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MADDi DURAN VARLIKLARIN SIRKETLERIN PiYASA DEGERINE
ETKISi: KARLILIK TEMELLI BiR ARACILIK MODELI

Servet SAY'
Yunus CERAN?
Furat KINALP
Oz

Giiniimiiz rekabet¢i is diinyasinda isletmelerin finansal yapilarimin analiz edilmesi, yatirimcilar, yoneticiler ve
politika yapicilar agisindan biiyiik onem tasimaktadr. Firma degerlemesinde temel alinan unsurlardan biri olan
maddi duran varliklar, isletmelerin iiretim kapasitelerini, uzun vadeli yatirim stratejilerini ve siirdiiriilebilirlik
potansiyellerini yansitan kritik kalemler arasinda yer almaktadir. Bu varliklar, yalnizca bilango tizerinde yer alan
fiziksel unsurlar olmaktan ote, isletmenin gelecekteki nakit akislarina ve dolayisiyla piyasa degerine katki
saglama potansiyeline sahiptir. Bu ¢calismanmin amact, Borsa Istanbul’da listelenen teknoloji sirketlerinin varlik
somutlugunun bu sirketlerin piyasa degerini etkileyip etkilemedigini ve karliligimin varlik somutlugunun sirket
piyvasa degeri iizerindeki etki iliskisine aracilik edip etmedigini arastirmaktir. Bu ¢aligmanin amaglarina ulasmak
icin teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 12 adet sirketin 2014-2023 donemini kapsayan ikincil verileri
toplanmis ve analizde kullanilmistir. Tobin’s Q (TOQ) sirket piyasa degerinin bir géstergesi olarak kullanilirken,
varlik karliligi (ROA) sirket karliliginin géstergesi olarak kullanilmistir. Varlik somutlugu ise (AST), maddi duran
varliklarin toplam varlhiklara oram seklinde hesaplanmistir. Hem tekli hem de ¢oklu dogrusal regresyon
yontemlerinin kullanildigi ¢alismanmin sonuglari, varlik somutlugunun sirket karliigi ve sirket piyasa degeri
tizerinde onemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Sonuglar ayrica sirket karliliginin varlik somutlugunun sirket

piyasa degeri iizerindeki etkisine kismi aracilik ettigini ortaya koymustur.
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THE IMPACT OF FIXED ASSETS ON MARKET VALUE: A
PROFITABILITY-BASED MEDIATION MODEL

Abstract

In today's competitive business world, analyzing the financial structures of businesses is crucial for investors,
managers, and policymakers. As one of the fundamental elements of business valuation, tangible assets are among
the critical items that reflect a company's production capacity, long-term investment strategies, and sustainability
potential. These assets are more than just physical assets on the balance sheet; they have the potential to contribute
to a company's future cash flows and, consequently, its market value. The purpose of this study is to examine the
impact of asset tangibility on the market value of technology firms listed on Borsa Istanbul and to investigate
whether firm profitability mediates the relationship between asset tangibility and market value. To achieve these
objectives, secondary data covering the period from 2014 to 2023 was collected for 12 technology firms. Tobin’s
0O (TOQ) was used as a measure of firm market value, while return on assets (ROA) served as an indicator of firm
profitability. Asset tangibility (AST) was calculated as the ratio of tangible assets to total assets. Through both
single and multiple linear regression analyses, the findings of the study revealed that asset tangibility has a
significant effect on both firm profitability and market value. Furthermore, the results indicated that firm
profitability mediates the relationship between asset tangibility and market value.

Keywords : Asset Tangibility;, Market Value, Profitability; Mediating Effect.
Jel Classification 2 G32; L25; M21; C30.
GIRIS

Yatirimeilar ve diger finansal tablo kullanicilari, sirketlerin piyasa degerine biiyilik 6nem atfetmektedir.
Yatirimeilar ya da hissedarlar, yatirim karari alirken gelecekte yatirimlarindan makul bir getiri elde etme
beklentisiyle hareket etmekte ve bu dogrultuda stratejilerini sekillendirmektedirler. Hissedarlar temettii
gelirlerinden yararlanmakla birlikte, yatirimlarinin piyasa degeriyle de yakindan ilgilenmektedir.
Sirketlerin piyasa degeri, yatirnmcilar agisindan karar alma siireclerinde kritik bir unsur olarak one
¢ikmaktadir. Bu baglamda, yiiksek karliliga ve artan piyasa degerine sahip isletmeler yatirimeilar igin
daha cazip goriilmektedir.

Yatirimcilar, finansal performansin gesitli gostergelerini analiz etseler de yatirim kararlar1 s6z konusu
oldugunda &zellikle piyasa degerine odaklanmaktadirlar. Dolayisiyla karlilik, likidite, finansal yap1 ve
piyasa degeri yatirnmcilarin degerlendirmelerinde 6n plana ¢ikan unsurlar arasinda yer almaktadir.
Piyasa degeri artis gosteren isletmeler, yatirimcilar i¢in daha g¢ekici hale gelmekte, zira bu durum soz
konusu yatirnmlardan daha yiiksek getiri beklentisini beraberinde getirmektedir. Beklenen ve
gerceklesen getiriler, temettli gelirleri ile sermaye kazanglari olmak iizere iki boyutta
degerlendirilmektedir. Sermaye kazanclari, yatirnmlarin satilmasi ya da elde tutulmasi fark etmeksizin,
hisse senetlerinin piyasa degerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Bu nedenlerle, sirketlerin piyasa
degeri, yatirnmcilarin karar alma siireglerinde temel belirleyicilerden biri olarak kabul edilmektedir
(Alathamneh vd., 2025: 1).

Sirketlerin piyasa degerindeki artis, yatirimcilarin yatirim kararlar iizerinde belirleyici bir etkiye sahip
olup, ayn1 zamanda isletme yoneticileri agisindan da finansal performansin ve yonetim etkinliginin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Literatiirde, piyasa degerinin yalnizca yatirimet beklentilerini
degil, ayn1 zamanda isletmelerin stratejik konumunu da yansittig1 vurgulanmaktadir (Barney, 1991:
105). Isletmenin varliklar arasinda yer alan maddi duran varliklar, isletmenin gelecekteki nakit akislari
izerinde onemli bir etkiye sahip olabilir. Bu nedenle, maddi duran varliklara iliskin alinacak stratejik
ve operasyonel kararlar, igletme yoneticilerinin karar alma siireglerinde dncelikli ve kritik bir neme
sahiptir (Soylu vd., 2018: 68). Bu baglamda, daha fazla maddi varlia sahip olmanin, iiretim
kapasitesinin artmasina, satis hacminin yiikselmesine ve nihayetinde isletmenin karliliginin
giiclenmesine katki saglayacagi varsayilmaktadir (Permatasari & Azizahi 2018: 101). Uretim
kapasitesini dogrudan etkileyen maddi duran varliklar, ekonominin biiylimesine ve istihdam
yaratilmasina da dnemli katkilarda bulunmaktadir (Giiven, 2013: 2). Bu dogrultuda, yogun ulusal ve
uluslararasi rekabetin hiikiim siirdiigii piyasa kosullarinda faaliyet gosteren isletmelerin, mevcut yatirim
firsatlarin1 dogru bir sekilde tespit etmeleri, bu firsatlar1 dikkatle degerlendirmeleri ve firma degerini en



iist diizeye cikaracak stratejik yatirim kararlar1 almalar biiyiik 6nem tasimaktadir (Alper, 2007: 71).
Maddi duran varliklara yonelik yatirimlarin genellikle uzun vadeli, yiiksek maliyetli, boliinemez ve
biitiinliik arz eden nitelikte olmasi; ayrica firmanin likidite durumu ile risk profilini dogrudan etkilemesi
nedeniyle, bu tiir yatirimlar isletmenin gelecekteki performansini belirleyen en kritik kararlar arasinda
yer almaktadir (Akgiig, 2013: 318).

Bu ¢alisma, yatirimcilar ve kreditorler tarafindan hayati nitelikteki hususlara (karlilik, sirket degeri,
varlik somutlugu vb.) odaklandigi icin biiyiik onem tasimaktadir. Bu hususlar yatirim kararlar
verilmeden 6nce dikkatlice degerlendirilmesi ve derinlemesine analiz edilmesi gerektigi i¢in dnemlidir.
Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sirketlerinin su anda karsilastig1 finansal zorluklar, bu ¢alismanin
O6nemini daha da artirmaktadir. Genel olarak sirketler karlilik olmadan varliklarini siirdiiremezler, bu
nedenle bu ¢aligmanin bulgulariin isletmelerin basaris1 ve hayatta kalmasi i¢in de faydali olabilecegi
disiiniilmektedir. Dahas1 degeri artan sirketler daha fazla yatirnm g¢ekecek ve ister 6z sermaye ister
bor¢lanma yoluyla olsun, finansmana ihtiya¢ duyduklarinda daha az zorlukla karsilagacaklardir.

Bu calismanin temel amaci varlik somutlugunun sirket piyasa degerini etkileyip etkilemedigini
belirlemektir. Bir diger amag ise, sirket karliliginin, varlik somutlugunun sirket piyasa degeri iizerindeki
varsayilan etki iliskisinde araci bir rol oynayip oynamadigini belirlemektir. Karlilik cesitli taraflar i¢in
biiylik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle daha fazla maddi duran varlik edinmenin ve elde tutmanin
iiretkenligi ve karlihg: artirdig1 ve Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin piyasa degerini etkiledigi
varsayllmaktadir. Bu ¢alismanin bir diger amaci da varliklarin somutlugunun sirket degeri iizerindeki
etkisine iligkin mevcut literatiire katkida bulunmaktir.

I. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde varlik somutlugunun piyasa degeri tizerindeki olasi etkisini, 6zellikle de karliligin bir araci
olarak dikkate alindig1 az sayida galisma goze ¢arpmaktadir. S6z konusu ¢alismalardan 6ne ¢ikanlardan
bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Mwaniki & Job (2017), Kenya'daki Nairobi borsasinda hizmet sektoriinde listelenen firmalarin varlik
somutlugu ile finansal performansi arasindaki iligkiyi 2010-2014 yillar1 arasinda incelemistir.
Calismada, secilen firmalarin yillik raporlarindan toplanan ikincil veriler kullanilmis, ¢aligma varlik
somutlugunu 6lgmek i¢in bagimsiz degiskenler olarak maddi duran varliklar ile dénen varlik fonlarmi
kullanmigtir. Bagimli degisken olarak hisse basina kazang, varlik getirisi, 6z sermaye getirisi, kar marji
ve cari oran kullanilmigtir. Caligma, varlik somutlugunun Kenya'daki hizmet sektdriinde listelenen
firmalarin finansal performansi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
bulmustur. Sonuglar, maddi duran varliklar ile uzun vadeli yatirimlar ve fonlarin finansal performans
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu, dénen varliklar ve maddi olmayan
varliklarin ise finansal performans iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip olmadigini ortaya
koymaktadir.

Musah vd. (2019), 2008-2017 doneminde Gana’da faaliyet gosteren 12 halka agik sirketi inceleyerek
varlik somutlugu (asset tangibility) ile finansal performans arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Analiz
stirecinde hem tanimlayict hem de ¢ikarimsal veri analizi teknikleri uygulanmigtir. Tanimlayici analizde
ortalama, standart sapma, varyans, minimum ve maksimum degerler, aralik, carpiklik ve basiklik
incelenmis; ¢ikarimsal analizde ise Pearson Korelasyon Katsayis1 yontemi ile varlik somutlugu ile
finansal performans (ROA, ROE ve ROCE) arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Bulgular, varlik
somutlugunun ROA ile pozitif ancak anlamli olmayan bir iligski gdsterdigini, ROE ve ROCE ile ise
anlaml1 ve negatif bir iligkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, sirketlerin somut varliklarin
finansman saglamak icin teminat olarak kullanmalarindan kaynaklanabilir; yiiksek kaldirag oram
karlilig1 azaltmaktadir. Calisma, firmalarin uzun vadeli biiyliime ve yatirim firsatlarii artirmak icin
maddi olmayan varliklar1 gelistirmeleri ve inovasyon, arastirma-gelistirme faaliyetlerine odaklanmalari
gerektigini vurgulamaktadir.

Igbru ve Onuora (2020), Nijerya’daki kiiciik 6l¢ekli firmalar {izerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda varlik
somutlugunun belirleyicilerini incelemislerdir. Caligmada, varlik somutlugunu etkileyen faktorler
olarak kaldirag orani, firma yasi ve firma performansi ele alinmig; varlik somutlugu ise toplam maddi
olmayan duran varliklarin toplam varliklara orani ile dl¢iilmiistiir. Arastirmada veriler, 2014-2018
doneminde Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’na (NSE) kote 23 imalat firmasinin finansal raporlari ve
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borsa yillik istatistiklerinden elde edilmistir. Analizler OLS regresyon modeli ile ger¢eklestirilmistir.
Bulgulara gore, kaldirag oran1 ve firma yasi varlik somutlugu iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye
sahipken, firma performansi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir etki géstermistir. Arastirma
sonucunda, varlik somutlugunun yatirimcilar agisindan bilgi degeri tasidig ve firmalarin uzun dénemli
stirdiiriilebilirligi hakkinda ipuglari sundugu vurgulanmstir.

Shafique vd. (2021), Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren 30 tekstil firmasinin 2015-
2019 donemi verilerini kullanarak varlik kullanimi ve kurumsal biiylimenin finansal performans
tizerindeki etkilerini incelemistir. Panel regresyon yontemiyle gergeklestirilen analizler, varlik
kullaniminin ve firma biiylimesinin finansal performans lzerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica rassal etkiler modelinin en uygun yontem olarak se¢ildigi
calismada, varlik kullaniminin yatirim kararlar1 6ncesinde firma performansini etkileyen kritik bir unsur
oldugunu vurgulanmustir.

Paseda (2021), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 50 finansal olmayan sirketin 1999-
2014 donemi verilerini kullanarak sermaye yapisini belirleyen faktorleri incelemistir. Calismada panel
regresyon yontemi kullanilmistir. Bulgular, firma yasi, maddi olmayan varliklar ve beklenen
enflasyonun borglanmay1 pozitif etkiledigini, maddi varliklar, bliylime, firma biiyiikliigli, kazang
volatilitesi, karlilik, likidite, temettii 6deme durumu ve sektoriin 6zglinliigiiniin ise sermaye yapisini
negatif etkiledigini gostermistir. Calisma, finansal ve teminat kisitlamasi olan firmalar icin leasing
kullanimin1 ve finansal piyasalarda bilgi simetrisini artiracak araglarin kullanimimi 6nermektedir.

Solikin vd. (2022) sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini, karlilik araciligiyla ve riskten
korunma uygulamalar1 ile firma biiyiikliigliniin diizenleyici rolii ¢ercevesinde incelemeyi
amaglamaktadir. Arastirmada dogrulayici analiz yontemi kullanilmis olup, veri analizi kosullu siireg
analizi yoluyla gergeklestirilmistir. Calismanin Srneklemini, 2016-2020 yillar1 arasinda Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren cesitli sanayi sektorlerinden sirketler olusturmaktadir.
Arastirma bulgularina gore sermaye yapist ve karlilik firma degeri iizerinde etkilidir ancak karlilik,
sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkisinde aracilik rolii istlenmemektedir. Ayrica, bu iliskide
riskten korunma politikalar1 ve firma biiyiikliigii diizenleyici (moderatdr) bir rol oynamaktadir. Ote
yandan, karliligin firma degeri iizerindeki dolayli etkisinde riskten korunma politikalar1 ve firma
biiyilikliigli herhangi bir diizenleyici etki gdstermemektedir.

Omeresa & Ebiaghan (2023), Nijerya’da faaliyet gdsteren on biiyiik petrol ve gaz sirketinin 2013-2022
donemine ait finansal verilerini inceleyerek varlik somutlugunu (asset tangibility) etkileyen faktorleri
arastirmigtir. Calisma, vekalet teorisi, paydas teorisi ve kaynak temelli teori ¢ercevesinde yiiriitiilmiis ve
veriler ex-post facto arastirma yaklasimiyla analiz edilmistir. Bulgular, varlik somutlugunun karlilik
(ROA) ve firma yast tarafindan pozitif ve anlamli sekilde etkilendigini gostermistir. Sirket
biiytikligiiniin etkisi ise olumlu ancak 6nemsiz bulunmustur. Buna karsilik, finansal kaldiracin varlik
somutlugu iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, karlilik, firma
yas1 ve bor¢lanmanin, petrol ve gaz sirketlerinde varlik somutlugunu belirleyen temel faktorler oldugu
ortaya konmustur. Ayrica, calismada maddi olmayan varliklarin kullaniminda yiiksek ikame riski, bilgi
asimetrisi, devredilemezlik ve diisiik ikinci el deger gibi sorunlara dikkat ¢ekilerek, sirket yonetimlerinin
bu riskleri azaltmaya yonelik 6nlemler almasi gerektigi vurgulanmastir.

Vukovi¢ vd. (2024) calismalarinda finansal tablolarin analizine dayanarak firma performansini
degerlendirmeyi ve firmalarin optimum degerine ulagsmalarini saglayacak bir model gelistirmeyi
amaglamiglardir. Caligma kapsaminda, firma degerinin temel belirleyicileri tespit edilmeye c¢alisilmis ve
bu dogrultuda finansal kaldirag, karlhilik, firma biiytikligii, biiyiime potansiyeli, likidite ve varliklarin
somutlugu gibi ¢esitli finansal gdstergeler kapsamli bir bicimde incelenmistir. Arastirmada, 2015-2020
donemine ait 158 Dogu ve Bati Avrupa firmasinin ikincil verileri toplanmig, elde edilen veriler
tanmimlayici istatistikler ve regresyon analizi yoluyla analiz edilerek hipotezler test edilmistir. Regresyon
analizi sonuglari, borg/varlik orani, 6z sermaye karliligi1 ve varlik somutlugunun firma degeri tizerinde
anlamli ve negatif etkisinin bulundugunu buna karsin aktif karlilig ile firma biiyiikliigiiniin firma degeri
iizerinde anlaml1 ve pozitif etkisinin bulundugunu ortaya koymustur.

Wahyuni & Kristanti (2024), Endonezya Borsasi’nda 2015-2022 déneminde islem goren gayrimenkul
ve emlak sektoriindeki sirketlerde sermaye yapisinin belirleyicilerini incelemislerdir. Calismada bagiml
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degisken olarak sermaye yapisi, bagimsiz degiskenler olarak ise karlilik, firma biyiikliigii, firma
bliytimesi, likidite, varliklarin somutlugu ve bor¢ dis1 vergi kalkani ele alinmistir. Dinamik panel
regresyon (GMM) yontemiyle yapilan analizler sonucunda firma biiyiikliigii, firma biiyiimesi, likidite
ve varliklarin somutlugunun sermaye yapisi lizerinde anlamli ve pozitif ya da negatif etkiler yarattig;
buna karsin karlilik ve bor¢ disi vergi kalkaninin sermaye yapisi iizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadig tespit edilmistir.

Adu-Ameyaw vd. (2024), Ingiltere’deki dzel ve halka acik firmalarim verilerini kullanarak nakit akisinin
maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimlan {izerindeki etkisini incelemis ve bu etkinin finansal
kisitlar diizeyine gore farklilastigini ortaya koymustur. Calismanin bulgulari, nakit akisinin maddi
olmayan duran varlik yatirimlari {izerinde pozitif, maddi duran varlik yatirimlar {izerinde ise negatif
etkisi oldugunu gostermektedir. Analizler, 6zel firmalarda bu iligskinin anlamli ve gii¢lii oldugunu, ancak
halka acik firmalarda anlamli bir iligki bulunmadigini ortaya koymustur. Ayrica, i¢ fonlarin
kullanilabilirligi agisindan yapilan degerlendirmeler her iki firma tiiriinde de benzer sonuglar vermistir.
Geng ve biiyiik 6zel firmalarin yatirnmlarinda nakit akigina duyarliligin daha yiiksek, kiiciik ve eski
firmalarda ise daha diislik oldugu tespit edilmistir. Bulgular, farkli ekonometrik modellerle test edilerek
sonuglarin saglamlig1 dogrulanmigtir.

Pyuko (2024), Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren firmalarin firma yas1 ve varlik
somutlugunun (asset tangibility) toplam borg iizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma, pecking order
teorisi ve trade-off teorisi gercevesinde yiiriitiilmiis ve tanimlayici arastirma tasarimi kullanilmistir. Veri
kaynagi olarak firmalarin yillik finansal raporlar1 kullanilmig ve panel regresyon yontemiyle analiz
gerceklestirilmistir. Bulgular, firma yasinin toplam borg {lizerinde negatif ancak anlamli olmadigini,
varlik somutlugunun ise toplam bor¢ iizerinde negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugunu
gostermistir. Calisma, 6zellikle piyasaya yeni giren firmalarin alternatif finansman seceneklerini (6r.
risk sermayesi, 6zkaynak finansmani) dikkatli sekilde degerlendirmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Mazumder (2025), sermaye yapisi literatiiriinde sik¢a raporlanan maddi duran varliklar ile kaldirag
arasindaki pozitif iliskiyi yeniden ele almakta, ancak bu iliskinin kurumsal heterojenlikten nasil
etkilendigini arastirmaktadir. 32 {ilkeyi kapsayan genis bir 6rneklem iizerinden yapilan analizler,
alacakli haklarinin giiclii, finansal gelismisligin yiliksek, kurumsal yonetimin etkin ve seffafligin ytiksek
oldugu iilkelerde bu iliskinin zayifladigini ortaya koymaktadir. Ayrica, ABD’deki subprime mortgage
krizi yari-dogal bir deney olarak kullanmilmis ve kriz doneminde maddi duran varliklarin kaldirag
iizerindeki etkisinin daha da gii¢lendigi bulgusuna ulasilmistir. Bununla birlikte, giiclii kurumsal
yapilara sahip {ilkelerde bu etkinin kriz doneminde dahi azaldigi belirlenmistir. Bu agidan ¢aligma,
kurumsal faktorlerin sermaye yapisi kararlari lizerindeki belirleyici roliinii vurgulamakta ve kriz
donemlerinin maddi duran varliklarin finansman iizerindeki etkisini artirabilecegini gostermektedir.

II. METODOLOJI

Bu calismanin amaci varlik somutlugunun Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji sirketlerinin piyasa
degerini etkileyip etkilemedigini ve sirketlerin karliliginin bu etkiye aracilik edip etmedigini
belirlemektir. Bu temel amag¢ ¢ergevesinde 12 adet sirketin 2014-2023 donemine ait finansal verileri
kullanilmistir. Bu ¢aligmada kullanilan tek bagimli degisken, Tobin's Q orani kullanilarak Slgiilen
sirketlerin piyasa degeridir. Varliklarin somutlugu, toplam sabit varliklarin toplam varliklara
boliinmesiyle hesaplanan somutluk orami ile 6lgiilmiistiir. Ayrica aktif karliligi (ROA) kullanilarak
Olciilen sirket karlilig1 arac1 degisken olarak kullanilmistir. Sekil 1, bu calismada kullanilan degiskenleri
ve aralarindaki iliskilerin yer aldigi temel modeli géstermektedir.



Sekil 1. Calismanin Temel Modeli

Karhhk

( Piyasa Degeri

L

Teknoloji sirketleri, yenilik¢i iiriin ve hizmetlere yonelik artan piyasa talebini karsilamak, Ar-Ge
faaliyetlerini genigletmek veya sektordeki rekabet¢i konumlarini giiglendirmek amaciyla genellikle
maddi varlik yatirnmlarini artirma egilimindedir. Bu yatirimlar; Giretim altyapisinin gelistirilmesi, yeni
teknolojik donanimlarin temini ya da iiretim siire¢lerinin otomasyonu gibi unsurlar1 igerebilir.
Sirketlerin bu yondeki yatirim kararlar, tiretim verimliligini artirarak uzun vadede karliliga olumlu katki
saglamaktadir. Bakshi (2018), Musah vd. (2019), Mubyarto (2020), Dwaikat vd. (2023), Alathamneh
vd. (2025) gibi dnceki ampirik ¢alismalarda, maddi duran varlik yatirimlarinin karlilik ve sirket degeri
tizerindeki pozitif etkilerini ortaya koymustur. Buradan hareketle ¢aligmada asagida belirtilen hipotezler
gelistirilmigtir.

Varlik Somutlugu

H1. Varlik somutlugunun Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji sirketlerinin piyasa degeri iizerinde
anlamli bir etkisi vardir.

H2. Varlik somutlugunun Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin karliliklari iizerinde
anlaml1 bir etkisi vardir.

H3. Karliligin Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin piyasa degeri iizerinde anlamli bir
etkisi vardir.

H4. Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin karlilig1, maddi duran varliklarin piyasa degeri
tizerindeki etkisine aracilik etmektedir.

III. BULGULAR

Analizde kullanilan bagimli, bagimsiz ve araci degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklerin yer aldigi
Tablo 1 asagidadir. Bu tabloda her bir degiskene ait minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma
degerleri goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ad1 Degisken Kodu De_lgésrli(ien C;iizlleslln Min Maks Ort. Sjé?ﬁa
Karhilik ROA Araci 120 -0,24 0,67 0,09 0,10
Piyasa Degeri TOQ Bagimh 120 0,38 15,90 3,48 2,76
Varlik Somutlugu AST Bagimsiz 120 0,01 0,99 0,31 0,26

Tablo 1’e gore varlik somutlugu icin ortalama 0,31, standart sapma ise 0,26'dir. Bu, teknoloji
sirketlerinin toplam varliklarma gore yiiksek seviyelerde sabit varliga sahip oldugu anlamina gelir.
Karlilik 6l¢iisii olarak ROA i¢in ortalama 0,09 standart sapma ise 0,10'dur. Piyasa degeri 6l¢iisii olarak
kullanilan Tobin’s Q ise ortalama 3,48 degerine sahiptir.

Bu calismada ele alinan {i¢ degisken arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmis ve Tablo 2'de
gosterilmistir. Bu tablo varlik somutlugu (AST) ile sirketlerin karlilig1 (ROA) arasinda pozitif ve anlamli



bir korelasyon oldugunu ve AST ile piyasa degeri (TOQ) arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler TOQ AST ROA
TOQ 1
AST 0,562 1
ROA 0,431 0,474 1

Tablo 3. Birinci Hipoteze Ait Regresyon Sonuclari

Calismanin birinci hipotezini test etmek i¢in basit dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Tablo 3
birinci hipoteze ait regresyon sonuglarini gostermektedir.

B t P R? F p
Sabit 1,208 2,49 0,018
0,212 10,128 0,003
AST 0,264 3,18 0,003

Tablo 3’de yer alan regresyon analizi sonuglarina gére model genel olarak anlamlidir (F=10,128;
p=0,003) ve aciklayicilik giicii (R?>=0,212) itibartyla TOQ degiskenindeki varyansin yaklagik %21°ni
aciklamaktadir. Analiz sonuglari, AST degiskeninin katsayisinin pozitif (f=0,264) ve istatistiksel olarak
anlamli (t=3,18; p=0,003) oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, maddi duran varliklarin toplam varliklar
igerisindeki paymin artmasinin sirket piyasa degeri (TOQ) lizerinde pozitif bir etki yarattigini ortaya
koymaktadir. Bagka bir deyisle AST degiskenindeki bir birimlik artig, TOQ degerini ortalama 0,264
birim artirmaktadir. Sonug olarak, AST degiskeninin TOQ {izerinde anlamli ve pozitif yonde etkili
oldugu, dolayisiyla birinci hipotezin desteklendigi sdylenebilir. Birinci hipotezi temsil eden basit
dogrusal regresyon modeli su sekildedir.

TOQ = 1,208 + 0,264 * AST
Ikinci hipotez, varlik somutlugunun Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin karliligim
etkileyip etkilemedigini test etmek igin gelistirilmistir. Ikinci hipotezi test etmek igin basit dogrusal
regresyon yontemi kullanilmig ve R2 degeri 0,053 olarak bulunmustur. Yani varlik somutlugu sirketlerin

karliliginda meydana gelen degisimin %5,3"linii aciklamaktadir. Regresyon sonuglari Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4. ikinci Hipoteze Ait Regresyon Sonuclari

B t p R? F P
Sabit 0,063 3,00 0,005
0,185 8,181 0,007
AST 0,106 2,86 0,007

Tablo 4’te Ikinci Hipoteze iliskin regresyon sonuglari sunulmaktadir. Analiz bulgulari, AST
degiskeninin ROA iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir (B = 0,106, t = 2,86, p <0,01). Her ne kadar R? degeri gorece diisiik olsa da F istatistigi
modelin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir (F = 8,181, p <0,01). Bu sonuglar, AST nin
bagimh degisken {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, ancak modelin bagiml
degiskenin varyansini a¢iklama giiciiniin simrli oldugunu ortaya koymaktadir. Ikinci hipotezi temsil
eden basit dogrusal regresyon modeli su sekildedir.

ROA =0,063 + 0,106 * AST
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Ugiincii hipotez, karlihgm piyasa degerini etkileyip etkilemedigini test etmek igin gelistirilmistir.
Onceki iki hipotezde oldugu gibi, sirketlerin karliliginin piyasa degerleri iizerindeki etkisini test etmek
igin basit dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Regresyon sonuglarina asagida Tablo 5°te
deginilmistir.

Tablo 5. Ugiincii Hipoteze Ait Regresyon Sonuclar:

B t p R? F P
Sabit 3,520 4,02 0,000
0,162 7,124 0,010
AST 0,120 2,67 0,010

Tablo 5’te yer alan {iglincii hipoteze iliskin regresyon sonuglarina gére AST degiskeninin TOQ tizerinde
pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu etki istatistiksel olarak anlamhidir (§ = 0,120, t = 2,67, p
<0,05). Modelin genel uyumuna iligkin Ol¢iitler incelendiginde agiklayict degiskenlerin bagiml
degiskendeki varyansin yaklagik %16’sin1 agikladigi goriilmektedir (R? = 0,162). Bu bulgular, AST nin
bagimh degisken iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ancak modelin bagiml
degiskenin varyansini agiklama giiciiniin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Karliligin sirket piyasa
degeri lizerindeki etkisini temsil eden regresyon modeli asagidaki gibidir.

TOQ =3,520+ 0,120 * ROA

Dérdiincii hipotez, Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin karliliginm, varliklarinmn
somutlugunun piyasa degerleri iizerindeki etkisine aracilik edip etmedigini test etmek igin
gelistirilmigtir. Dordiincii hipotezi test etmek i¢in, Baron ve Kenny (1986) modeli kullanilmistir. Bu
modele gore, bir sirketin karliliginin, varliklarmin somutlugunun piyasa degeri lizerindeki etkisine
aracilik edip etmedigini belirlemek icin ii¢ kosulun karsilanmasi gerekir. ik kosul, bagimsiz bir
degisken olarak varlik somutlugunun sirketin karliligi tizerinde onemli bir aracilik etkisine sahip
olmasidir. Ikinci kosul, bagimsiz degiskenin (varlik somutlugu) bagimli degisken (sirketin piyasa
degeri) iizerinde dogrudan ve 6nemli bir etkisinin olmasidir. Son kosul ise, aracinin varligiyla birlikte,
bagimsiz degiskenin bagimli degisken lizerinde 6nemli bir etkisinin olmasidir.

Tablo 6. Dordiincii Hipoteze Ait Regresyon Sonuclar:

B t p R? F P
Sabit 0,824 1,75 0,048
0,295 12,84 0,000
AST 0,250 3,57 0,001
ROA 0,063 2,17 0,037

Model 4 kapsaminda yapilan regresyon analizi sonuglari, maddi duran varliklarin (AST) ve karliligin
(ROA) birlikte piyasa degeri (TOQ) lizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Analiz bulgularina gore,
modelin genel anlamlilik diizeyi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=12,84; p<0,001) ve
aciklayicilik giicii (R*=0,295) onceki modellere kiyasla artmistir. Elde edilen sonuglara gore, AST
degiskeninin katsayisi 0,250 olup, bu iligkinin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli oldugu
belirlenmistir (p=0,001). Benzer sekilde, ROA degiskeninin katsayisi 0,063 olarak tahmin edilmis ve bu
degiskenin de TOQ iizerinde %5 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (p=0,037).
Sabit terimin 0,824 oldugu modelde her iki bagimsiz degiskenin TOQ {izerindeki etkisinin pozitif yonlii
oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, isletmelerin sahip olduklar1 maddi duran varliklarin piyasa degerini
dogrudan artirmakla birlikte, karlilik aracilifiyla da dolayli bi¢cimde etkiledigini gostermektedir.
ROA’nm modele dahil edilmesi sonrasinda AST katsayisinda gézlenen azalmanin (Model 1°de f=0,264
iken Model 4’te p=0,250’ye diismesi) aracilik etkisinin varligina isaret ettigi soylenebilir. Dolayisiyla,
karliligin (ROA) maddi duran varliklar ile piyasa degeri arasindaki iligskide kismi aracilik rolii iistlendigi
sonucuna ulasilmistir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin temel amaci, varlik somutlugunun Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin
piyasa degerini etkileyip etkilemedigini ve karliligin bu etkiye aracilik edip etmedigini belirlemektir.
Bu amag dogrultusunda gelistirilen hipotezler Baron & Kenny (1986) tarafindan 6nerilen {i¢ asamali
regresyon yaklasimi kullanilarak test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, maddi duran varliklarin
(AST) hem dogrudan hem de dolayli olarak piyasa degeri (TOQ) iizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. [lk modelde AST nin TOQ {izerindeki etkisinin pozitif ve anlaml1 oldugu, ikinci
modelde AST’nin kérlilik (ROA) {lizerinde de pozitif ve anlamli bir etki yarattigi, iiglincli modelde ise
ROA’nin TOQ flizerinde anlamli bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir. ROA degiskeninin modele
dahil edilmesiyle birlikte AST’nin katsayisinda bir azalma gozlemlenmis, bu durum karliligin maddi
duran varliklar ile piyasa degeri arasindaki iligkide kismi aracilik rolii iistlendigini gostermistir. Bu
bulgu, firmalarin sahip olduklart maddi varliklarin yalnizca dogrudan piyasa degerini artirmadigini,
aynit zamanda karlilig: yiikselterek dolayli bicimde de piyasa performansimi destekledigini ortaya
koymaktadir.

Elde edilen sonuglar, sermaye yapisi ve varlik yonetimi agisindan isletmelere 6nemli g¢ikarimlar
sunmaktadir. Maddi duran varlik yatirimlari, etkin sekilde kullanildiginda isletmenin karlilik diizeyini
artirmakta, bu da yatirimc algisini giiclendirerek piyasa degerine olumlu yansimaktadir. Dolayisiyla,
firmalarin uzun vadeli yatirnm politikalarini olustururken yalnizca varlik biiyiikliigiine degil, bu
varliklarin verimlilik ve karlilik yaratma kapasitesine de odaklanmalar1 gerekmektedir. Calismadan elde
edilen bulgularin ilgili literatiir ile karsilastirildiginda, dnceki ¢alismalarla uyumlu sonuglar verdigi
goriilmektedir. Calismada varlik somutlugunun hem karlilik hem de piyasa degeri tizerinde pozitif ve
anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica karliligin, varlik somutlugunun piyasa degeri
tizerindeki etkisine kismi aracilik ettigi goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar Mwaniki & Job (2017),
Bakshi (2018), Mubyarto (2020), Dwaikat vd. (2023) ve Alathamneh vd. (2025) tarafindan yiiriitiilen
calismalarda elde edilen sonuglarla ortiismektedir. S6z konusu arastirmalarda da maddi duran
varliklarin etkin kullanimiyla sirketlerin karliligmin ve piyasa degerinin artis gosterdigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte, Musah vd. (2019) ve Vukovi¢ vd. (2024) tarafindan yapilan ¢alismalarda,
varlik somutlugu ile sirket piyasa degeri arasinda negatif veya anlamsiz iligkiler bulunmustur.
Dolayisiyla mevcut ¢alismanin sonuglart bu arastirmalarla kismen farklilasmaktadir. Ancak bu
farkliligin, incelenen sektor ve donemsel kosullardan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Borsa Istanbul’da faaliyetlerine devam eden teknoloji sirketleri drnekleminde varlik somutlugunun
sirketlerin piyasa degeri lizerindeki etkisini karlilik araciligiyla agiklayan bu ¢alismanin literatiirdeki
boslugu doldurmasi beklenmektedir. Ciinkii mevcut literatiirde varlik somutlugu ile firma degeri
arasindaki iligki ¢ogunlukla imalat veya finans sektorleri baglaminda incelenmisken, bu arastirma
teknoloji sektoriiniin yapisal ozelliklerini dikkate alarak s6z konusu iligkiyi ele almaktadir. Ayrica
varlik yonetimi, karlilik ve firma degeri arasindaki iliskiyi biitiinciil bigimde analiz ederek literatiire
0zgiin ve ampirik bir katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Bu caligma, finansal performansin (ROA) maddi duran varliklar ile piyasa degeri arasindaki iliskideki
aracilik etkisini ortaya koyarak, literatiirdeki maddi varlik temelli degerleme yaklagimlarina katki
saglamaktadir. Gelecekte yapilacak aragtirmalarda, maddi olmayan duran varliklarin veya kurumsal
yOnetigim gostergelerinin benzer sekilde aracilik rolii tistlenip iistlenmedigi incelenebilir. Ayrica farkli
sektorlerde yer alan sirketlerin verileri kullanilarak karsilastirma yapilabilir.
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