Kirsehir Ahi Evran Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (AEUIIBFD)
Cilt 2, Say1 1, Haziran 2018, Sayfa: 110-129.

Politics, Economics and Administrative Sciences Journal of Kirsehir Ahi Evran University
Volume 2, Issue 1, June 2018, Page: 110-129.

E.IE‘@
Makale Gelis Tarihi / Aplication Date: 16 Nisan 2018/ April 16, 2018 %
=]

Makale Kabul Tarihi / Acceptance Date: 28 Mayis 2018 / May 28, 2018

PiYASA DEGERININ FIRMAYA 0ZGU
BELIRLEYICILERI: BIST 30 FIRMALARI
UZERINE PANEL VERI ANALIZI

FIRM-SPECIFIC DETERMINANTS OF MARKET VALUE: PANEL
DATA ANALYSIS ON BIST 30 FIRMS

ilhan EGE’, Tugba Nur TOPALOGLU™

OZET

Degerleme kavramlarindan biri olan piyasa degeri bir varligin pazar kosullari altinda arz
ve talebe gore belirlenmis degeridir. Pazarda olusabilecek cesitli kosullardan dolay1 her
zaman olmasi gereken degeri yansitmayabilmektedir. Bu g¢alismada 2010-2016
déneminde Borsa Istanbul 30 endeksinde pay senetleri devamh olarak islem goren
firmalarin piyasa degerinin firma ici belirleyicileri panel veri analizi yardimiyla
incelenmistir. Analiz sonucunda nakit oran ve ROE ile Tobin q arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Buna karsin ¢alismada, kar pay1 dagitim
orani, finansal kaldirag, firma biiytikligi ve faaliyet kaldiraci ile Tobin q arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir.
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ABSTRACT

Market value, which is one of the valuation concepts is determined by supply and
demand under the market conditions of the asset. Due to various conditions that can
occur in the market, it can not always reflect the necessary value. In this study, intra-
firm determinants of the market value of firms that have been continuously traded in the
I[stanbul Stock Exchange 30 index in the period of 2010-2016 were analyzed with the
help of panel data analysis. As a result of the analysis, there was a statistically significant
and positive correlation between cash ratio and ROE and Tobin q.However, in the study,
no significant relationship was found between profit share distribution ratio, financial
leverage, firm size and activity leverage and TQ.

Keywords: Market Value, Financial Performance, [stanbul Stock Exchange, Panel Data
Analysis

1. GIRIS

19001u yillardan itibaren firmanin temel amaci firma karinin maksimuma ¢ikarilmasi
olarak ifade edilmistir. Maksimize edilmeye ¢alisilan karin, kisa ya da uzun vadeli kar m1
veya karlilik orani ya da kar tutar1 m1 oldugu konusunda ortak bir karara varilmamis
oldugu icin karin daha ¢ok 6znel bir anlam tasidig1 ifade edilmektedir. ilk defa 1960
yiinda “The trouble with profit maximization” isimli makalesi ile Robert Anhtony kar
rakaminin yeniden sorgulanmasi gerektigini vurgulamis ve artik gilinlimiiz finans
kitaplarinda firmanin temel amaci “firmanin net bugiinkii degerini hissedarlar agisindan

maksimumum yapilmasi” olarak tanimlanmistir (Ureten ve Ercan, 2000, s.1).

Degerleme faaliyetleri bir varligin degerinin belirlenmesidir. Degerleme “para disindaki
iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine
- techizat, mal stoku vs. seklindeki toplam aktiflerinin degerinin tahmini” olarak
tanimlanmaktadir. Isletme degerlemesinin amac isletmelerin uygun piyasa degerinin
tespitidir. Uygun piyasa degeri ise alic1 ve saticilarin s6z konusu varlik i¢cin piyasada arz

ve talebe gore olusan alim satim degeridir (Alkan ve Demireli, 2007, s.28).

Degerleme kavramlarindan biri olan piyasa degeri, bir varligin piyasa kosullarinda arz
ve talebe gore olusan degeridir. Eger varlik orgiitlenmisya da oOrgiitlenmemisbir
piyasada islem gormekte ise piyasa degeri ayni zamanda borsa degeri olarak da ifade

edilebilir (Giirbiiz, 2004, s.15). Bir varligin pazar kosullar1 altinda arz ve talebe gore
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belirlenmis degeridir. Pazarda olusabilecek ¢esitli kosullardan dolay: her zaman olmasi
gereken degeri yansitmayabilmektedir. Piyasa kosullarina gore tespit olunan piyasa
degeri, makroekonomik dengeler ile sektorel degismelere paralel olarak dalgalanmalar

gosterebilmekte, gercek degerden farklilik arz etmektedir.

Calismada piyasa degeri Tobin q (TQ) orani ile dl¢iilmustiir.1969 yilinda ilk kez James
Tobin tarafindan ortaya atilan ve 6nemli bir performans kriteri olarak bir ¢ok calismada
kullanilan,piyasa bazli bir gosterge olan Tobin q orani, firmanin pazar degerinin
varliklarinin yerine koyma maliyetine boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Canbas vd.,
2005, s.25). TQ oraninin hesaplanmasina iliskin farkli gorusler olmakla birlikte,
uygulama kolaylig1 ve Turkiye’'de varliklarin yerine koyma maliyetinin hesaplanmasin
cok zor olmasi dikkate alindiginda, literatirde 1994 yilinda Chung ve Pruitt’ in
gelistirdikleri ~ yaklasik TQ  hesaplama  yonteminin  siklikla  kullanildig
soylenebilmektedir. Buna gore Chung ve Pruitt'in ¢alismalarinda varliklarin defter
degerinin yerine koyma maliyetine esit oldugu varsayilmakta bu da hesaplamalari
kolaylastirmaktadir. Bu yonteme gore TQ orani piyasa degeri + toplam bor¢ / toplam
varliklar formiiliiyle hesaplanabilmektedir (Chung ve Pruitt, 1994: 70).Bu oranin 1’e esit
olmasi firmalarin piyasa degerinin yalnizca varlilarinin degerini yansitmasi anlamina
gelir. 1’den biiylik olmasi varliklarinin tizerinde getiri saglandigini gosterirken, 1’den
diisiik olmasi ise piyasanin firmaya varliklarinin degerinden daha az deger verdiginin

gostergesidir (Giirsoy, 2011: 117).

Bu ¢alismada2010-2016 déneminde Borsa Istanbul 30 endeksinde pay senetleri devamli
olarak islem goren firmalarin piyasa degerinin firma ici belirleyicileri panel veri analizi
yardimiyla incelenmistir. Calismada, Tiirkiye'nin en bilyik firmalarinin analiz
kapsaminda incelenmesi ve firmanin piyasa degerini etkiledigi diisiiniilen kar pay1
dagitimi, finansman kararlari, firma biiytkligi ve karhhiga iliskin faktorlerin birlikte ele

alinmasi agisindan, ¢calismanin literatiire katkida bulundugu diistiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Masulis (1983) tarafindan yapilan ¢alismada, 133 firmanin 1963-1978 doénemlerini
iceren finansal verileri kullanilarak borg¢ diizeyindeki degisimin firma degeri tizerindeki
etkisi regresyon analizi yapilarak arastirilmistir. Calismanin sonucunda, borg

diizeyindeki degisim ile hisse senetleri fiyatlarindaki ve firma degerindeki degisim
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arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilirken, imtiyazli hisse senetleri fiyatlari ile firma

degeri arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Omran ve Ragab (2004) tarafindan yapilan ¢calismada, hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliski arastirilmistir. Analiz 46 firma tlizerinde 1996-2000 dénemi
verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan oranlar, aktif karliligi, net
kar marji, hisse basina kar, 6zsermaye karliligi, stok devir hizi, varlik devir hizi, likidite
orani, faiz karsilama orani ve bor¢ oranidir. Yapilan regresyon analizi sonucunda

finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal iliskiye rastlanmamistir.

Samiloglu (2005) calismasinda, hisse senedi getirileri ve hisse senedi fiyatlar ile hisse
basi kazanclar, nakit akimlari, hisse basina kar ve hisse basina defter degeri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analiz1999-2002 déneminde istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren deri ve gida sektoriindeki firmalar tizerine yapilmistir. Arastirma sonucunda
hisse senedi fiyatlar: ile hisse basina kazang¢ ve hisse basina defter degeri arasinda

anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dehuan ve Jin (2008) calismalarinda toplam varlik devir hizi, hisse basina kardaki
degisim, kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve satislardaki karlilik oranlarinin
hisse senedi getirisine etkisi incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, bu oranlarin
hisse senedi getirisinde, inceleme doneminin ilk iki yilinda anlamh bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymuslardir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) calismalarinda, Banglades’deki 4 sektor icerisinde yer
alan 77 firmanin, 1994-2003 doneminde sermaye yapisi ile hisse senedi degeri
arasindaki iliski arastirllmistir. Firma degeri bagimli degisken olarak alinirken, hisse
basina kazang orani, temettii verim orani, duran varlik devir hizi, cari oran, satislardaki
biiylime orani, faaliyet kaldirac1 ve borg¢/toplam aktif oran1 bagimsiz degisken olarak
analize dahil edilmistir. Calismanin sonucunda; hisse basina kazang, temettii verimi, cari
oran ve uzun vadeli bor¢/toplam aktifler ile firma degeri arasinda pozitif yonli iligki

oldugu belirlenmistir.

Birgili ve Diizer (2010) tarafindan yapilan ¢alismada istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 100 firmalarindan 2001 ve 2006 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak finansal
oranlar ile firma degeri arasinda iliski incelenmistir. Bagiml degisken olarak IMKB’de de

islem goren firmalarin piyasa degerleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda ¢alismada
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kullanilan oranlarin ¢ogunlugu ile firma degeri arasinda bir iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Lin ve Chang (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 196 Tayvan firmasinin 1993-2005
yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak finansal kaldiracin firma degeri
uzerindeki etkisi arastirnnlmistir. Calisma da bagimli degisken olarak Tobin Q orani,
bagimsiz degisken olarak ise bor¢ orani kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda; borg
oranl %33.33" den daha az oldugunda Tobin Q oraninin artacagy, bor¢ oraninin
%33.33’den daha biiylik oldugunda ise bor¢ orani ile firma degeri arasinda bir iligki

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Sharma (2012) c¢alismasinda, 12 ila¢ firmasinin 2005-2011 doénemine ait verileri
kullanarak bor¢ diizeyinin firma degeri tlizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan
calismanin sonucunda, bor¢ diizeyinin firma degerini etkilemedigi ancak yiiksek ve
diisiik borg diizeyine sahip ila¢ firmalari ile bu firmalarin sermaye maliyetleri arasinda

pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagmistir.

Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 140 firmanin 2006-2010
yillarina ait finansal verileri kullanilarak finansal oranlarin firma degeri tizerindeki
etkisi incelenmistir. Hisse basina kazang¢ orani ¢alismanin bagimh degiskeni olarak
kullanilirken finansal oranlar bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Yapilan
regresyon analizi sonucunda borg¢ orani, cari oran, net kar marji, firma buyukligdy,
ozsermaye karlilig, aktif devir hiz1 ve piyasa degeri/defter degeri oraninin firma degeri

ile arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Akbulut ve Rengber (2015) tarafindan yapilan ¢calismadaBorsa istanbul’da islem géren
imalat sektoriindeki 32 isletmenin 2010-2012 dénemindeki finansal performanslari ile
pazar degeri/defter degeri orani arasindaki iliski arastirilmistir. Korelasyon ve topsis
yontemi kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin finansal performanslan ilepazar
degeri/defter degeri arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskinin olmadig1 sonucuna

ulasilmistir.

Glimis ve digerleri (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2011-2015 déneminde Borsa
istanbul’da islem goéren firmalarin hesaplanan finansal oranlarn ile isletmelerin firma
degeri arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada, bagimh degisken olarak firmalarin

piyasa degeri kullanilmis olup, bagimsiz degiskenler olarak ise likidite, faaliyet, mali yap1
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ve karlilik oranlari ele alinmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda analize dahil edilen
finansal oranlarin biiyiik ¢ogunlugu ile firma degeri arasinda anlamh bir iliski tespit

edilmistir.

3. METODOLOJi

Tiirkiye’'nin en biiyilik 6lgcekli otuz firmasinin piyasa degerine etki eden faktorleri
belirleyebilmek amaciyla gerceklestirilen panel veri analizine iliskin yapilan testler ve
elde edilen bulgular, bu baslik altinda incelenmistir. Calismada, 2010-2016 déneminde
endekste pay senetleri araliksiz islem goren sekiz firma analiz kapsamina dahil

edilmistir. Calismada incelenen firmalara iliskin bilgiler, Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Firmalar ve Faaliyet Alanlari

KOD FIRMA SEKTOR
imal ii / Metal E Maki
ARCLK | Arcelik malat Sanayii / Metal Esya, Makine Ve
Gere¢ Yapim
Eregli Demir Ve Celik . . _
EREGL Imal Metal A
G Fabrikalart malat Sanayii / Metal Ana Sanayi
Kardemir Karabiik Demi :
KRDMD | o C i Rarabue Bemit 4. o lat Sanayii / Metal Ana Sanayi
Celik
Petkim petrokimya imalat Sanayii / Kimya, Petrol Kauguk Ve
PETKM . e
holding Plastik Urtinler
Turkecell iletisim Ulastirma, Haberlesme Ve Depolama /
TCELL _ .
hizmetleri Haberlesme

Ulastirma, Haberlesme Ve Depolama /

THYAO | Tuark Hava Yollar:
Ulastirma

Ulastirma, Haberlesme Ve Depol
TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon astirma, Haberlesme Ve Depolama /

Haberlesme
TUPRA | Tipras-Tirkiye Petrol imalat Sanayii / Kimya, Petrol Kaucuk Ve
S Rafinerileri Plastik Uriinler

Piyasa degeri, Tobin’s q orani ile temsil edilirken; piyasa degerini etkiledigi 6ngoriilen
degiskenler olarak ise kar payr dagitim orani, nakit oran, finansal kaldirag, firma
biiytikligii, 6zsermaye karhilig1 ve faaliyet kaldiraci belirlenmistir. Calismada kullanilan

degiskenlere iliskin bilgiler, Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Modelde kullanilan Degiskenler ve Hesaplamalari

Degisken Sembol Hesaplama
Basimli (Piyasa Degeri + Kisa Vadeli Yabanc
De“% ken Tobin’s Q TQ Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
g1 Kaynaklar) / Toplam Varliklar
Kar Pay1 Dagitim KPDO Nakit Kar Payr Odemeleri / Dénem
Orani Net Kari
. (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /
Nakit Oran NKTO Kisa Vadeli Borglar
: (Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli
Bagimsiz Finansal Kaldirag FINK Borglar) / Toplam Varliklar
Degisken
Firma Biiyuklugu BUY | Toplam Varliklarin Logaritmasi
ng‘lel ;‘lrglaye ROE | NetKar / Ozsermaye
Faaliyet Kaldiraci | FAKD Briit kar / (Net Kar-Finansman Gideri

+ Amortisman Gideri)

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler dogrultusunda olusturulan ve

sinanacak hipotezler asagida Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Calismada Test Edilen Hipotezler

KPDO Ho  Piyasa degeri ile karpay1 dagitim orani arasinda iligki yoktur.
Hi  Piyasa degeri ile karpay1 dagitim orani arasinda iligki vardir.
NO Ho  Piyasa degeri ile nakit oran arasinda iliski yoktur.
Hi  Piyasa degeri ile nakit oran arasinda iliski vardir.
FIKD Ho  Piyasa degeri ile finansal kaldirag arasinda iliski yoktur.
Hi  Piyasa degeri ile finansal kaldirac arasinda iliski vardir.
BUY Ho  Piyasa degeri ile firma buyiikliigi arasinda iliski yoktur.
Hi  Piyasa degeri ile firma buyiikliigiiarasinda iligki vardir.
ROE Ho  Piyasa degeri ile karhlik arasinda iliski yoktur.
Hi  Piyasa degeri ile karhlik arasinda iligki vardir.
FAKD Ho Piyasa degeriile faaliyet kaldiraci arasinda iliski yoktur.
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Hi  Piyasa degeri ile faaliyet kaldiraci arasinda iligki vardir.

Not: Tabloda; Ozsermaye Karlilk Orani (ROE), Nakit Orani (NKTO), Kar Payi
Dagitim Orani (KPDO), Finansal Kaldira¢ (FINK), Faaliyet Kaldirac1 (FAKD) ve
Biiytkliik (BUY) ilegdsterilmektedir.

Piyasa degerine etki eden firmaya 0zgii faktorlerin belirlenmesi amaciyla belirlenen

degiskenlere iliskin tanimlayic istatistik sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Tanimlayici istatistik Sonugclari

TQ BUY FALK FINK KPDO  NO ROE
ortalama 13049 23152 11250 05561 04412 0.5356 0.1487
42 75 72 04 53 26 78
Medyan 1.3209 23.437 1.0210 0.5738 0.2616 0.3635 0.1545
25 83 47 98 45 33 46
Maksimum 21623 24898 2.6036 08739 22678 23414 04017
69 79 21 84 39 29 15
. 0.7618 20.683 0.3514 0.2948 0.0000 0.0141
Minimum 37 15 91 90 00 52 0%;38
Std. Sap. 0.3343 09563 0.4785 0.1520 0.5764 0.4975 0.1106
03 09 15 78 61 83 30
Carpiklik 02388 0.9255 12135 0.0961 13201 13349 0.3440
79 78 79
Basidikc 3.1278 3.1187 3.8665 1.8377 55759 6.5209 4.0212
29 87 14 24 09 33 21
Jarque- 3.8468 8.0287 11.529 3.2384 42142 66.072 3.5383
Bera 47 65 96 02 71 68 92
|BOlasik  0-1461 0.0180 00031 0.1980 0.0000 0.0000 ~0.1704
06 54 35 57 00 00 70
Gozlem 56 56 56 56 56 56 56
Sayisi

Borsa Istanbul 30 Endeksi'nde faaliyet gdsteren firmalarin piyasa degerine etki eden

faktorleri temsil eden degiskenlere ait tanimlayici istatistikler farklilik gostermektedir.

Calismanin bagimh degiskeni olan TQ degeri acisindan elde edilen bulgular
incelendiginde, TQ degerleri ortalama 1.30 olarak hesaplanmistir. Analize dahil edilen
sirketler i¢cin TQ degeri maksimum 2.16, minimum ise 0.76 olarak gercgeklesmistir. TQ,

0.33’liik bir standart sapma degerine sahiptir. Bu agidan TQ degerinin analiz doneminde
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onemli degiskenlik gostermedigini de sdylemek miimkiindir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri incelendiginde, analiz donemi itibariyle biiytikliik (BUY) degerleri ortalama
23.15 olarak, faaliyet kaldiraci ( FALK) degerleri ortalama 1.12, finansal kaldirag¢ (FINK)
degerleri ortalama 0.55, kar pay1 dagitim orani (KPDO) degerleri ortalama 0.44, nakit
oran (NO) degerleri ortalama 0.53, 6zsermaye karliligi (ROE) degerleri ortalama 0.14

olarak gerceklesmistir.

Panel veri analizi kapsaminda ulasilacak bulgularin dogrulugu ve giivenilirligi icin bir
takim varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar; normal dagilim, ¢oklu
dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenlik, duraganlik, degisen varyans ve
otokorelasyondur. Calismanin bagimsiz degiskenleri konumunda olan degiskenler
arasinda yuksek diizeyde iliski olmasi, ¢coklu dogrusal baglanti sorunu olarak karsimiza
cikmaktadir. Coklu dogrusal baglanti, korelasyon ve VIF analizleri ile incelenmektedir.
Hangi korelasyon analizinin gergeklestirilecegi ise normal dagilim varsayimi
dogrultusunda belirlenmektedir. Bu baglamda, paneli olusturan serilerin normal

dagilima uyup uymadiklarina iliskin bulgular Tablo 5‘de gosterilmektedir.

Tablo.5 Normal Dagilim Test Sonuglari

10
Series: Residuals
Sample 1 56
8 | Observations 56
Mean 1.96e-16
6 Median -0.052030
Maximum 0.607228
— Minimum -0.352221
4 - Std. Dev. 0.228503
Skewness 0.919003
Kurtosis 3.212885
24 Jarque-Bera  7.988364
Probability 0.018423
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Jargue-Bera olasilik degeri incelendiginde, ]B olasilik degerinin kritik deger olarak kabul
edilen 0.05'ten Kkiicliktlir. Dolayisiyla serilerin normal dagildigini ifade eden temel
hipotez reddedilmistir ve seriler normal dagilima uymamaktadir. Coklu dogrusal

baglanti sorununun olup olmadigini tespit edebilmek i¢cin normal dagilimin olmadig
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durumunda kullanilan Spearman korelasyon analizi neticesinde elde edilen bulgular

Tablo 6‘de sunulmaktadir.

Tablo 6. Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon
t-istatistik BUY FALK FINK KPDO NO ROE
Olasilik
1.000000
BUY | -
0.238483 1.000000
FALK 1.804549 | = -----
0.0767 | -
0.402051 0.173616 1.000000
FINK 3.226737 1.295485 | -
0.0021 0.2007 | -
0.214372 0.165529 0.271198 1.000000
KPDO 1.612798 1.233398 2.070485 | = -----
0.1126 0.2228 0.0432 | -
0.322215 0.126589 -0.300684 0.027263 1.000000
NO 2.501181 0.937781 -2.316775 0.200414 |  --—---
0.0154 0.3525 0.0243 08419 | = ----
0.239918 0.138209 0.326863 0.289431 -0.023923 1.000000
ROE 1.816072 1.025467 2.541542 2.221981 -0.175851 | = -----
0.0749 0.3097 0.0139 0.0305 08611 | = -----

Korelasyon analiz sonuclarina gore panelde degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal

baglanti sorununa neden olabilecek diizeyde bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon

iliskisine rastlanilmamistir. Coklu dogrusal baglantinin arastirildigr bir diger analiz ise

VIF analizidir. VIF analiz sonucglar1 Tablo 7‘de gosterilmektedir.

Tablo 7. VIF Analiz Sonuglari

Degisken Varyans MerkeziVI
Katsayisi F

BUY 0.002561 2.197866
FALK 0.005177 1.112529
FINK 0.126948 2.755319
KPDO 0.003530 1.100729
NO 0.010811 2.511969
ROE 0.092974 1.067879

C 1.015719 NA
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VIF degerlerinin 10’dan kiiciik olmasi degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti
probleminin olmadiginin gostergesidir (Baltagi, 1995). Analiz sonucunda biitiin
degiskenlere iliskin VIF degerleri kritik degerin altindadir. Dolayisiyla bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin s6z konusu olmadig: tespit
edilmistir. VIF analiz sonucglar1 Spearman korelasyon analiz bulgularini

desteklemektedir.

Panel veri analizinde sinanmasi gerekli diger bir varsayim ise yatay kesit bagimliligidir.
Calismada, yatay kesit bagimliligi panel ve degisken bazinda ayr1 ayri incelenmistir.

Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo. 8 Panel Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari

CD Testleri istatistik Ola§ lhl.(
Degeri
CD,, (BP,1980) 20.239 0.856
CDyy, (Pesaran, 1.037 0.150
2004)
CD (Pesaran, 2004) | 0.721 0.235

Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur

Hi: Kesitler arasinda bagimlhilik vardir.

Calismada, N boyutu T boyutundan biiytiik oldugu icin Pesaran CD (Pesaran 2004) degeri
dikkate alinir. Panel bazinda yapilan yatay kesit bagimlilig1 analiz sonuglarina gére CD
olasilik degerini kritik degerin tizerindedir ve sifir hipotezi reddedilememektedir. Diger
bir ifadeyle panelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Degiskenlere ait serilerin duragan
olmalari, panel veri analizi neticesinde elde edilecek iliskilerin katsayilarini ve yonlerini
dogrudan etkileyebilmektedir. Dolayisiyla duraganligin dogru bir sekilde test edilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda ¢alismada hangi birim kok testinin ya da testlerinin

kullanilmasi gerektigi, yatay kesit bagimlihiginin olmadig1 durumda homojenlik testi ile
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belirlenmektedir. Calismada homojenite Pesaran ve Yagamata’'nin (2008) ortaya
koydugu Delta testleri ile incelenmistirPanel ve degisken bazinda yapilan homojenlik

test sonuglari, Tablo 9‘da gosterilmektedir.

Tablo 9. Panel ve Degisken Bazinda Homojenlik Test Sonuglari

Degisken Delta_tilde Olasilik Diizeltilmis Olasihik
Degeri Delta_tilde Degeri
o (Sabit -0.092 0.536 INF 1.000
Terim)
B BUY 1.950 0.026 2.580 0.005
B FALK -0.816 0.793 -1.079 0.860
B FINK -0.597 0.725 -0.912 0.819
B KPDO -0.057 0.523 INF 1.000
B NO -0.802 0.789 -1.501 0.933
B ROE 0.005 0.498 0.013 0.495
TQ -0.138 0.555 -0.182 0.572
BUY 0.106 0.458 0.140 0.444
FALK 0.818 0.207 1.082 0.140
FINK 0.210 0.417 0.278 0.391
KPDO -0.021 0.508 -0.027 0.511
NO -0.435 0.668 -0.575 0.717
ROE -1.442 0.925 -1.907 0.972

Ho: Homojenlik vardir.

Hi: Homojenlik yoktur.
Degisken bazinda gergeklestirilen homojenite test sonuclar1 incelendiginde, biitiin
degiskenlerin olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05'ten bilylik oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilememektedir. Diger bir deyisle
degiskenlerin, homojen yapida olduklar1 tespit edilmistir. Yatay kesit bagimhiliginin
olmadig serilerde duraganlik birinci nesil birim kok testleri ile arastirilmistir. LLC testi

homojen yapida YKB'n1 dikkate almayan birinci nesil birim kok testlerinden biridir ve
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literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada degiskenlerin timi ic¢in

duraganlik sinamasi Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002)testi ile gerceklestirilmistir. Tablo

10’da sunulmaktadir.

Tablo 10. LLC Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken | Ista. | p-deger Degisken | ista. | p-deger
TQ -3.520 | 0.000%** TQ -2.279 | 0.011**
BUY 8.702 1.000 BUY -3.531 | 0.000***
FALK -4.779 | 0.000%** FALK 11.314 0.000%**
Sabit FINK -3.494 | 0.000*** Sabit + FINK -6.197 | 0.000***
KPDO = o000 | T Tkeno 1 0.000%
18.248 32.078
NO -9.057 | 0.000*** NO 15.734 0.000***
ROE -4.615 | 0.000%** ROE 23719 0.000***
Birinci Fark
Sabit Degisken | Ista. | p-deger | Sabit+ | Degisken | Ista. | p-deger
BUY -6.284 | 0.000 Trend BUY - -
Not 1: LLC testinde uzun donem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel’
tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmis ve bant genisligi “bandwith” Newey-
West yontemine gore sec¢ilmistir. LLC tesinde, maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak
alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
Not 2: ***** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore, BUY degiskeni haricindeki tiim degiskenler icin birim

kok iceren sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla BUY degiskeni haricindeki tiim

degiskenler diizeyde duragandir. BUY degiskenine iliskin seriler ise birinci dereceden

fark alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 11. Tahmin Modeli Se¢imi Sonuglar1

Test

F-grup_sabit

F-zaman_ sabit

Hipotez

Ho:Kesit etkisi varken zaman

etkisi yoktur.

Istatistik  p-degeri
15.405 0.000
3.162 0.0212

Ho:Zaman etkisi varken kesit

Karar

RED

RED
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etkisi yoktur.
F-iki yonlu_sabit ~ 10.850 0.000  Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur ~ RED
3.96E-  Ho:Kesit etkisi varken zaman

LM-grup_rassal 25.714 RED
07 etkisi yoktur.

LM-zaman_ Ho:Zaman etkisi varken kesit

0.004 0.946 RED
rassal etkisi yoktur.
LM- iki yonlii_ 2.60E-

25.719 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur ~ RED
rassal 06
Honda-grup_ 1.98E- Ho:Kesit etkisi varken zaman

5.070 RED
rassal 07 etkisi yoktur.
Honda-zaman_ Ho:Zaman etkisi varken kesit

-0.066 0.526 RED
rassal etkisi yoktur.

Honda-iki yonlii_
| 3.538 0.000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur RED
rassa

Hausman 11.144 0.084

Tablo 11’de yer alan analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, modelin havuzlanmis model
ya da sabit etkiler modeli ile tahmin edilip edilmeyecegi F testi yapilarak belirlenmistir.
F testi sonuglarina gore, olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve
sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modelin sabit etkiler modeli ile tahmin edilmesi
gerekmektedir. Ayrica grup ve zaman etkilerinin varligina iliskin test istatistikleri
degerlendirildiginde, tahmin edilecek modelde zaman etkisinin oldugu buna karsin kesit

etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Calismada, degisen varyans varsayimi, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM
testi ile incelenirken; otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing
(2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)'in Durbin-Watson testleri ile
incelenmistir. Sabit etkiler modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve

otokorelasyon test istatistikleri Tablo 12’ de gosterilmektedir.
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Tablo 12. Sabit Etkiler Modeli Icin Degisen Varyans ve
Otokorelasyon Test Sonuglari

Degisen Varyans

Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 10.14268 0.001449

Ho: Degisen Varyans yoktur

Hi1: Degisen Varyans vardir

Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 0.387093 | 0.533831
Ho: Otokorelasyon yoktur
Hi1: Otokorelasyon vardir
Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 3.974407 | 0.046197
Ho: Otokorelasyon yoktur
Hi1: Otokorelasyon vardir
Durbin-Watson
Bhargava, Franzini ve Narendranathan 1.205627

(1982)

Ho: Otokorelasyon yoktur

H1: Otokorelasyon vardir

Sabit etkiler modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyon
degerleri incelendiginde, modelde otokorelasyon ve degisen varyans test olasilik
degerlerinin kritik degerin altinda oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla panelde degisen

varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varligi belirlenmistir.

Calismada, piyasa degerine etki eden faktorleri ortaya c¢ikarabilmek igin White
tarafindan gelistirilen ve panel standart hatalarin diizeltilmesi esasina dayanan White
period yontemi kullanilmistir. Bu yontem modelde varlig1 tespit edilen otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarina ¢6ziim lretmektedir. Tahmin sonuglary, Tablo 13’de

gosterilmektedir.
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Tablo.13 White Period Tahmin Sonuglari

Aciklayici Standart t-
-, Katsay1 . Olasilik
Degisken Hata Istatistigi
BUY -0.260483 0.220474 -1.181468 | 0.2470
FALK 0.088523 0.063482 1.394471 0.1738
FINK -0.253669 0.294154 -0.862366 | 0.3956
KPDO 0.026823 0.020275 1.322949 0.1962
NO 0.133195 0.054171 2.458811 | 0.0201**
0.0000**
ROE 0.736216 0.114036 6.456010 .
0.0000**
C 1.186708 0.168763 7.031798 .
R-kare 0.927347 Ort.bagimhvar 1.289970
Diizeltilmis R-
0.882252 S.S. bagimlivar 0.323219
kare
S.E. of regresyon | 0.110910 Akaike bilgi kriteri -1.272425
Ozkarekalinti 0.356733 Schwarz kriteri -0.531741
Log likelihood 49.53820 Hannan-Quinn kriteri -0.992520
F-istatistik 20.56438 Durbin-Watson de§. 1.411466
Prob(F- 0.00000**
istatistik) *
Not : *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Analiz bulgular1 Model %99 giiven diizeyinde anlamlhdir. Bagimsiz degiskenler bagimh
degiskendeki degisimlerin %92’sini agiklamaktadir. Analiz sonucunda nakit oran ve ROE
ile TQ arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, Chowdhury ve Chowdhury (2010), Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan
yapilan c¢alismalarda saglanan bulgular ile benzerlik gostermektedir. Buna karsin
calismadakar pay1 dagitim orany, finansal kaldirag, firma biiytikliigii ve faaliyet kaldiraci

ile TQ arasinda anlaml bir iliski tespit edilememistir. Nakit orandaki bir birim degisim,
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firmalarin piyasa degerlerinde 0.13 birimlik artisa yol acarken; 6zsermaye karlihigindaki

bir birim degisim ise piyasa degerinde 0.73 birimlik artisa yol agmaktadir.

Tablo 14. Calismada Test Edilen Hipotezlerve Sonuglari

Degisken Hipotez Sonug¢
H Piyasa degeri ile karpayr dagitim orani | Reddedile
KPDO | arasmda iliski yoktur. mez
Piyasa degeri ile karpayr dagitim orani
Hi1 o Red
arasinda iligki vardir.
Ho Piyasa degeri ile nakit oran arasinda iliski Red
NO yoktur.
H Piyasa degeri ile nakit oran arasinda iliski | Reddedile
Y1 vardur. mez
H Piyasa degeri ile finansal kaldira¢ arasinda | Reddedile
FIKD 0 iliski yoktur. mez
Piyasa degeri ile finansal kaldira¢ arasinda
Hi | .,.7,. Red
iliski vardir.
q Piyasa degeri ile biiytkliik arasinda iliski | Reddedile
BUY 0 yoktur. mez
Piyasa degeri ile biiylklik arasinda iliski
Hi1 Red
vardir.
Ho Piyasa degeri ile karlilhik arasinda iliski Red
ROE yoktur.
q Piyasa degeri ile karlihk arasinda iligki | Reddedile
Y1 vardur. mez
H Piyasa degeri ile faaliyet kaldiraci arasinda | Reddedile
FAKD 0 iligki yoktur. mez
Piyasa degeri ile faaliyet kaldiraci arasinda
Hi | .,.7, . Red
iliski vardir.
Not: Tabloda; Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE), Nakit Oran1 (NKTO), Kar
Pay1 Dagitim Oranmi1 (KPDO), Finansal Kaldira¢ (FINK), Faaliyet Kaldiraci
(FAKD) ve Biiyiikliik (BUY) ilegdsterilmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore, NO ve ROE degiskenleri esas alinarak olusturulan
hipotezlerde sifir hipotezleri reddedilmektedir. Diger degiskenlere iliskin olusturulan

hipotezlerde ise sifir hipotezi reddedilememistir.

4. SONUC

Degerleme kavramlarindan biri olan piyasa degeri, bir varligin piyasada arz ve talebe

gore olusan degeridir. Eger varlik drgiitlenmisya da 6rgilitlenmemisbir piyasada islem
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gormekte ise piyasa degeri ayni zamanda borsa degeri olarak da ifade edilebilir.
Tiirkiye’'nin en biiylk o6lcekli otuz firmasinin piyasa degerine etki eden faktorleri
belirleyebilmek amaciyla gerceklestirilen panel veri analizine iliskin yapilan testler ve
elde edilen bulgular, bu baglk altinda incelenmistir. Calismada, 2010-2016 déneminde
endekste pay senetleri araliksiz islem goren sekiz firma analiz kapsamina dahil
edilmistir. Piyasa degeri, Tobin’s q orani ile temsil edilirken; piyasa degerini etkiledigi
ongoriilen degiskenler olarak ise kar pay1 dagitim orani, nakit oran, finansal kaldirag,

firma buytiklugi, 6zsermaye karlilig1 ve faaliyet kaldiraci belirlenmistir.

Analiz bulgular1 Model %99 giiven diizeyinde anlamhdir. Bagimsiz degiskenler bagimh
degiskendeki degisimlerin %92’sini agiklamaktadir. Analiz sonucunda nakit oran ve ROE
ile Tobin q arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular, Chowdhury ve Chowdhury (2010), Pouraghajan ve digerleri (2013)
tarafindan yapilan ¢alismalarda saglanan bulgular ile benzerlik géstermektedir. Buna
karsin calismada, diger degiskenler ile TQ arasinda anlamh bir iligski tespit
edilememistir. Nakit orandaki bir birim degisim, firmalarin piyasa degerlerinde 0.13
birimlik artisa yol acarken; 6zsermaye karliligindaki bir birim degisim ise piyasa

degerinde 0.73 birimlik artisa yol agmaktadir.

Stoklarin eritilemedigi ve alacaklarin tahsil edilemedigi durumlarda firmalarin sahip
oldugu nakit miktarindaki artislar, piyasa degerini ylikseltmektedir. Nakit oran1 ytiksek
olan firmalar, finansal yikimluliiklerini karsilayabilmekte ve iflas maliyetleri ile kars:
karsiya kalmamaktadir. Ayrica bu firmalar, sahip olduklar1 nakit varliklarini olasi
yatirimlara plase ederek firsat maliyetinden kacinmakta ve ekstra kazang¢ elde
edebilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar, nakit orani yiiksek olan firmalar1 daha glivenilir
bulmakta ve yatirim yapma egiliminde olmaktadir. Bu durum da firmalarin piyasa
degerlerine pozitif etki edebilmektedir. Firmalarin 6zsermaye finansmani
dogrultusunda sagladiklar1 kazang diger bir deyisle karlilik diizeyleri ylikseldik¢e piyasa
degeri de buna baglh olarak artis gosterebilmektedir. Mevcut hissedarlarin firmaya
yatirmis olduklar bir birim sermayeden kazang elde etmesi, olas1 yatirimcilarin firmaya
yatirim karar1 almalarin1 kolaylastirmakta ve pay senetlerine yatirim yapmalarini
saglayabilmektedir. Bu baglamda 6zsermaye karlihgi yliksek olan firmalarin piyasa

degeri de artis gosterebilmektedir.
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