arasinda korelasyon olmadigini
ortaya koymustur. Ancak testlerden bir tanesinin dahi birimler arasinda korelasyon
oldugunu ortaya koymasi duraganhgin test edilmesinde 2. Kusak Birim Kok Testleri'nin
kullanmasini gerektirmektedir. Bu noktada Pesaran Panel Birim Kok Testi uygulanarak
yatirim tutar ile likit varliklar, halka agiklik orani, donem sonu net kar, ROA, sirket
biiytikliigii (toplam aktif), firma degeri, kisa vadeli borglar, uzun vadeli bor¢lar, maddi
duran varliklar, net satislar ve vergi tutar1 degiskenlerinde duraganlik smanmustir.
Pesaran, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonunun gecikmeli yatay kesit
ortalamalariyla genisletilmis halini kullanmakla birlikte bu regresyonun birinci fark:
birimler arast1 korelasyonu ortadan kaldirmaktadir. Bu durum, Yatay Kesit
Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF) olarak adlandirilmaktadir (Bahar, Ozkoe &
Samirkas, 2014, s. 281). Pesaran testi sonuglarina gore (t-bar istatistigi), %90 (cv10), %95
(cvb) ve %99 (cvl) gliven diizeyinde verilen kritik degerin iizerinde olmas1 durumunda
seri duragandir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 199). Elde edilen sonuglar Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3. Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl z(t-bar) | p-value Duraganlik
Yatirim Tutar1 -1.595 -2.010 -2.060 -2.140 2.232 0.987 Duragan degil
Likit varliklar -1.532 -2.010 -2.060 -2.140 2.984 0.999 Duragan degil
Halka agiklik orani -0.340 -2.010 -2.060 -2.140 17.330 1.000 Duragan degil
Doénem sonu net kar 1.929 -2.010 -2.060 -2.140 -1.792 0.037 Duragan degil
ROA -1.769 -2.010 -2.060 -2.140 0.135 0.554 Duragan degil
Biiyiikliik (toplam aktif) -1.261 -2.010 -2.060 -2.140 6.241 1.000 Duragan degil
Firma degeri -1.398 -2.010 -2.060 -2.140 4.594 1.000 Duragan degil
Kisa vadeli borglar -1.757 -2.010 -2.060 -2.140 0.275 0.608 Duragan degil
Uzun vadeli borglar -1.721 -2.010 -2.060 -2.140 0.704 0.759 Duragan degil
Maddi duran varliklar -1.359 -2.010 -2.060 -2.140 5.064 1.000 Duragan degil
Net satiglar -1.483 -2.010 -2.060 -2.140 3.576 1.000 Duragan degil
Vergi -2.137 -2.010 -2.060 -2.140 -4.291 0.000 Duragan

Tablo 3'te goriildiigii iizere vergi degiskeni digindaki tiim degiskenler diizeyinde
duraganligin olmadig: goriilmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle gerceklestirilecek
analizler hatali sonugclar elde edilmesine ve ortaya ¢ikacak olan regresyon denkleminin
sahte regresyon modeli olmasina sebebiyet verecektir. Bu nedenle verilerin birinci farklar:
alinarak, Pesaran Testi fark alinmis verilerle tekrar uygulanmistir. Birinci farklar: alinmis
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degerlerden sonra yatirim tutar1 (z(t-bar)=-8.210; p=0.000), likit varliklar (z(t-bar)=-18.219;
p=0.000), donem sonu net kar (z(t-bar)=-19.150; p=0.000), ROA (z(t-bar)=-23.020; p=0.000),
Biiytikliik (z(t-bar)=-12.635; p=0.000), firma degeri (z(t-bar)=-8.986; p=0.000), kisa vadeli
borg¢lar (z(t-bar)=-18.625; p=0.000), uzun vadeli bor¢lar (z(t-bar)=-14.197; p=0.000), maddi
duran varliklar (z(t-bar)=-10.443; p=0.000), net satislar (z(t-bar)=-22.261; p=0.000)
degiskenleri duragan hale gelmistir. Fakat halka agiklik orani degiskeninde (z(t-
bar)=5.027; p=0.000) duraganhk saglanamadigindan calismanin kapsami disinda
birakilmigtir.

Kurgulanan modelin ¢alistirilmasi igin son olarak otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bu bakimdan tesadiifi etkili modelde
birimler arasi korelasyon olmadigi temel hipotezi Bhargava, Franzini &
Narendranathan’m Durbin-Watson Testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore
Durbin Watson=1.6381124, Baltagi-Wu LBI=2.1648395 tespit edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore Durbin Watson degeri 2’den kiiciik oldugundan modelde otokorelasyon
sorunu oldugu yorumu yapilabilmektedir. Tesadiifi etkili panel veri modellerinde farkl
varyans sorununun olup olmadiginin sinanmasi icin de Levene, Brown & Forsythe Testi
gelistirilmistir (Giiris, 2015, s. 74). Levene, Brown & Forsythe'nin test istatistikleri (W0,
W50 ve W10), Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak “birimlerin varyanslar esittir”
seklinde kurulan Ho hipotezini test etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 235).

Tablo 4. Levene, Brown & Forsythe Farkli Varyans Testi Sonuglar:

W0=9.9580553 Pr>F=0.000
W50=8.1955176 Pr>F=0.000
W10=8.4069723 Pr>F=0.000

Elde edilen sonuglar birimlerin varyanslar esittir seklinde kurulan Ho hipotezini
reddetmektedir. Bir diger ifadeyle heteroskedasite sorunu bulunmaktadir. Dolayisiyla
kurgulanacak model direngli standart hatalar igerdiginden Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi ile model ¢alistirilmigtir. Arellano, Froot & Rogers tahmincisi heteroskedasite
ve otokorelasyon varligr durumunda kullanilabilecek bir tahmincidir (Yerdelen Tatoglu,
2016, s. 257). Elde edilen bulgular Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Arellano, Froot & Rogers Tahmincisi ile Panel Veri Analizi Sonuglar:

Yatirim Tutar1 Coef Robust Std. Hata z p>z
dlikit varliklar -.4618169 1773555 -2.60 0.009*
dddnemsonu net kar -.3798245 121649 -3.12 0.002*
dROA 149817.1 216056.7 0.69 0.488
dbiiyiikliikTA .9722099 .2248987 432 0.000*
dfirma degeri -.0220924 .0206002 -1.07 0.284
dkisa vadeli borg¢lar -.6733488 1486342 -4.53 0.000*
duzun vadeli borglar -.2617648 1211352 -2.16 0.031*
dmaddi duran

varlikdar -.3088698 .2901299 -1.06 0.287
dnet satiglar -.0351251 .0424872 -0.83 0.408
vergi -.1318273 .0645383 -2.04 0.041*
Cons 1329155 3411993 0.39 0.697

*0.05 diizeyinde anlamli olan degiskenleri ifade etmektedir.
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Tablo 5’te goriildiigii tizere yatirim tutari {izerinde ROA, firma degeri, maddi duran
varliklar ve net satislar degiskenlerinin istatistiki olarak anlaml bir etkisi yoktur. Ancak
likit varliklar, déonem sonu net kar, kisa vadeli bor¢lar, uzun vadeli borgclar ve vergi
degiskenlerinin yatinm tutar1 {izerinde anlamli ve ters yonlii iliskisi oldugu
goriilmektedir. Bir diger ifadeyle bu degiskenlerdeki artisin yatirim harcamalarinda
azaltic1 etkisi s6z konusudur. Biiyiikliigiin gostergesi olarak calismaya dahil edilen
toplam aktifin ise yatirim tutar {izerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin oldugu
goriilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Sirketlerin temel amaglar1 olan piyasa maksimizasyonu hedefine ulagsmalar stratejik
kararlar almalarina baghdir. Bu stratejilerin en Onemlilerinden biri de biiyiime
stratejileridir. Zira glinlimiizde hizla degisen tiiketici ihtiyaglarini karsilamada
rakiplerinin gerisinde kalan sirketler pazar payinu rakiplerine kaptirabilmektedir. Bu
nedenle gelisen teknolojiler, degisen ihtiyaclar, artan rekabet kosullar1 dogrultusunda
dogru zamanda dogru yatirimlari gerceklestirmek oldukc¢a onemlidir. Her ne kadar
uygun yatirim kosullarinin olugsmasinda sirketin faaliyet gosterdigi iilkedeki faiz ve vergi
politikas1 gibi makroekonomik kosullar basrol oynasa da ayni ekonomik kosullarda
faaliyet gosteren sirketlerin farkli yatirnm davranis: sergiledikleri goriilmektedir. Bunun
nedenini agiklayabilmek i¢in firmaya 0zgii yapisal degiskenlerin incelenmesi
gerekmektedir. Bu noktada calismanin temel amaci firmaya 6zgii yapisal degiskenlerin
sirketin yatirim tutar1 {izerinde bir etkisi olup olmadiginin arastirilmasi olarak
belirlenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda literatiir incelendiginde makroekonomik
degiskenlerin etkisinin arastirildig1 fakat sirket degiskenlerinin etkisini inceleyen bir
calismaya rastlanmamistir. Yurtdisinda ise basta Cin olmak tiizere gelismis iilke
ekonomilerinde sirketlerin yatirim davramsinin belirlenmesinin oldukc¢a Onemli
gorildiigii ve bu amagla bircok arastirmanin yapildigi tespit edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler de yabanci literatiirde yapilan c¢alismalarda kullanilan
degiskenlerden yola ¢ikarak belirlenmistir.

BIST Tiim Endeksi'nde yer alan 128 sirketin 10 yillik (2012-2021) veri setiyle
gerceklestirilen bu ¢alismada elde edilen sonuglarin genel itibariyle literatiirle benzerlik
gosterse de bazi degiskenler agisindan farkli oldugu belirlenmistir. Ornegin borglanma
diizeyi yeni yatirim kararlari tizerinde oldukga etkili olmakta ve borg yiikii fazla olan
sirketlerin yeni yatirnrmlardan ka¢indig1 bilinmektedir (Aivazian vd., 2005; Omet vd., 2015;
Bu & Wagner, 2016; Jung & Kwak, 2018; Adu-Ameyaw vd., 2022; Soni vd., 2023). Bu
calismada da kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar bagimsiz degiskenler olarak yer
almaktadir. Analiz sonuglarina gore hem kisa vadeli bor¢ toplaminin hem de uzun vadeli
bor¢ toplaminin yatirim tutari ile anlamli ve negatif iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bir diger ifadeyle literatiirle benzer sekilde, borg yiikii arttik¢a yatirimlar azalmaktadir.
Biiyiikliik degiskeni ile yatirim davrarusi arasindaki iliski i¢in ise literatiirde farklh
sonuglar elde edilmistir. Her ne kadar sirketler biiytidiikge yeni yatirnmlara duydugu
ihtiyacin azalmasi nedeniyle daha az yatirim yaptigimi ortaya koyan calismalar olsa da
(Pindado vd., 2010; Jung & Kwak, 2018; Bosman vd., 2020; Adu-Ameyaw vd., 2022; Soni
vd., 2023), biiyiimenin getirdigi finansman kaynaklarina erisim kolaylig1 nedeniyle biiytiik
sirketlerin daha fazla yatirim yaptig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da mevcuttur (Bosman
vd., 2020). Bu ¢alismada da sirket biiytikliigii ile yatirim tutar: arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu belirlenmistir. Ozellikle Tiirkiye gibi finansman kaynaklarina erigim
glcliigii yasanan bir iilkede, sirketlerin biiyiikliik avantajin1 yeni yatirimlara
doniistiirdiiglinti soylemek miimkiindiir.

Analizler sonucunda elde edilen fakat literatiirden farkli yonde iliski tespit edilen ii¢
degisken bulunmaktadir. Yabanci literatiirde vergi ytikii ile yatirim tutari arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugu belirtilirken (Bu & Wagner, 2016), bu ¢alismada anlamli ve negatif
bir iliski ortaya ¢ikmuistir. Esasen literatiirde vergiden kaginmak amaciyla sirketlerin yeni
yatirimlara yoneldigi vurgulanmistir fakat ilgili donemde vergi 6dememek adina yeni
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yatirimlar yapan bir sirketin yatirnm tutar1 artarken vergi tutarinin azalmasi oldukca
dogaldir. Bu durumun farklililk gostermesi, arastirmalarin yapildig: iilkelerdeki
vergilendirme politikalarinin ve yatirim tegviklerinin farkli olmasi ile agiklanabilir.
Literatiirde donem sonu net kar ve likit varliklar ile yatirim tutari arasinda da pozitif
yonlii bir iliski oldugu belirtilmistir (Nguyen, 2018; Lim vd., 2020; Adu-Ameyaw vd.,
2022). Bu ¢alismada ise likit varliklar ve dénem sonu net kar artarken yatirim tutarinin
azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug ilgili dénemde yasanan doviz kuru ve akabinde
takip eden enflasyon artis1 nedeniyle sirketlerin ihtiyath davranmasiyla agiklanabilir.

Calismanin en énemli kisit1 kontrol degiskeni olarak makroekonomik degiskenlerin
yer almamasidir. Enflasyon orani ve faiz orani gibi kontrol degiskenleriyle calisma
gelistirilerek literatiiriin aksi yoniinde ¢ikan sonuglarin sebebi daha net bir sekilde
agiklanabilir. Son olarak donem net kari yiiksek olan sirketlerin yeni yatirimlar
yapmamasinin, sirketin temettii politikas: ile iligkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
nedenle sonraki ¢alismalarda temettii 6deme oranlarinin da ¢alismaya dahil edilmesi
Onerilebilir.
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The Effect of Structural Characteristics of Companies on the Investment Amount: A Research on BIST All Index

Companies
Yusuf TEPELI

Extended Abstract

In today's world, where technological developments and globalization are increasing rapidly, economic conditions,
environmental factors, competitive environment, and customer demands are among the main factors that force
companies to grow (Peric & Durkin, 2015, p. 116). In this process, today's dynamics, lead companies, regardless of size
and sector in which they operate, to strengthen their economic activities on the one hand and to grow in the market
with new investments by increasing the amount of production on the other. However, companies cannot make
investment decisions directly by their own decisions in this process, and many variables such as market conditions, the
general state of the economy, government policy, the characteristics of managers, borrowing level, tax, and sector
structure can affect the investment policy of companies. Considering all these factors, the theories explaining investment
policy can be divided into two groups: theories suggesting that investment amount is mostly affected by internal factors
(company size, leverage, profit, and free float rate) and theories suggesting that investment amount is affected by
external factors (demand, government incentives, and interest rate). This study excludes external factors and examines
the impact of firm-specific variables such as liquid assets, free float, net profit at the end of the period, return on assets
(ROA), size, debt structure, tangible fixed assets, and tax amount on the amount of investment.

There are many studies in the literature that attempt to establish a relationship between investment behavior and firm-
specific variables. First of all, it is possible to divide these studies into two as studies that examine tangible fixed assets
and intangible fixed assets representing investment behavior. Aivazian et al. (2005), Wang et al. (2009), Xiao (2009),
Geng & N'Diaye (2012), O'Reilly (2015), Omet et al. (2015), Adu-Ameyaw et al. (2022) evaluated corporate investments
through tangible fixed assets and measured these investments with the net tangible assets/total assets ratio. In the other
group of studies, intangible assets are generally analyzed through investments in information technologies, goodwill,
and rights (Arrighetti et al., 2014; Peters & Taylor, 2017; Lim et al., 2020; Adu-Ameyaw et al., 2022). In the studies in the
literature, while trying to explain investment behavior with company-specific variables, it is seen that the relationship
between investment amount and multiple variables on a yearly basis is usually analyzed with panel regression models,
sometimes on a sector basis, sometimes on an index basis, and sometimes on company groups clustered by size. In the
selection of independent variables, in addition to financial variables such as total sales, growth opportunities, cash flows,
liquidity, size, ROA, cash and cash equivalents, leverage, net working capital, debt dollarization, and Tobin's Q (Dewan
et al., 1998; Aivazian et al., 2005; Coles et al., 2006; Firth et al., 2006; Pindado et al., 2010; Omet et al., 2015; Bu & Wagner,
2016; Lewellen & Lewellen, 2016; Peters & Taylor, 2017; Jung & Kwak, 2018; Lartey et al., 2020; Adu-Ameyaw et al.,
2022; Soni et al., 2023), managerial variables such as executive ownership and large shareholder shareholding (Mehran,
1995; Nguyen, 1998; Core et al., 1999; Ryan & Wiggins, 2001; Adu-Ameyaw et al., 2022), and sectoral variables such as
industry type (Bosman et al., 2020). However, it is known that macroeconomic variables generally affect companies
operating in the same country in the same direction, but despite this, it is observed that companies exhibit different
investment behaviors. This situation can be explained by firm-specific structural characteristics. Therefore, the main
motivation of this study is to reveal the firm-specific variables that determine the amount of investment. For this
purpose, a set of variables is created based on the variables used in the studies in the literature, and the investment

behavior of companies in the relevant period is explained by these variables through panel data analysis.



Fiscaoeconomia 2025, 9(1) 495

For the analysis to be applied within the scope of the study, the financial indicators of 128 companies in the BIST All
Index, which are not included in the scope of banking and financial institutions and whose data are continuous during
the analysis period, were selected. The explanations regarding the variables to be used are given below, as well as the
model constructed in the study. Since the data set of the variables within the scope of the research was created by
drawing from the Finnet Analysis Expert software program for limited periods, the time period covers quarterly periods
between 2012-2021. The data obtained were analyzed through the Stata 14 Analysis program. In this direction, since the
variables in the model constructed within the scope of the study will reflect the change according to both units and time,
different indices should be included in the model for both. Therefore, the following panel data model is tested in this
study.
Yi, t=c+p1(LV)i, t+B2(HAO)i, t+p3(DNK)i, t+p4(ROA)L, t+B5(TA)i, t+p6(FD)i, t+B7(KVB)i, t+
B8(UVB)i, t+BIMDV)i, t+p10(NS)i, t+f11(V)it

In this equation;
I': Units t : Time period
Yi t : Investment Amount LV : Liquid Assets
HAO : Free Float Ratio  DNK : Net Profit for the Period
ROA : Return on Assets TA : Total Assets

FD : Firm Value CVD : Short Term Debt
UVB: Long Term Debt MDYV : Tangible Fixed Assets
NS : Net Sales V : Indicates tax.

Although the results obtained are similar to the literature in general, they are different in terms of some variables. For
example, the level of debt is highly influential on new investment decisions, and it is known that companies with high
debt burden avoid new investments (Aivazian et al., 2005; Omet et al., 2015; Bu & Wagner, 2016; Jung & Kwak, 2018;
Adu-Ameyaw et al., 2022; Soni et al., 2023). According to the findings obtained in this study, it is concluded that both
short-term debt and long-term debt are significantly and negatively related to investment amount. As for the
relationship between the size variable and investment behavior, different results have been obtained in the literature.
In this study, it is determined that there is a positive relationship between company size and investment amount.
Especially in a country like Turkey, which has difficulties in accessing financing sources, it is possible to say that
companies transform their size advantage into new investments.

There are three variables obtained as a result of the analyses, but with a different relationship from the literature. While
the foreign literature suggests a positive relationship between tax burden and investment amount (Bu & Wagner, 2016),
this study finds a significant and negative relationship. In fact, it has been emphasized in the literature that companies
tend to make new investments in order to avoid taxes, but it is quite natural for a company that makes new investments
in order to avoid paying taxes in the relevant period to increase its investment amount while its tax amount decreases.
The difference in this situation can be explained by the different taxation policies and investment incentives in the
countries where the studies were conducted. In the literature, it is also reported that there is a positive relationship
between end-period net profit and liquid assets and investment amount (Nguyen, 2018; Lim et al., 2020; Adu-Ameyaw
et al.,, 2022). In this study, it is concluded that while liquid assets and net profit at the end of the period increased,
investment amount decreased. This result can be explained by the cautious behavior of companies due to the exchange
rate and the subsequent inflation increase in the relevant period.

The most important limitation of the study is the absence of macroeconomic variables as control variables. By improving
the study with control variables such as inflation rate and interest rate, the reason for the results contrary to the literature

can be explained more clearly. Finally, it is thought that companies with high net profit for the period do not make new
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investments may be related to the dividend policy of the company. Therefore, it may be suggested that dividend payout

ratios be included in future studies.



