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i | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

ONSOZ

Sabit sermaye yatirimlari bir ekonomide tiretimin ve iiretkenligin artmasi
icin kritik 6nemdedir. Bu sebeple yatirimlar1 etkileyen faktorlerin makro ve
mikro boyutta arastirilmasi, uygun yatirim ikliminin yaratilmasi i¢in yol
gosterici olmaktadir. Firmalar 6zelinde yatinm kararlarma etki eden unsurlar
esas olarak mikro-ekonomik agidan ele alinmakla birlikte, yatirim i¢in gerekli
finansman kosullarinin incelenmesi finans biliminin alanina girmektedir. Bu
baglamda, firmalarin finansman imkanlarinin ve finansman kosullarini
degistiren durumlarin firmanin planladig1 sabit sermaye yatirimlarina etkisinin
aragtirilmasi hem igletme yoneticilerine hem de yatirim iklimini yoneten karar
vericilere 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Burada sunulan ¢alismada oncelikle
yatirim kararlar1 mikro-ekonomik modeller iizerinde temellendirilmis,
sonrasinda alan yazinda yatirimlara finansman kosullarini etkisini aragtiran
calismalar incelenmistir. Buradan hareketle tasarlanan analizler Borsa Istanbul
firmalarina uygulanmis ve ayri bir béliimde raporlanmistir. Ozellikle
tilkemizde, arastirmacilarin sabit sermaye yatirimlarina ilgisi, bu yatirimlara
ekonomik olarak duyulan ihtiyacin yaninda yetersiz kalmaktadir. Bu
duyarlilkla, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'nde
tamamladigim “Yatirimlarm Nakit Akiglarina Duyarliliginmn Incelenmesi:
Borsa Istanbul Firmalarinda Bir Uygulama” adli doktora tezimden olusan bu

caligmanin bilime ve iilkemize faydali olmasini dilerim.

Serdar Benligiray
Eskigehir, EKim 2023



Serdar BENLIGIRAY | ii



iii | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

ICINDEKILER
ONSOZ......oiiiiiiese e [
ICINDEKILER ..........ooovviviiieieeeeeeeeeeee e en s iii
TABLOLAR DIZINI .......oooiiiiiiiicicceceene viii
SEKILLER DIZINT .......c.cooiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e X
SIMGELER VE KISALTMALAR DIZINI .......ccccooovinvininiinienns Xi
1.YATIRIMLAR VE YATIRIMLARIN FINANSMANI ................. 1
1.1. Yatirim Kararlar1 ve Yatirim Modelleri...........cocoovevviiiiiiniiens 1
1.1.1. Yatirim kararlar1 i¢in sermaye biit¢elemesi ve kriterleri ......3
1.1.2. iktisadi yatirmm modelleri...........cccvrrerrerceererereceeee e, 6
1.1.2.1. Neoklasik model ............ccoviiiiiiiiiii e, 7
1.1.2.2. Hizlandiran modeli...........cccovviiiiiiiiiiiiiiiic e 12
1.1.2.3. Q yatirtm modeli.......ccoeviiiiiiiiiiiciieeee e 14

1.1.3. Iktisadi yatirrm modelleri ile sermaye biitgelemesi
kriterlerinin iliskilendirilmesi ..........ccccceeeviiieiciiiiec e, 17

1.1.3.1. Sermayenin ve yatirimin marjinal etkinligi ve sermaye

blitgelemesi Kriterleri ......veeiiviveiiiiiec e 18
1.1.3.2. Neoklasik model ve sermaye biitgelemesi kriterleri ........ 19

1.1.3.3. Hizlandiran modeli ve sermaye biitcelemesi kriterleri ....20

1.1.3.4. Q yatirnm modeli ve sermaye biitgelemesi kriterleri........ 20
1.2. Sermaye Maliyeti ve Sermaye Yapisi ile Yatirimlar................. 21
Arasindaki THSKi......oooevevivceceeieeeeccece et 21

1.2.1. Sermaye maliyetinin belirlenmesinde sermaye varliklar
fiyatlama modeli ..o 21
1.2.1.1. Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile ilgili genel

degerlendirme .........ceeiiiiiiiie e 22



Serdar BENLIGIRAY | iv

1.2.1.2. Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ve sermaye
DULCEICIMEST .vvveivvieeiiie e e s 25

1.2.1.3. Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile iktisadi yatirim

modellerinin 1lSKIST ......ccvvveiiiiiie i 28
1.2.2. Sermaye yapisinin sermaye maliyetine etkisi ve ................ 28
Modigliani-Miller yaKIagimi.........cooeoveiieienenininisiseeeeeeee, 28
1.2.2.1. Modigliani-Miller yaklagimi ve sermaye varliklari
fiyatlama modeli ile iliskisi........ccooiriiiiiiiiiiiii 29
1.2.2.2. Modigliani-Miller varsayimlarinin sermaye yapisina
BEKIST ... 30
1.2.3. Sermaye yapisinin yatirimlara etkisinde finansman
hIYErargisi tEOTIST...cuueririeeiiieiiiie e 33
2. YATIRIMLARIN NAKIT AKISINA DUYARLILIGI............... 35

2.1. Finansal Sistemdeki Etkinlik Diizeyinin Yatirimlara Etkisi ve

Etkin Olmayan Sermaye Piyasasinda Yatirimlarin Nakit Akigina

Duyarlilik GOStErmMEeSsi......c.ovviiiiiiiiiiiiiic e 35
2.1.1. Finansal sistemin etkinligi ve etkinlik tiirleri...................... 35

2.1.2. Etkin olmayan temel fiyatlamanin yatirim finansmanina
BEKIST ... 37
2.1.3. Etkin olmayan temel fiyatlamanin yatirimlara etkisi.......... 37

2.1.4. Etkin olmayan sermaye piyasasinin yatirim finansmanina

2.1.5. Etkin olmayan sermaye piyasasinin yatirimlara etkisi:

yatirimlarin nakit akigina duyarliligt.........cocoooiiiiiiiie 40
2.2. Yatirnmlarin Nakit Akisina Duyarliligr ile Finansal .................. 42
KASTEHITK THSKIST 1.ttt 42



v | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

2.2.1. Yatirimlarin nakit akisina duyarliliginin bir finansal
kisithilik gostergesi oldugunu savunan gorlis.........ceevveerveeieennnens 42
2.2.2. Yatirimlarin nakit akisina duyarliliginin bir finansal
kisithilik gostergesi olamayacagini savunan goriis..........ccvevveenenen. 43
2.2.3. Yatirimlarin nakit akisina duyarliliginin gézlemlenmesinde
finansal kisitlilik ve finansal sikint1 lizerine bir tartigma............... 44
2.2.4. Yatirimlarin nakit akisina duyarliligr ile finansal kisitlilik
1liSKISININ INCEIENMESI.....vviiiiiiiieciiiiiee e 45
2.2.4.1. Finansal kisithlikta bor¢lanma odakli yaklasimlar ve
yatirimlarin nakit akisina duyarliligmin iligkisi.........ccccocoveiennn 46
2.2.4.2. Finansal kisithilik dlciitiine yonelik incelemeler .............. 48
2.2.4.3. Yatirimlarin nakit akisina duyarliliginin model ve dl¢tim
hatasi ile ag1Klanmas ............ccccveeiiiieeii i 50
2.2.4.4. Finansal kisithligin tanimlanmasi ve yatirimlarin nakit
akisina duyarlilig1 ile olan iligkisinin belirlenmesi .............ccc...... 52
2.3. Firmalarda Yatirimlarin Nakit Akisina Duyarliigmni _inceleyen
ATaStIMAlAr .....ocoiiiiiic s 55
2.3.1. Firma o6zellikleri baglaminda yatirimlarin nakit akisina
Auyarlili@1....ooooie 56
2.3.1.1. Finansal kisitlili1 tanimlayan firma 6zelliklerinin yatirim-
nakit akisi duyarliligina etkisi.........cccooviiiiiiiiiiiii, 56
2.3.1.2. i¢gsel sermaye piyasasinin ve firmanin sahiplik yapisiin
yatirim-nakit akisi duyarlilifina etkisi........ccccveeivieiiieniiiennn 59
2.3.1.3. Yasal bilgilendirme zorunluluklarinin yatirim-nakit akist
duyarlihi@ina etkisi .......covieiiiiiiii 60
2.3.2. Firmalarin bulundugu ekonomi ve konjonktiir baglaminda

yatirimlarin nakit akisina duyarliligl........cccoceevieiiieniiieniiiee, 61



Serdar BENLIGIRAY | vi

2.3.2.1. Firmalarin bulundugu ekonominin ve finansal sistemin
yatirim-nakit akisi duyarliligina etkisi..........ccoovoovvviiiiiiiniiine 62
2.3.2.2. Firmalarin bulundugu ekonomik konjonktiiriin yatirim-
nakit akigt duyarliliging etkisi..........ccooevereieneienisseeee, 64
2.2.2.3. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalara ait yatirimlarin
nakit akist duyarltligl ..o 66
3. BORSA ISTANBUL FIRMALARINDA YATIRIMLARIN
NAKIT AKISINA DUYARLILIGININ ARASTIRILMASI.......... 69
3.1. Aragtirmanin Amact ve ONemi .........cccoevvvrvreeeieeeesseees e 69
3.2. Arastirmanin Siirhiliklart ve Varsayimlar ... 69
3.3. Aragtirmanin Yontemi ve Arastirmada Kullanilan Veriler........ 71
3.4. Aragtirmanin Bulgulart ..o 72
3.4.1. Firmalarin yatirnm diizeyleri ile makroekonomik verilerin
DIrlikte iNCEIENMESI .......cveiiiic e 72
3.4.2. Firmalara ait model degiskenlerinin betimleyici
OZEIIKICTT ... 77
3.4.3. Firmalara ait model degiskenlerinin alt donemler bazinda
betimleyici OZEIIKISTT ......oevvviiiiiiiiiiece e 79
3.4.4. Arastirma modelinin belirlenmesine yonelik asamali
regresyon aNAlIZ .........ccooviiiiiiiiie e 84

3.4.4.1. 2002-2014 veri seti i¢in havuzlanmis en kiiclik kareler

3.4.4.2. 2002-2014 panel veri seti i¢in sabit etkiler modeli.......... 89
3.4.4.3. Asamali regresyon analizinin yorumlanmasi ve
arastirmada kullanilacak modelin belirlenmesi .............ccccceeneeee 93
3.4.5. Arastirma modeline gore yatirimlarin nakit akigina

duyarliliginin inCelenmesi........c.ccovveeiiiiiiiieniiie e 94



vii | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISi

3.4.5.1. Farkli ekonomik konjonktiirleri temsil eden donemler
baglaminda yatirimlarin nakit akist duyarlilig........ccccoooieieiin, 94

3.4.5.2. Firmalarin 6zellikleri baglaminda yatirimlarin nakit

akisina duyarlli@l.....ccooceeiiiiii 96

4. DEGERLENDIRME SONUC VE ONERILER ....................... 111
4.1 Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi .........cccccoocveiiinennn, 111
4.2. Arastirma Bulgularinin Alan Yazina GOre ........ccccooevevieinennn. 114
Degerlendirilmesi.........cooiiiiiiiiiiiiiici e 114
4.3. S0NUG V& ONEIILET ......vcveiiceceeeee ettt 118

KAYNAKQCA ..o 122



Serdar BENLIGIRAY [ viii

TABLOLAR DiZiNi

Sayfa
Tablo 3.1: Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri (2002-2014) ............ 77
Tablo 3.2: Degiskenlerin Alt Dénemler Bazinda Karsilagtirmali
Betimleyici IstatistiKIer ..............ccoooiiiiiiiiiii i 80
Tablo 3.3: Degiskenlere iliskin Betimleyici Istatistikler Ozet Tablo .........81

Tablo 3.4: Degiskenlere iliskin Betimleyici Istatistikler (2008-2010) ....... 82
Tablo 3.5: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-1 ... 84
Tablo 3.6: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-2 ... 85
Tablo 3.7: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-3 ... 85
Tablo 3.8: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-4 ... 86
Tablo 3.9: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-5 ... 87
Tablo 3.10: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-6 .. 88
Tablo 3.11: Sabit Etkiler Modeli i¢in Birim ve Zaman Etkileri Testi-1 ..... 89

Tablo 3.12: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Ciktisi-1 ......................... 90
Tablo 3.13: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Ciktisi-2 ......................... 90
Tablo 3.14: Sabit Etkiler Modeli i¢in Birim ve Zaman Etkileri Testi-2 .... 91
Tablo 3.15: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Ciktisi-3 ......................... 92
Tablo 3.16: Model Varsayimlarma Iliskin Testlerin Ciktilar1 ................. 93
Tablo 3.17: Dénemler Bazinda Firmalarin Model Degisken Katsayilari ....95
Tablo 3.18: Firma Biiyiikligiine Gére Model Degisken Katsayilari ...... 97
Tablo 3.19: Firma Yasia Gore Model Degisken Katsayilari ................ 99
Tablo 3.20: Tescil Yilin1 Temel Alan Firma Yasina G6ére Model Degisken
KAtSAYIIATT ..\ vttt e e e 100
Tablo 3.21: Temettii Dagitim Oran1 Ortalamasina Gére Model Degisken
KatSAYIIArT . ..eein i 101
Tablo 3.22: Temettii Dagitilan Y1l Sayisina Gore Model Degisken
Katsay1lars .......o.oooiiiiii 102
Tablo 3.23: 2008-2010 Veri Seti Firmalarinin Temettii Dagitilan Y1l

Sayisina Gore Model Degisken Katsayilart ..............ocoooveiiiiiiiiinn.... 102
Tablo 3.24: Donemler Bazinda Sektorlerde Yer Alan Firma Sayilari ....... 103
Tablo 3.25: Faaliyet Gosterilen Sektorlere Gére Model Degisken

KatSAYILAIT ...t 103

Tablo 3.26: Firmalarda Ana Ortak ve Ana Ortak Payma Iliskin Onemli
DEBISIMELEr .o et 104



ix | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISi

TABLOLAR DIZIiNi (DEVAM)

Sayfa
Tablo 3.27: Ana Ortagin Holding Olma Durumuna Gore Model Degisken
KatSAYIIAIT . ...veiii e e 105
Tablo 3.28: Ana Ortagin Holding Olma Durumuna Gore Betimleyici
IStAtIStKIET . ..eive st e 106
Tablo 3.29: Yabanci Ortagin Bulunma Durumuna Goére Model Degisken
KatSAYIIAIT ... .veieii e 107
Tablo 3.30: Yabanci Ortagin Bulunma Durumuna Goére Betimleyici
IStAtISTKIET. . ...ttt 107

Tablo 3.31: Halka Aciklik Oran1 Dénemler Arasi Farkina iliskin T Testi 109
Tablo. 3.32: Halka Agiklik Oranina Gore Model Degisken Katsayilari ... 110
Tablo 4.1: Tim Firma Karakteristiklerine Gére Model Degisken

Katsay1lart ... ....c.oveiiii i 111



Serdar BENLIGIRAY | x

SEKILLER DiZiNi

Sayfa
Sekil 1.1: Neoklasik Modele Gore Optimum Sermaye Diizeyi .......... 11
Sekil 1.2: Hizlandiran Modeline Gére Optimum Sermaye Diizeyi ..... 13
Sekil 1.3: Q Modelinde Optimum Sermaye Diizeyi ...................... 15
Sekil 3.1: Firma Yatirim Harcamalar1 - Toplam Varliklar Oraninin Y1l
Bazinda Ortalamast ...........oooiiiiiii 73
Sekil 3.2: Firma Yatinm Harcamalar ve Gayrisafi Yurti¢i Hasila ...... 75
Sekil 3.3: Firma Yatirnm Harcamalari ve Ozel Sektdr Gayri Safi Sabit
Sermaye OIUSUMU ... ..ot e, 74
Sekil 3.4: Tiim Firmalar Yatirim Harcamalar1 ve Ozel Sektor Gayri Safi
Sabit Sermaye Olusumu .............cooiiiiiiiiiiiiiii i 75
Sekil 3.5: Firmalar Yatirim Harcamalar1 / Toplam Varliklar Oraninin
Y1l Bazinda Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi ...................... 76
Sekil 3.6: Tiim Firmalar Yatirrm Harcamalari1 / Toplam Varliklar
Oraninin Y1l Bazinda Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi ............ 76
Sekil 3.7: Firmalara Ait Piyasa Degeri / Defter Degeri Oraninin Y1l
Bazinda Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi ...................c.eene. 82
Sekil 3.8: Firmalara Ait FAVOK / Toplam Varliklar Oraninm Y1l
Bazinda Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi ....................eeee. 83
Sekil 3.9: Firmalara Ait Parametrelerin Yillik Ortalamalarinin Toplu
GOSLETIIMI . v v ettt te et ettt e e ettt e e e e eenas 83
Sekil 3.10: Veri Tabanina Gore Firma Yas1 Histogrami1 ..................... 98
Sekil 3.11: Firmanin Tescil Yilin1 Temel Alan Firma Yasi1 Histogrami .... 100
Sekil 3.12: Ana Ortak Sahiplik Yiizdesi Histogrami .......................... 108

Sekil 3.13: Borsa Istanbul’da Islem Goren Firmalarin Halka Ag¢iklik Orani
HIStOGIAMI ... et e e 109



xi | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

SIMGELER VE KISALTMALAR DIiZiNi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

AFM . Arbitraj Fiyatlama Modeli

FAVOK : Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
GSYH : Gayri Safi Yurti¢i Hasila

KAP : Kamuyu Aydinlatma Platformu

MEC : Sermayenin Marjinal Etkinligi

MEI : Yatirrmin Marjinal Etkinligi

MKK : Merkezi Kayit Kurulusu

MM : Modigliani ve Miller Sermaye Yapis1 Yaklagimi
PD/DD : Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani
SEC : ABD Sermaye Piyasasi Diizenleme Kurulu
SVFM : Sermaye Varliklan Fiyatlama Modeli

TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu



Serdar BENLIGIRAY | xii



1 | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

1.YATIRIMLAR VE YATIRIMLARIN FINANSMANI
1.1. Yatirim Kararlar: ve Yatirim Modelleri

Genel anlamda yatirim, tasarruflarin tretimde kullanilmak iizere
yonlendirilmesidir. Genis anlami ile bu tanimlama, tasarruflarin iiretim
gergeklestiren yatirimlara aktarilmasi siirecindeki finansal yatirimlari da
kapsar. Plasman olarak da adlandirilan finansal yatirimlar, hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymetlerin alimini ifade eder. Bu tiir finansal varliklar1 bina,
makine gibi diger gercek varliklardan ayiran, degerinin tasidigi haklardan ibaret
olmasidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 54). Finansal yatirima konu olan
bu varliklar, tasarruf edilen kaynaklar ile iiretimi gergeklestirecek birimlerin
bulusturulmasinda, aktarim mekanizmasinin bir bileseni oldugu igin, gercek
yatirim olarak degerlendirilmemektedir. Finansal varliklarin el degistirmesiyle
gergeklesen finansal yatirimlar, ekonomik birimlerin sahip olduklar1 degerleri
miibadele etmelerini saglayan, ancak makroekonomik olarak iiretim saglayan
gercek sermaye birikimine dogrudan katkisi bulunmayan islemlerdir.
Ekonominin iiretim giiciinii artirmaya yonelik, makine, techizat ve stoklar gibi
ayni iiretim araglarina baglanan teknik sermaye yatirimlar ise gercek (reel)
yatirimlardir (Emiroglu vd., 2006, s. 542). Arsa, bina, fabrika ve makine gibi
sabit varlik yatirimlari uzun vadede firmanin kazang imkanini artiran gercek
yatirimlardir. Yatinmlar kamu ve Ozel sektér yatirimlart olarak da
smiflandirlabilir. Ozel sektor yatirimlart ortaklarmin cikarlar dogrultusunda
firmalarin yaptig1 yatirimlar iken, kamu yatirimlari toplumsal faydanin
hedeflendigi ve devlet yonetiminde olan yatirimlardir.

Uretim gerceklestirmek amaciyla yapilan (gercek) yatirrmlar sabit
sermaye yatirimlar: ve stok yatirimlari olmak {izere iki gruba ayrilir. Sabit
sermaye yatirimlari, mal ve hizmet {iretimini artirmak ve ileri donemlerde daha
fazla tikketim olanagi yaratmak adina, tiretim faktorlerinin ger¢ek sermayenin
artiritlmast amaciyla kullanilmasidir (Emiroglu vd., 2006 s. 983). Sabit sermaye
yatirimlart yenileme, genisleme ve modernizasyon yatirimlarini kapsar.
Yenileme yatirimlari, firmanin iiretime devam edebilmesi i¢in yipranma ve
benzeri sebeplerle eskimis duran varliklarinin yenilenmesidir. Genisleme
yatirimlary, firmanin faaliyet alaninda {iretim kapasitesini artiran tevsi
yatirimlarini ve mevcut faaliyetlerine ek olarak giristigi yeni mal ve hizmet
iiretimi amach kapasite artirnmini ifade eden yatirnmlan igerir (Coskun, 2011,
s.186). Sabit sermaye yatirimlart makine ve techizat yatirimlari olabilecegi gibi
ingaat yatirimlari da olabilir. Bina, bina dis1 insaat ve arazi gelistirme
calismalar1 ingaat yatirimlar1 kapsamina girer iken, imalat makineleri, tasitlar,
yardime1 is makineleri, isletmeye alma, tagima ve montaj giderleri makine ve
techizat yatirimlaridir.

Belirli bir donemde sermaye stokunda meydana gelen degisiklik olarak
ifade edilen net yatirimlarin pozitif olmasi durumunda genisleme yatirimi,
negatif olmasi halinde ise yatirimin ¢oziilmesi (disinvestment) s6z konusudur
(Y1lmaz ve Yilmaz, 1997, s.3-4). Asinma ve yipranma benzeri sermaye
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stokunda eksilme yaratan etmenlere karsilik, mevcut sermaye stokunu
stirdiirebilmek adina yapilan yenileme yatirimlari ile net yatirimlarin toplami
briit yatinmlar veya gayrisafi yatirimlar olarak adlandirilir. Yani net
yatirimlara, gayrisafi yatinmlardan amortismanlarin diisiilmesi ile de
ulasilabilir.

Makroekonomik yaklasim ile yatirimlar, milli gelir ile iliskide olup
olmamasina gore uyarilmis ve otonom olmak {izere iki grupta ele alinmaktadir.
Uyarilmis yatirnmlar, milli gelirdeki artisa bagli yiikselen tiiketim talebini
karsilamak {izere gergeklestirilen ve dolayisi ile milli gelir ile birlikte artan
yatirimlardir (Dinler, 2002, s.336). Otonom yatirimlar ise milli gelirden
bagimsiz hareket eden, 6zel sektdriin yasal zorunluluklar geregi veya uzun
donem planlari dahilinde gergeklestirdigi yatirimlar ve devletin gerceklestirdigi
altyap1 yatirimlaridir.

Yatirim, firmanin hali hazirda sahip oldugu reel sermaye stokuna belirli
bir donem iginde yapilan ilaveleri ifade eden bir akim degiskenidir. Yillar
igerisinde yatirimlar sonucu olusan sermaye ise birikimli bir stok degiskenidir.
Normal olarak bir y1llik bilango donemi olarak kabul edilen birim zaman i¢inde,
yatirimlarla sermaye stokunda saglanan artig sermaye harcamalari olarak ifade
edilir. Bu c¢alismada incelenen yatirimlar, o6zel sektor firmalarinin
gercgeklestirdigi sermaye harcamalaridir.

Makroekonomik agidan yatirim, ekonominin geneli ile etkilesim iginde
olan temel parametrelerden biridir. Milli gelir muhasebesinde yatirim
harcamalar1 énemli bir unsurdur. Bu boyutuyla yatirim, hem cari dénemde
biliylimenin hem de uzun vadede ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesini
saglar (Li, 2002). Bu katki, 6zellikle makine ve ekipman yatirimlarinda daha
belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir (De Long ve Summers, 1992). Bayraktutan
ve Aslan (2008) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinin 1980 yilindan 2006
yilina kadar olan doneminde, sabit sermaye yatirimlarinin uzun doénemli
ekonomik biiylimeyi destekledigini goézlemlemislerdir. Ates (2013) ise,
Tiirkiye Ozelinde 1981-2007 yillarmmi kapsayan arastirmasinda, makine
yatirimlari Onderliginde toplam yatirim oranini ekonomik bilylimeye kisa
donemde pozitif katki sagladigini, fakat uzun dénemli biiyiime trendine etkisi
olmadigi sonucuna ulagmistir.

Sabit sermaye yatirimlar, yatirnm varliklarimi isletecek personelin
calistirilmasini gerektirir. Boylece yatirimlar, istihdam yaratilmasinda énemli
rol oynar. Selim, Kogtiirk ve Eryigit’in (2014) Tirkiye'nin 81 ilini igeren ve
2001-2012 yillarmi kapsayan calismasinda, tesviklerin ve sabit sermaye
yatirimlarinin istihdam {izerine etkisini anlamli ve pozitif oldugunu tespit
edilmigtir. Kolsuz ve Yeldan (2014), Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunu temel
alan hesaplamalarinda 2000-2010 yillart i¢in sermayenin biiylimeye katkisini
ylizde 66.6 olarak hesaplamis ve bu katkinin gegmis donemlere gore giderek
yiikseldigini ortaya koymuslardir. Bu g¢aligmada 2000 sonrasi donem igin,
gerceklestirilen sermaye yatinmlarmin isgiiciinii ikame eden yapisi
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vurgulanmis ve sermaye yatirimlari yoluyla gergeklestirilen biiylimenin
istihdam yaratmada etkili olmadig1 belirtilmistir.

Ozel sektdr yatirimlarr kar giidiisii tasimakla beraber istihdam, gevre
diizenlemesi, teknolojik yenilikler gibi toplumsal faydalar1 da beraberinde
getirmektedir (Kalem, 2015, s.5). Yasa yapicilarin piyasaya yonelik
diizenlemeleri ve tesvik politikalar1t da o6zel sektdr yatirimlarimin
gergeklestirilmesine uygun ortamin saglanmasini hedefler. Yatirim diizeyini
etkileyen faktorlerin incelenmesi ve yatirimlarin gerceklestirilmesine engel
teskil eden etmenlerin arastirilmasi, hem yasa yapicilarin atilacak adimlari
belirlemesinde, hem de firmalarin yatirim kararlarini yonlendirmesinde faydali
bilgiler sunacaktir. Bu amagcla iktisat alan yazininda, yatirimlar1 agiklayan
makro ve mikro iktisadi modeller gelistirilmektedir. Finans alan yazininda ise
bu modellerden yola c¢ikilarak firmalarm yatinmlarini etkileyen finansal
faktorler incelenmektedir. Yatirim kararlari, finansman ve kar pay1 politikasi
kararlar1 ile birlikte firmalarin finansal yonetim fonksiyonunun temel
kararlarindan biridir. Bu baglamda, yatirnmlart etkileyen faktorler iizerine
yapilacak incelemeler, yatinm mekanizmasinin etkili ve verimli
calistirilmasinda yol gosterici olacaktir.

1.1.1. Yatirim kararlari icin sermaye biitcelemesi ve kriterleri

Ekonomik &mrii bir yildan daha uzun olan ve iiretim faaliyetlerine
yonelik varliklara yapilan firma harcamalari, sermaye harcamalar1 olarak
adlandirilir. Sermaye biitgelemesi ise, firmanin yapacagi bu harcamalarin ve
harcamalara konu olan sermaye varliklari ile yaratilacak gelirlerin belirlendigi
yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve segilmesi siirecidir. (Aydm vd., 2015,
$.362). Firmalar yatirim kararlarinda sermaye biitcelemesinden faydalanirlar.
Tleriki baghklarda iktisadi olarak modellenecek olan yatirrm diizeyi, firmanin
finansal yonetimi tarafindan sermaye biitcelemesi faaliyetleri sonucu planlanan
yatirimlarin gergeklestirilmesiyle olugmaktadir.

Firma mevcut operasyonlarini siirdiirmek veya maliyetlerini diigiirmek
adina yenileme ve modernizasyon yatirimlari yapabilir. Benzer sekilde firma,
iiretim kapasitesini artirmak veya yeni Uriinler liretmek adina mevcut yatirim
diizeyini artirabilir (Brigham ve Houston, 2014, s.369-370). Bu tiirde yatirimlar
sermaye biitcelemesi kararlarina dahil edilir. Bunlarin digsinda, sermaye
yatirimlan stratejik kararlar sonucu veya yasa ya da toplu sdzlesme hiikiimleri
geregince de gerceklestirilebilir (Canbas ve Vural, 2012, s.183). Bu gibi
gerekgelerle yapilan yatirimlarin, degerlendirmeye tabi olmayan zorunlu
stirecler veya sezgisel kararlara bagl siiregler olarak standart sermaye
biitcelemesi yaklagimlariyla agiklanmasi uygun olmayabilir. Ayrica yatirim
kararlar1 bir biitiin olarak, pazar analizlerini, teknik fizibilite analizlerini de
kapsar (Sariaslan, 2014, s.56). Bu baglamda yatirim kararlari, tist yonetimin ve
fonksiyonel yonetim kademelerinin katilmiyla gerceklesen karmasik bir
stirectir. Sermaye biitgelemesi yalnizca sermaye mali harcamalar i¢in degil,
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aragtirma ve gelistirme yatirimlari, pazarlamaya yonelik reklam ve benzeri
faaliyetler, satin almaya karsilik kiralama alternatifleri ve diger firmalar ile
birlesme gibi uzun donemde firmaya katkida bulunacak yatirimlarla ilgili
kararlar1 da kapsamaktadir (Aydin, 2012, s.6). Bu ¢alismada dikkate alinan
yatirimlar, sermaye biitcelemesi ile iktisadi degerlendirmeler sonucu
kararlastirilan tiirde, uzun vadeli varliklara yonelik yatirimlardir.

Sermaye Dbiit¢elemesi kararlarinda, firma hisselerinin degeri, yani
firmaya ortak olanlarin sahip oldugu deger dikkate alinir (Shapiro, 2005, s.3).
Giliniimiizde sermaye biit¢elemesinin amaci, pay sahibi olanlarin yan sira,
isletmeye sermaye saglayan diger yatirimcilarin ve igletmenin kararlarindan
etkilenen tiim paydaslarin ¢ikarin1 da gozeten firma degerini engoklamaktir.
Firmanin degeri, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akislarinin bugiinki
degeridir. Bu nakit akislar1 ise firmanin ge¢misteki yatinm kararlar1 sonucu
olugsmus mevcut varliklarinin gelecekte yaratacagi nakit akist ve gelecekteki
yatirnm firsatlarindan beklenen nakit akiglarinin toplamidir (Peterson ve
Fabozzi, 2002, s.4). Bu durumda, firmanin degerini engoklamak isteyen bir
yoneticinin iktisadi olarak sececegi yatirim alternatifi, gelecekte saglayacagi
nakit akislaria bagli bugiinkii degeri en yiiksek olandir. Dolayisiyla, yatirim
kararlarinda paranin zaman degerini dikkate almayan statik degerlendirme
yontemleri degil, paranin zaman degerini igeren ve gelecekteki nakit akiglarmi
bugiinkii degerlerine indirgeyen dinamik degerlendirme yontemleri esastir.
Fakat statik yontemler, kolayca uygulanabilmesiyle ¢ok fazla sayidaki yatirim
alternatifini, daha zahmetli olan dinamik yontemlerin uygulanabilecegi sayida
yatirim alternatifine indirgemek amagli bir 6n eleme araci olarak ele almak gibi
pratik sebepler ile kullanilabilmektedir. Genel hatlariyla yatirim degerlendirme
kriterleri agagidaki gibi ele alinabilir:

1. Statik degerlendirme kriterleri
a. Net nakit girisinin yatirim tutari ile karsilastirilmasi
b. Geri 6deme siiresi
2. Dinamik degerlendirme kriterleri
a. Net bugiinkii deger
b. I¢ verim orami
c¢. Karlilik indeksi

Statik degerlendirme kriterleri olarak net nakit girisinin yatirim tutari ile
kargilagtirilmasi ¢esitli sekillerde ele alinabilir. Esas olan bu iki tutarin birbirine
oranlanmasi ile yatirim tutarina gore en ¢ok nakit girigi saglayan yatirimin
secilmesidir. Net nakit girisleri ve yatirim tutarlari, toplam tutarlarin yatirimin
ekonomik Omriine boliinmesi ile elde edilen ortalama deger olarak da
kullanilabilecegi gibi, yatirimdan yararlanma siiresi boyunca gerceklesen
tutarlarin toplami seklinde ele alinabilir. Boylece paranin zaman degeri dikkate
alinmamasina ragmen, yatirim alternatiflerinin ekonomik Omiirleri dikkate
alinmaktadir (Aydin, 2015, s.366). Diger bir statik degerlendirme kriteri olan
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geri 6deme siiresi, yatirimdan saglanan yil bazinda nakit akiglarmin yatirim igin
yapilan harcama tutarini karsilama siiresini gosteren bir zaman degeridir.
Hesaplanan geri 6deme siiresi, yatirnmi degerleyenin kriteri olan yil bazinda
siire kadar ya da daha kisa olan yatirimin segilmesi i¢in kullanilir. Burada
orneklendirilen statik degerleme yontemleri isletmeler tarafindan iskonto
edilmis nakit akiglar1 yontemleri ile birlikte kullanilabilmekle birlikte esasen
teorik olarak uygun degildir (Brealey vd., 2007, s.162). Bir yatirim
alternatifinin dinamik olarak degerlendirilebilmesi i¢in asagidaki verilerin elde
edilmesi veya Ongoriilmesi gerekmektedir (Canbas ve Vural, 2012, 5.184):

e Yatirim i¢in gerekli harcamalarin tutarlari ve ne zaman
gergeklesecekleri

e Yatinmin saglayacagi nakit tutarlar1 ve ne zaman gergeklesecekleri

e Yatinmin ekonomik olarak fayda saglayacag siire

e Yatirimin ekonomik dmriinil tamamladig1 zamanki elden ¢ikarma
degeri

e Yatinmdan beklenen getiri orani

Yatirim i¢in gerekli harcamalar, tasima ve kurulum giderlerini igerecek
sekilde nakit cikislarin1 olusturur. Bu tiir harcamalar genellikle projenin
baslamasiyla yatirim harcamasi olarak adlandirilan bir nakit ¢ikisini gerektirir
(Aydin, 2014, s.177).Yatinmin saglayacagi nakit tutarlari, net nakit akislardir.
Net nakit akisi, vergi sonrasi kara amortismanin eklenmesi ile elde edilir (Aydin
vd., 2015, s.365). Donen varliklardan kisa vadeli borglarin ¢gikarilmasi ile elde
edilen net ¢alisma sermayesinde yeni yatirimin sebep oldugu bir artis ya da
eksilig varsa bu da dikkate alinmalidir. Yeni yatirimdan kaynaklanacak olan net
caligsma sermayesi artis1 faaliyet nakit akigini azaltan bir unsur olarak dikkate
alimmalidir (Shapiro, 2005, s.52). Tersi sekilde, yeni yatirimdan kaynaklanacak
olan net calisma sermayesi azalis1 da, faaliyet nakit akigini arttiran bir unsur
olarak dikkate alinmalidir. Yeni yatirim alternatifleri mevcut yatirimlarin
sagladig1 nakit akislarini artirici veya azaltici etkide bulunabilir. Ornegin,
halihazirda iiretilenlere ikdme sayilabilecek yeni bir iiriin i¢in dnerilen yatirim
alternatifi, mevcut iirline olan talebi azaltarak mevcut yatirimin nakit akiglarini
diistirebilir. Diger taraftan, tamamlayici nitelikte yeni bir tlirline yonelik yatirim,
mevcut Uriine yonelik talebi artirarak mevcut yatinmim nakit akiglarmi
yiikseltebilir. Bu ve benzeri ikincil etkiler nakit akislarinin hesaplanmasinda
dikkate alinmalidur.

Borg anapara ve faizleri gibi yatirima iligskin finansman maliyetleri nakit
akig1 hesaplamalarina dahil edilmemelidir. Yatirimin finansmaninda kullanilan
kaynagin maliyeti iskonto oranma yansiyacaktir. Iskonto oraninin
saptanmasinda kaynagin maliyetinin yani sira, benzer yatirimlarin getirisi,
sermayenin bagka alanlarda kullanilmasinda saglayacagi getiri ve yatirimin
riskliligi g6z oniinde bulundurulmalidir (Akgiig, 1998, s. 357). Yatirimdan
beklenen getiri orani, nakit akislarinin iskonto edildigi oran olarak yatirim
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kararlarinda 6nemli bir belirleyicidir. Yatinmdan beklenen getiri oranmin
belirlenmesine yonelik Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve tiirevleri ileriki
baslikta konu edilecektir.

Yukarida agiklanan bu parametreler dinamik yatirim degerleme
fonksiyonunun bilesenleri olarak bir yatirimin degerlendirilmesine etki eden
faktorleri ortaya koymaktadir. Iyi bir yatirim alternatifi, olabildigince erken
donemde ve yiiksek miktarda nakit girigini, diisiik yatinm harcamasiyla
saglayan yatirim se¢enegidir. Biitiin kosullar sabit iken ekonomik émrii uzun
olan veya ekonomik omrii sonunda elden ¢ikarma degeri yatirim tutarina gore
yiiksek olan yatirimlar, alternatiflerine gére daha ¢ok nakit girigi saglayacagi
icin daha avantajli yatirimlardir. Fakat biitiin bu degerlendirmelerin dogrulugu,
donemler bazinda net nakit akiglarinin bugiinkii degere iskonto edilmis toplam
tutarlarin karsilastirilmasina baghdir.

1.1.2. iktisadi yatirim modelleri

Sosyal bilimlerde model kavrami, sosyal diizendeki belirli bir alanda
incelenen iligki yapisinin teorik olarak detayli bir bi¢imde tasarlanmasini ifade
eder. Model, gercek diinyanin sadelestirilmis bir anlatimidir. Modelleme
mevcut yapiy1 kavramak i¢in, gelecek hakkinda 6ngoriide bulunmak amaciyla
veya gerceklesen sonuclarin analizinde belirli faktorleri kontrol ederek neden-
sonug iligkisi kurmada kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada, yatirima iliskin iktisadi
model yapisi, finansal faktorlerin ele alinmasinda teorik bir ¢cergeve olusturmasi
sebebiyle kullanilmaktadir. iktisadi yatirrm modelleri, firmanin iktisadi
giidiilerle gergeklestirdigi yatirimlar tasvir edecek sekilde gerekli kavramsal
altyapiy1 olusturmaktadir.

Yatirnrm modellerinde, yatirrm miktar ile yatirim miktarmi etkileyen
degiskenler, yatinm fonksiyonuyla ifade edilir. Ekonominin tamamini toplu
olarak ele alan yatirim fonksiyonlari makroekonomik yatirim fonksiyonlaridir.
Firmalarin tekil olarak yatirim davranisini temsil edenler ise mikro yatirim
fonksiyonlaridir. Yatirim fonksiyonlar1 esas olarak net yatirimlari
aciklamaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinin unsuru olan yenileme yatirimi da
firmanin sermaye stoku ile orantili olarak belirlendigi varsayilmaktadir.

Firmalarin sabit sermaye yatinmi kararlarinda dikkate alinan iki
kapsayici parametre, yatirnrmin beklenen karlhiligi ile yatirnmin finansmaninda
kullanilacak sermayenin maliyetidir. Yatinmin finansmaninda kullanilacak
fonlarin maliyeti, firmaya bor¢ yoluyla finansman sunanlar ve 6z kaynak
yoluyla finansman saglayan firma ortaklar1 veya saglayacak olan potansiyel
yatirimcilarla piyasa dinamikleri ¢ercevesinde veya piyasa disindaki pazarliklar
sonucunda olusur. Yatirimin beklenen karlilig1 firmadaki karar alicilarin takdiri
dogrultusunda belirlenir. Yatirmin beklenen karliligmi etkileyen unsurlar
iretim miktarin1 etkileyen iiretim teknolojisi ve gelecekteki teknolojik
gelismeler, liretime giren iiretim faktorleri olan emek, sermaye ve iiretimin
¢iktisi liriine olan simdiki ve gelecekteki talep ve bunlarin fiyatlaridir.
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Firmalarm yatinm davranisini modelleyen yatirim fonksiyonu firmanin
sermaye talebinden tiiretilir. Sermaye talebi ise, belirli kosullar altinda firmanin
sahip olmasi gereken optimum sermaye stoku miktarina ulagsmak icin ihtiyag
duyulan sermaye miktaridir. Bu sebeple optimum sermaye stoku kavrami
yatirim modelleri i¢in 6nem arz eder. Uretim teknikleri, iiretim faktorlerinin
goreceli fiyatlar1 ve firmanin iiretmeyi planladig: ¢ikt1 diizeyi ile belirlenen
optimum sermaye stoku, firmanin uzun dénemde sahip olmasi gereken denge
sermaye miktarini ifade etmektedir. Uzun donem dengesinin bozulmasi halinde
firmanin yeni dengeye ulagmasi adina yeni yatirim yapmasi gerekebilir. Bu da
yeni yatirim talebi olarak ifade edilebilir. Burada ortaya ¢ikan bir sorun,
firmanin sabit sermaye yatirimi planlarim1 ne hizda gergeklestirebilecegi ve
optimum sermaye stoku dengesine ne zaman ulasabilecegidir. Planlanan
yatinimlarin tamamlanarak sermaye stokuna eklenmesine kadar gecen siire
intibak siiresi veya sabit sermaye uyarlama siiresi olarak adlandirilir. Yatirim
modellerinin yapisina gore bu siire, yatirrmin hemen gerceklestigini varsayacak
sekilde yok sayilabilmekte veya dinamik modellerde bulundugu sekliyle
yatirnmlarda gecikme yaratan bir parametre olarak ele alinabilmektedir. Bu
durumda yatirim fonksiyonu kapali olarak soyle ifade edilebilir:

1) = F(K*(£),K(1)) (1.4)

Denklem 1.4°te, I(t) net yatinmi, K*(t) optimum sermaye stokunu,
K (t) mevcut sermaye stokunu, t ise zamani ifade eder. Bu yapidaki bir yatirim
modelinde vurgulanmak istenen, optimum sermaye stokunun ne olmasi
gerektigi ve sermaye uyarlamasmin nasil gergeklestiginin belirlenmesi
gerektigidir.

Fazzari, Hubbard ve Petersen’in (1988) nakit akiglarmin yatirimlar
iizerine etkisini inceleyen calismasinda, yatirnim talebini belirleyen iktisadi
faktorlerin kontroliinii saglamak adina ti¢ farkl iktisadi model tartigilmigtir. Bu
modellerden ilki {iretim ¢iktis1 (output) ve sermaye mali maliyeti 6l¢iimlerini
birlestirerek yatirim talebini aciklayan Neoklasik Modeldir. Ikincisi
yatirimlarin satislardaki, yani ¢iktidaki dalgalanmadan etkilenmesini temel alan
Hizlandiran Modelidir. Nakit akigi analizlerinde esas alman model ise,
yatirimin belirleyicisi olarak firma varliklariin piyasa degerini vurgulayan Q
Yatirim Modelidir. Bu iktisadi modeller Denklem 1.4’teki yapiya uygun olan
baslica yatirim modelleridir (Ak, 1991, s.35).

1.1.2.1. Neoklasik model

Neoklasik yatirirm modeli mikro iktisadi parametreler bazinda en zengin
ve en kapsamli modeldir. Bu model, tam rekabetci bir firmanin optimum iiretim
faktor talebi teorisinden yola ¢ikilarak gelistirilmistir. Neoklasik modelde, uzun
donem karini engoklamay1 hedefleyen firmanin sahip oldugu sermaye miktarini
degistirme kararinda rol oynayan faktorler ortaya konmaktadir. Sermaye talebi
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firmanin iiretim fonksiyonundan yola ¢ikilarak belirlenir (Yildirim, 2011).
Yatirim talebi ise, firmanin sermaye talebine ve sermayenin uyarlanmasina
iligkin faktorlere baghdir. Ak’in (1991) Haavelmo-Jorgenson ¢izgisinde ele
aldig1 bicimi ile Neoklasik yatirnrm modeli, bir takim varsayimlar altinda
kurulmustur. Bunlardan ilki, firmanin isgiicii ve sermaye olmak tizere iki iiretim
faktori kullandigi ve tek tip iriin (¢1kt1) tirettigidir. Bu varsayim Cobb-Douglas
iiretim fonksiyonunu kullanilabilir kilmak adina yapilmis bir varsayimdir. Bu
iiretim fonksiyonunda 6lgegin azalan verimi kurali gegerlidir. Buna gore, emek
diizeyi veri iken, eklenen her birim sermayenin toplam ¢iktida meydana
getirecegi artis giderek azalmaktadir. Bu durumda sermayenin marjinal tiriinii
negatif egimlidir. ikinci varsayim, sermaye malinin istenilen miktarda temin
edilebildigi ve sermaye uyarlamasi agisindan ne siire ne de maliyet olarak ek
unsurlarin olusmadigidir. Diger varsayimlar ise yenileme yatirimlarinin mevcut
sermayenin aginma payia bagli oldugu ve vergiye iliskin bir degiskenin yer
almadigidir. Modelde firmalar ortaklarinin faydasini en yiiksege c¢ikarmak
adina, net buglinkii degerlerini engoklamay1 amaglar. Firmanin net bugiinkii
degeri, firmanin donemler bazinda elde ettigi getiriden yola ¢ikarak hesaplanir.

R(®) = p(©)Q(¢) = w(t)L(t) — q(®)I(¢) (1.5)

Denklem 1.5’te goriildiigii tizere, firmanin t dénemindeki getirisi R (t),
iiretimin ¢iktist Q(t) ve fiyati p(t), kullandig is giicii miktar1 L(t) ve licreti
w(t), kullandig1 sermaye mali miktar1 I(t) ve fiyat1 q(t) ile belirlenmektedir.
Firmanm Omriine iligkin bir kisitlama bulunmadig: diisiiniiliirse ve bugiinkii
degere indirgemek i¢in kullanilan piyasadaki iskonto orani (r) sabit
varsayilirsa, firmanin engoklamasi gereken amag fonksiyonu firmanin sonsuz
zaman boyunca elde edecegi toplam getirinin bugiinkii degeri olan W asagidaki
denklemle gosterilebilir:

W = jwe‘” R(t) dt (1.6)
0

Denklem 1.6 firmanin degerini engoklayacagi amag fonksiyonunu temsil
etmektedir. Firmanin amag fonksiyonunu engoklamak i¢in ele alinmasi gereken
iki smir bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yenileme yatirnmlarinin mevcut
sermayedeki fiziksel asinma dogrultusunda yapilmasi gerektigini vurgular.
Mevcut sermayenin & orani disiilerek elde edilen net yatirim, ayni zamanda
sermaye stokunun zamana gore tiirevidir:

K=1I()—-6K(t) (1.7)
Engoklama problemindeki diger sinir ise, iiretimde kullanilacak

faktorlerin hangi oranda kullanilacagini ve bu faktorlerin miktarlarina baglh
olarak elde edilecek iiretim ¢iktisini belirleyen iiretim fonksiyonu denklemidir.
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Q) = F[K(®),L(t)] (1.8)

Denklem 1.6’teki net hasilatlarin bugtnkii degerini, Denklem 1.7 ve
1.8’in olusturdugu sinirlar altinda engoklayabilmek i¢in Lagrange esitligi soyle
olusturulur:

M= [7e R+ L(O[Q) — FKK®), L]+ L(O[K®) —1(6) +
SK()]} dt (1.9)

Denklem 1.9’da sunulan esitlikteki degiskenlerin kismi tiirevlerinin
sifira esitlenmesi birinci derece kosullari olusturur. Bu kosullardan yola ¢ikarak
sermaye i¢in marjinal verimlilik kosulu elde edilebilir (Jorgenson, 1967, s.143):

9Q(t)/9K(t) = c(®)/p(®) (1.10)
veya
2Q(t) X p(t) = 0K (t) x c(t) (1.11)

Firmanin bugilinkii degerini engoklayabilmesinin sermayeye bagl
kosulu, sermayenin marjinal verimliligini c(t) / p(t) ile esitlemesidir. Burada
p(t) daha once belirtildigi gibi tiretim ¢iktisinin fiyati iken, c(t) sermayenin
golge fiyat1 veya diger bir ifade ile sermayenin kullanma maliyetidir. Denklem
1.11’e gore, firmanin optimum sermaye kullaniminda, sermayenin marjinal
hasilati sermayenin goélge fiyatina esittir. Firma, sermayesinin gergekteki
maliyetini karsilayacak seviyeye kadar sermaye miktarimi artirmalidir. Bu
maliyetin diger bir ad1 da sermayenin zimni kira maliyetidir. Eger firma,
iiretimde kullandig1 sermayenin bizzat sahibi ise sermayenin zimni kira fiyati,
sermayenin kullanim fiyat1 olarak, firmanin ekonomik kararlarinda dikkate
almas1 gereken uygun maliyeti ifade eder. Bu maliyet yapismmin acilimi
asagidaki denklemdeki gibidir:

c(t) =qt)(r+6)— q(t)dt (1.12)

Denklem 1.12’ye gore sermayenin golge fiyati {i¢ bilesenden olusur.
Bunlardan ilki sermayeye baglanacak tutarin q(t), iskonto orani olarak
kullanilabilecek r ile ¢arpilmasidir. Burada ifade edilen, firmanin sermaye
yatiriminim alternatif maliyetidir. Ikincisi sermaye malmin kullanilmasi ile
ortaya ¢ikan, sermaye malinin § oraninda yipranmasinin maliyetidir. Son
bilesen ise sermaye malinin zamana gore tiirevi olup, firma igin sermaye
malindan kaynakli spekiilatif kazanci veya kaybi ifade eder. Spekiilatif kazang
niteligindeki artislar, sermaye malinin isletmeye gercekte olan maliyetini asagi
¢ekecektir. Sermaye malinin degerinin diismesi ise, hurda degeri veya geri satig
degeri adina kayip yaratacagindan oOtiirii, isletmenin sermaye malina iliskin
gercek maliyetini yiikselecektir. Sermayenin bu sekilde tasarlanan fiyati
disaridan gozlenemeyen bir golge fiyattir. Eger sermaye mallarina yonelik
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kiralama hizmeti verenlerin ve alanlarin olusturdugu, etkin nitelikte bir piyasa
olsaydi bu fiyat 6l¢iilebilir ve golge degil, gercek bir fiyat olurdu. Uygulamada
boyle bir fiyat bilgisi halihazirda bulunmadigindan &tiirii, sermayenin zimni
kira fiyati yapay olarak tiiretilmesi gereken bir degiskendir. Bu sebep ile
Neoklasik model, yatirima iligkin unsurlari kavramsallagtirmak adina giicli
olmasina karsilik uygulamada, model parametrelerinin tiiretilebilmesi igin
bir¢ok ayri verinin islenmesini gerektirmektedir (bkz. Jorgenson, 1971, s.127).

Denklem 1.8°de ifade edilen iiretim fonksiyonu, asagidaki denklemde
gosterildigi {izere Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu olarak belirlenebilir.

Q) = A(DK(®)*L()P (1.13)

Denklem 1.13 Cobb-Douglas tipi bir iiretim fonksiyonudur. Burada a +
B < 1 dlgege gore azalan verim kosulu gecerlidir. A(t) teknolojik gelismeyi
gosteren unsur olarak sermaye ve isgiicli oranini degistirmeden {liretimin ¢ikti
miktarii etkilemektedir. a, liretim ¢iktisinin sermayeye gore, [ ise iiretim
¢iktisinin is giiciine gore esnekliklerini gostermektedir. Buna gore olusturulmusg
optimizasyon probleminden tiiretilen Denklem 1.10, a katsayisini igerir:

a 9Q(t)/0K(t) = c(t)/p(D) (1.14)

Buradan hareketle firmanin optimum sermaye stoku K™ denklemi
asagidak gibidir:

K*(8) = a(p(®)Q"(©))/c(t) (1.15)

Neoklasik yatirim modelini baz alan uygulamali ¢alismalarda Denklem
1.15°te belirtilen optimum sermaye stoku fonksiyonu esas alinmaktadir (Ak,
1991, s.65).

Sermayenin gergekteki kullanim fiyati tiretilen {irliniin miktar1 cinsinden
esdegeri olarak diisiiniiliirse, sermayeye yapilacak her birimlik bir ilavenin
firmaya MPk (sermayenin marjinal {iriinii) kadar bir hasila artis1 saglarken,
sermayenin gercekteki maliyeti (zimni kira fiyati) kadar da bir maliyet yaratir
(Unsal, 2011, s. 490). Sermayenin maliyeti verisi Cko olarak gosterilirse,
firmanin optimum sermaye miktarmin belirlenmesine iligkin grafik
Sekil.1.1’de sunulmaktadir. Firma i¢in optimum sermaye stoku, MPx ile
sermayenin gercek maliyetinin kesistigi E noktasidir. Bu noktada firma, {iretimi
icin K* diizeyinde sermaye ve Q" diizeyinde iiretim ile optimum yapidadir.
Firma K; miktarda sermaye kullaniyor iken, sermayenin marjinal {irinii olan
MPx ile elde dilen hasilat, sermayenin gercekteki maliyetinden fazladir.

Sekil.1.1°de, karini engoklamay1 hedefleyen bir firma, K* - K; kadar
sermaye talebinde bulunarak denge sermaye stokuna ulagsmalidir. Tersi sekilde,
firma K miktarda sermaye kullaniyor iken, sermayenin marjinal iiriinii ile elde
edilen hasilat, sermayenin gercekteki maliyetinden diisiiktiir. Bu durumda firma
sermaye azaltmali ve sermayenin marjinal iriinii ile elde edilen hasilatini,
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sermayenin gercekteki maliyetine denklestiren denge noktasi sermaye diizeyini
hedeflemelidir.

Ki K* K, K

Sekil 1.1: Neoklasik Modele Gére Optimum Sermaye Diizeyi (Kaynak: Yildirim,
2011, 5.269)

Sermaye talebi, firmanin uygulamaya koydugu sermaye yatirimini tam
olarak ortlisecek sekilde yansitmayabilir. Bunun temel sebebi yukarida yoklugu
varsayilan, yatinmlarin hayata gecirilmesi i¢in gerekli sabit sermaye uyarlama
stiresidir. Firma her donem talep ettigi yatirimin 6 kadarini yerine getirebildigi
varsayilirsa, yatirim fonksiyonu asagidaki gibi elde edilebilir:

1(6) = (K*(t) — K(t — 1)) (1.16)

Ozet olarak Neoklasik Modelde, sermaye talebi firmanm iiretim
fonksiyonuna gore belirlenir; yatirim talebi ise firmanm sermaye talebinden
tiiretilir (Yildirim, 2011, s.268). Bu modelin temel 6zelligi, firmalarin yatirim
davranisini, engoklama probleminden yola ¢ikarak temel iktisadi parametrelere
baglamasi ve sermaye icin bir gélge fiyat kavrami gelistirmesidir. Bununla
birlikte Neoklasik Model, sermaye uyarlama maliyetlerini (capital adjustment
costs) ve uyarlamanin yarattig1 gecikme siiresini i¢cerecek sekilde dinamik bir
model olarak tasarlanarak simiilasyon analizlerine ve dinamik istatistiksel
modellerin kullanimina olanak tanimaktadir (bkz. Bond ve Van Reenen, 2007).
Neoklasik model, golge fiyatin tiiretilmesi gibi deneysel c¢alismalara
uyarlamada zorluk yaratmakla birlikte, bahsedilen temel 6zellikleri sebebiyle
diger yatirim modellerini anlamlandirmada 6nemlidir.
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1.1.2.2. Hizlandiran modeli

Neoklasik modelde yer alan ve yatirnm kararlarinda etkili olan iktisadi
parametrelerin tiimiinii igermektense bu parametrelerin bir kismini1 topluca
ifade eden parametrelere sahip modeller, indirgenmis modeller (reduced form
models) olarak adlandirilir (Bond ve Van Reenen, 2007). Samuelson’un (1939)
gelistirdigi hizlandiran modeli firmanin yatinmlarint tiretim ¢iktisina ait
satiglarina oranlayan indirgenmis formda bir modeldir. Firmanin satiglarindaki
degisme, optimum sermaye seviyesini degistirmektedir. Buna karsilik firma,
mevcut sermaye seviyesini optimuma tasimak adina yatirim yapmaktadir. Bu
mekanizmada firmalarm tiretim maliyetlerini en diisiikk diizeyde tutmaya
calisarak yatinm kararlarmi aldifi varsayilmaktadir. Basit hizlandiran
modelinde, t donemi i¢in optimum sermaye diizeyi K*(t), tiretim ¢iktis1 Q(t) ile
h gibi bir sabit oranin ¢arpimu ile belirlenir:

K*(t) =hQ(t) (117)

Denklem 1.17°de h, ¢ikti diizeyine gore optimum sermaye diizeyini
belirleyen sabit ve pozitif hizlandiran katsayidir. Bu modelde sermayenin
maliyeti veya yatirim mallarinin fiyati gibi bir degisken yer almamaktir. Fakat
firmalarin faiz orani, vergi orani ve yatirimdan beklenen karlilik oran1 gibi bir
dizi faktorii degerlendirerek yatirnmlarimi gergeklestirecekleri liretim ¢iktisina
oranladiklar1 varsayilirsa (Yildirim, 2011, s.271), hizlandiran katsayisinin
Neoklasik Modeldeki iktisadi faktorleri tek parametreye indirgeyerek ifade
ettigi distliniilebilir. Donemler arasi liretim ¢iktisina bagli optimum sermaye
miktarindan tiiretilen yatirim fonksiyonu ise asagidaki denklemle belirlenir:

I(O)=K@®)—-K(t—-1) =hQ(®) —hQ(t— 1) = h(Q(t) — Q(t — 1))

Hizlandiran modeli i¢in tek basina ele alinan iki ayr faktorlii ve tek ¢ikti
i¢in sabit katsayili iiretim fonksiyonu esastir:

Q(t) = aK(t) = BL(t) (1.19)

Buna gore, 6lgegin sabit verimi yani tiretim faktorlerinin miktar1 ve iiretim
ciktis1 oraninin her diizeyde esit olacag1 varsayilmaktadir. Uretim faktorleri ve
iretim ¢iktist i¢in kargilagtirmali fiyatlarda bir degisim olmadigi diger bir
varsayimdir. Ayrica optimum sermaye seviyesine uyarlamanin tek donemde
gergeklestigi varsayilirsa bu yatirim modelinde optimum sermaye diizeyi
Sekil.1.2°deki gibi ifade edilebilir.
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K K K
Sekil 1.2: Hizlandiran Modeline Gore Optimum Sermaye Diizeyi (Kaynak: Ak, 1991,
5.165)

Sekil 1.2°de A ve B teget noktalari, m es maliyet dogrularinin ve Q es
iiriin dogrularinin kesistigi noktalar olarak iiretim i¢in gerekli optimum emek
ve sermaye faktorii bilesimini gosterir. Faktor fiyatlarinin goreceli olarak
degismediginin gostergesi olarak mi ve my dogrular1 birbirine paraleldir.
Olgegin sabit verimine bagli olarak A ve B noktalarmin iizerinde bulundugu
genisleme yolu bir dogrudur. Bu durumda iiretim ¢iktisindaki degisme,
optimum sermaye seviyesindeki degismenin sabit bir orami olarak ifade
edilebilir. Ornegin, Q: miktarda ¢ikt1 {ireten bir firmanin optimum sermayesi
Ka iken, Q2 miktarda bir ¢ikti 6ngoriildiigiinde optimum sermaye stoku Kp
diizeyinde olacaktir. Bu durumda firmanin yapacagi yatirim, Denklem 1.18’de
gosterildigi lizere Ky — K, diizeyindedir ve Q2 - Q1’in hizlandiran katsayisina
bagli bir oranidir.

Burada tasvir edilen formdaki bir model, mevcut sermaye diizeyinin
optimal sermaye diizeyine uyarlanmasi ig¢in gecen siirenin uzamasi durumunda
kullanigli degildir. Bunun i¢in ge¢cmis donemdeki sermaye stokunun bir
uyarlama katsayisiyla giderildigi esnek hizlandiran modeli kullanilabilir (Ak,
1991, 5.170). Bu durumda, p optimum sermaye diizeyi ile bir 6nceki donemdeki
mevcut sermaye stoku arasindaki farkin t déneminde kapatilan kismi olarak
tanimlanirsa esnek hizlandiran modelinde yatirnm fonksiyonu asagidaki gibi
olacaktir.

I(t) =phQ®) — nK(—-1) (1.20)

Yatinmlarin ~ gergeklestirilme  siiresinden  kaynaklanan  model
uyusmazhgir gidermek adina Abel ve Blanchard (1986), modellerinde
yatirimlarin temin siiresi ve kurulumu kaynakli gecikmeleri dikkate alacak
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sekilde ¢ikti miktar1 degigskeninin gecikmeli (t-1, t-2, t-3 gibi) degerlerini
kullanmislardir.

Son degerlendirmede Hizlandiran Modeli, ekonomideki iiretim
miktarinda goriilen dongiisel inis ve cikislarin firmalarin gergeklestirdigi
yatirim diizeyine olan paralel hareketini a¢iklamaya yonelik olarak uygulamali
aragtirmalar i¢in kullanighh bir modeldir. Fakat bu modelin gergekle
bagdagmayan varsayimlari bulunmaktadir. Bu varsayimlarin esnetilmesi ve
modelin dinamiklestirilmesi ile farkli hizlandiran modelleri gelistirilmigtir
(bkz. Bond ve Van Reenen, 2007). Bu baglikta agiklanan basit hizlandiran
model, atil kapasite bulunmasi durumunda yatirimlart acgiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Ancak tam kapasite ile calisan firmalar satiglarin artmasi
durumunda yatirim gergeklestirecek, diger firmalar atil kapasitelerini devreye
sokarak yatirm gerceklestirmeyeceklerdir (Yildirim, 2011, s.272). Ayrica
yatirimlar satiglardaki daralmaya karsi daha az esneklik gosterebilir. Ciinki
firmalar, satiglarin diismesine karsilik sahip olduklart sermaye mallarini
kolaylikla elden g¢ikaramazlar. Bu durumda yatinnmlardaki negatif hareketin,
ancak sermaye mallarindaki asinma ve yipranma kaynakli azalmalara bagh
olarak gergeklesmesi beklenir. Hizlandiran modelin Jorgenson’un (1963)
gelistirdigi Neoklasik yatirrm modeline gére 6nemli bir zayif yani sermayenin
goreli maliyetini yatirnm esitliginde barmndirmamasidir (Fazzari vd., 1988
s.174).

1.1.2.3. Q yatirim modeli

Tobin’in (1969) gelistirdigi ve kendi adiyla anilan teoriye gore; yatirim
karari, iiretimde kullanacak yeni sermaye malinin saglayacagi deger artist ile
bu sermaye malinin iiretim i¢in devreye alinmasi ile olusacak maliyetin
karsilagtirilmasina dayanir. Bu teoride, sermaye talebinde meydana gelen
mevcut dengeyi bozucu gelismeler, firmanin bulundurdugu sermayenin cari
piyasa degeri (sermayenin talep fiyati) ile bu sermayenin firma tarafindan
yeniden olusturulmasi halinde ortaya c¢ikacak maliyeti (yenileme maliyeti)
birbirinden farklilastirir. Bu iki degerin olusturdugu orana Tobin q orani adi
verilir. Tobin q oranmin 1’den biiyiik olmasi halinde, yapilacak ilave yatirim
firmanin piyasa degerini ylikseltir ve bu sebeple firma yatirim yapmalidir. Tersi
sekilde, bu oranin 1’den kii¢iik olmasi durumunda mevcut yatirimlarin
azaltilmasi, diger bir ifade ile sermayenin diigiiriilmesi firmanin hisse basina
degerini yiikseltecektir ve bu sebeple firma sermayesini azaltma yoluna
gitmelidir. Oranin 1°den farkli oldugu durumlarda degerini engoklamay1
hedefleyen firmalarin, bahsedilen aksiyonlar ile denge haline tekrar ulagmalari
beklenir.

Sermayenin marjinal getirisi, mevcut sermayeye eklenecek birim
sermayenin uriinli (marjinal {iriin, Fi (K)) ve {irlin fiyat1 p’nin ¢arpilmasi ile elde
edilir. Bu getirinin gelecek donemlerde de elde edilecegi varsayilirsa, r iskonto



15 | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

orani ile indirgenmis sermayenin piyasadaki talep fiyat1 asagidaki denklemle
elde edilir:

P, =fOOOka e Tt dt = (p Fk(K))/r (1.21)

Firma i¢in Denklem 1.21, sermaye talep egrisini olusturur. Firma
sermaye talebini faktor piyasasindan karsilamaktadir ve sermaye icin faktor
piyasasinda ayri bir sermaye fiyati olusmaktadir (Ak, 1991, s.196). Uzun
donem sermaye mallar1 arzi S ’nin sonsuz esnek oldugu varsayilmaktadir.
Fakat kisa donemde sermaye uyarlama siirecini de dikkate almak icin arz Ss‘in
pozitif egimli oldugu diisliniilebilir. Sermayenin talep fiyat1 p ise, sermaye
malina sahip firmanm hisse senedi piyasasindaki fiyatindan gozlemlenebilir.
Firmanin sermaye talebi dengesi Sekil 1.3’te gosterilmektedir.

Paq

Pact1)= Pre1)= Py

Sekil 1.3: Q Modelinde Optimum Sermaye Diizeyi (Kaynak: Ak, 1991, 5.197)

Sekil 1.3’te firma, t-1 doneminde C noktasinda uzun dénem denge
durumundadir. Bu donemde firma K1) diizeyinde sermayeye sahiptir ve
sermayenin fiyati pag-1) seviyesindedir. Bu noktada Tobin q orani sermayenin
iiretim faktori olarak fiyati ile sermayenin piyasa fiyat1 birbirine esit oldugu
icin 1°dir. Dénem t’de piyasa fiyatin1 belirleyen Denklem 1.21°de yer alan
iskonto orani r’nin, piyasa kosullarina bagh olarak diistiigii durumda, talep
egrisi D1’den D;’ye kayacak ve yine denkleme gore sermayenin piyasadaki
birim fiyati pk-1)’den pag seviyesine yiikselecektir. Bu firmanim sermayesinin
piyasa fiyatt MV, sermayenin fiyati pag ile mevcut sermaye miktari K.1)’in
carpimidir. Uzun dénemde sermayenin saglandigi faktor piyasasi sonsuz esnek
oldugu i¢in firmanin sermaye malini alacag fiyat, D, ve Sy 'nin kesistigi seviye
olan pkg’dir. Bu durumda firmanin sermaye yenileme maliyeti RV, mevcut
sermaye diizeyi K1) ile pkw’nin ¢arpimidir. Bu durumda Tobin q orani
asagidaki gibi gosterilebilir.
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q = MV;/RV; = (PA(t) X K(t—1))/(PK(t) X K(t—l)) = PA(t)/PK(t) (1.22)

Sekil 1.3°te de goriildiigii izere pag), Pr’den yiiksek oldugu icin Tobin
q orani da 1’in iistiindedir. Bu durumda firmanin arzuladig1 optimum sermaye
seviyesi D, ve S.’nin kesistigi K"y seviyesidir. Yani firma Ky - Key
diizeyinde yeni yatinm gerceklestirmelidir. Eger firma igin herhangi bir
sermaye uyarlama siiresi ongdriilmiiyorsa bu hemen gergeklesir. Aksi halde
kisa donem dengesi faktor arzi esnekligi sebebiyle yatirim miktari D, ve Ss’nin
kesistigi seviye olan Ky ile K1) farkidir.

Buraya kadar kullanilan q orani, sermayenin marjinal getirisinin piyasa
fiyatin1 sermayenin yenileme maliyetine oranini veren marjinal q degeridir.
Vergisel etkilerin olmadigi ve etkin piyasa varsayimiyla degerini engoklamay1
amaclayan bir firmada sermayeye eklenen her bir birimin godlge maliyeti
marjinal q’ya esittir (Fazzari vd. 1988, s.165). Neoklasik modelde tiiretilen
sermayenin golge maliyeti, Q modelde iktisadi parametrelere bagl tiiretilmek
yerine piyasada olusan fiyatlamaya bagl olarak elde edilmektedir. Marjinal q,
gdlge maliyet olarak firma i¢in birim yatirimin ger¢ek ederini verir. Eger bu
deger 1’in {izerindeyse firma, sermayenin gercek ederinden daha az maliyetle
yatirimi gerceklestirebilir.

Modelin ilk uygulayicilarindan olan Von Furstenberg vd. (1977)
yatirimin mevcut sermayeye oraninin belirleyicisi olarak q oranini, gecikmeli
degeri ile dogrusal bir degisken olarak kullanmistir. Fakat marjinal q oraninin,
firmanin toplam degerinin firmanin toplam sermaye varliklar1 yenileme
maliyetine orani olan ortalama q degerine kiyasla Ol¢lilmesi ¢ok miimkiin
degildir (Romer, 2012, s.414). Firmanmn yapacagl ilave yatirimlarin
belirleyicisi olarak marjinal q’nun kullanilmasi1 teorik olarak daha dogru
olmasina karsin, uygulamada yatirnmlar bir biitlin olarak firmanin piyasa
degeri ile 6lglilmesini saglayan ortalama q tercih edilmektedir. Bu ¢aligmalarin
cogu Hayashi’nin (1982) belirledigi ortalama q degerinin, marjinal q degerini
ikame etme kosullarini esas almaktadir. Sermayenin 6lgege gore sabit getirisi
varsayilirsa iki q degeri birbirine esit olacaktir (Yildirim, 2011, 5.273). Olgege
gore azalan getiri durumunda ise marjinal g, ortalama q’dan kiigiik olacaktir.

Gergekte, piyasa degeri ile yatinmi yenileme maliyet degeri arasindaki
fark yatirimlara hemen yansimayabilir. Bu durumda ortalama q degeri ile
marjinal q degeri de esitlenememektedir. Bu durumun cesitli sebepleri
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sermayenin uyarlama maliyeti egrisinin
disbiikey olmasidir. Mevcut sermaye diizeyinden optimal sermaye diizeyine
hareket ederken, montaj i¢in yapilan harcamalar, iiretimin tekrar baglanmasi
icin gecen siireye bagl alternatif maliyetler gibi sermayenin uyarlanmasi
maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir (Unsal, 2011, s.488). Bu maliyetler kiiciik
diizeyde yatirimlar igin diisiik diizeyde iken, yatirimin miktar yiikseldikce
giderek artmaktadir. Bu durumda sermayenin uyarlama maliyeti egrisinin
digblikey olmaktadir. Sermaye uyarlama maliyetlerinin dig biikey olmasi
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durumunda, digsal degiskenlere bagl olarak yasanacak yatirim ihtiyacindaki
artis ve azalislart karsilayacak yatirimlarin yapilmasi iktisadi olarak mantikli
olmamakta; sermaye uyarlamasi ile saglanacak gelir artist sermayenin
uyarlanmasindan kaynaklanan giderleri karsilamamaktadir. Disbiikey sermaye
uyarlama maliyeti egrisi, sermaye uyarlamalarinin bir anda yapilmasi yerine,
zamana yayilmasi halinde sermaye uyarlama maliyetlerinin azalacagini ima
eder (Bagliano ve Bertola, 2004, s.52). Bu durumda firma, bir yilda arzulanan
yatirimin sadece belirli bir kismi1 gergeklestirir ve dolayisiyla u¢ noktada
firmanin  yenileme yatinmi hala piyasa tarafindan daha yiiksek
degerlenmektedir. Yani marjinal q hala 1°den biiytiktiir.

Firmanin monopol hakkina sahip olmasi halinde marjinal kérini
diistirmemek i¢in iiretimini ve dolayisiyla yatirnmini rekabetgi piyasada olmasi
gereken seviyeye ¢ikarmayacagi i¢in marjinal q degeri 1’e dogru diisiis
gostermeyebilir. Firmanin sahip oldugu ortalama q degerine ait yatirimlari ile,
yeni yatirim alternatifi olarak degerlendirilen ve marjinal q degerini yansitan
yatirim firsatlar farkli sektorlerde yer aliyor olabilir. Sektorler arasi genel q
degerleri makro ekonomik olarak dengede degil ise 6rneklendirilen bu firmanin
ortalama q degeri ile marjinal q degeri farklilagabilir. Diger taraftan, firmanin
ortaklarmi temsil eden yoneticilerin kendi ¢ikarlarina uygun kararlar almalar
durumunda marjinal q degeri 1’in altinda olabilir. Daha biiyiik bir firmaya
hiikmetme arzusu yoneticilerin agir1 yatirnm yapmalarina sebep olabilir (Gugler
vd., 2004, s.513). Q yatinm modelinde, 1’e yaklasarak dengeye gelecegi
varsayilan marjinal q degeridir. Firmanin sahip oldugu ge¢miste yapilan tim
yatinmlarint ve gelecekteki yatinm firsatlarim igerdigi i¢in, ortalama q
degerinin 1 seviyesine diismesi gerekmez (Durnev vd., 2004, s.83).

Q modelinin 6nemi, sermaye piyasasindaki degerlemeler ile firmalarin
gergeklestirdigi yatinm miktar1 arasinda dogrudan iligki kurmasidir. Bu da
yalnizca bir degisken vasitasiyla gergeklesmektedir. indirgenmis formda bir
yatirim modeli olarak, yatirim karari i¢in gerekli biitlin bilgiler q oraninda yer
almaktadir. Bununla birlikte s6z konusu modelin en az iki problemi
bulunmaktadir. Bunlarda ilki, sermaye piyasasinda fiyatlamalardaki volatilite
sonucu dogru bir piyasa fiyatinin elde edilemeyebilecegidir. Digeri, sermaye
varliginin yenilenmesi i¢in dogru maliyetin ne olacaginin belirlenmesindeki
giicliiktiir (Fazzari vd., 1988, s.169). Piyasa degerini encoklamay1 hedefleyen
firma sermayesinin golge maliyetini tanimlamasi ve gelecekteki bekleyisleri
icermesi gibi ozellikleri ile Q yatirim modeli, basitlestirici varsayimlar altinda
sermaye piyasasindaki fiyatlamalardan tiiretilebildigi i¢in, yatirima yonelik
uygulamali aragtirmalarda siklikla kullanilan indirgenmis formda bir modelidir.

1.1.3. iktisadi yatirim modelleri ile sermaye biitcelemesi
kriterlerinin iliskilendirilmesi

Firmalarmm yatirnm kararlarmi yansitacak uygun yatinm modelinin
secilmesi, yatirimlarin incelendigi analizlerde 6nem tasimaktadir. Bunun igin
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firmalarin sermaye biitcelemesinde kullanmasi gereken bugiinkii deger
hesaplamalarina dayali kriterler ile iktisadi yatirnm modellerinin iliskisinin
anlagilmasi faydalidir. Sermaye biitgelemesine iligkin nakit akiglarinin bugiinkii
degerine bagli yatiim kararlarinda kullanilan parametreler ve Kkarar
mekanizmalar ile firmalarin yatirimlarint agiklamak igin gelistirilen iktisadi
yatirim modellerinde kullanilan parametreler ve kurgulamalar dogasi geregi
ortiismektedir. Bu noktada, oncelikle Keynes’in sermaye biitgelemesinde
kullanilan bugiinkii deger hesaplamalarini dikkate alarak gelistirdigi yatirim
analizi ele almacaktir. Sonrasinda, ayri alt bagliklarda agiklanmig olan iktisadi
yatirim modelleri ile sermaye biitcelemesi kriterleri iliskilendirilecektir.

1.1.3.1. Sermayenin ve yatirimin marjinal etkinligi ve
sermaye biitcelemesi kriterleri

Sermayenin marjinal etkinligi (MEC), ele alinan yatirnmdan beklenen net
getirilerin bugilinkii degerini, sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto
oranidir (Dinler, 2002, s. 339). Bu tanim ele alindiginda sermayenin marjinal
etkinligi, sermaye biitcelemesi kriterlerinden i¢ verim oranma denk

gelmektedir.
n
b=y (Rl ) 123
K= (1+ MEC)t (1.23)

t=1

Keynes’in teorisinde sermayenin marjinal etkinligi ile piyasadaki faiz
orani karsilastirilarak yatirim karar1 verilmektedir. Buna gore piyasadaki faiz
orani sermayenin marjinal getirisinden diisik ise (I<MEC) yatirim
gerceklestirilebilirdir. Burada, yatirimin alternatifi olarak bor¢ vermenin
getirisi veya yatirimda kullanilacak borcun maliyeti, yatinmim getirisinden
diisiik oldugu i¢in yatirnm yapmak iktisadi olarak akilcidir. Tersi durumda,
piyasadaki faiz oran1 sermayenin marjinal getirisinden yiiksek ise (i>MEC)
yatirim gergeklestirilebilir degildir. MEC sediilii, dikey eksende faiz oraninin,
yatay eksende ise sermaye stoku diizeyinin bulundugu azalan bir egri ile ifade
edilir. Buna gore, faiz orani ile firmalarin sahip olmasi gereken sermaye diizeyi
arasinda ters yonlil bir iliski bulunmaktadir. Makroekonomik olarak, faiz oran1
diistiikge firmalarin optimum sermaye diizeyleri artmakta, faiz oranmi arttikga
firmalarin optimum sermaye diizeyleri azalmaktadir.

Sermayenin marjinal etkinligi, sermaye mallarinin fiyatin1 sabit kabul
eder. Firmalar yatirimlari ig¢in gereken sermaye mallarini smirsiz bir sekilde
sermaye mallar1 piyasasindan temin edebilmektedir. Bu analiz, firmalarin
mevcut sermaye miktart ve sermayenin marjinal etkinligine bagli optimum
sermaye miktari arasindaki farki nasil kapatacaklarini, yani sermaye uyarlama
stirecini ele almamaktadir. Bu eksiklik, sermaye mali tireten firmalarin analize
dahil edilmesiyle giderilmektedir. Sermaye mallar1 piyasasinda arzi saglayan
sermaye mali tireticileri, tiretim esnekliklerini sinirlayan bir tiretim kapasitesine
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sahiptirler. Bu {ireticiler, sermaye mallar1 talebini sonsuz esnek bir sekilde
karsilayamayacak ve talepteki artisa karsilik, tiretimlerini artiracak kapasite
artiglari1  gerceklestirirken sermaye mallarinin fiyatini yiikselterek tepki
verecektir. Sermaye mali iireticileri tizerinden tekrar ele aliman sermayenin
marjinal etkinligi, yatinmim marjinal etkinligi (MEI) olarak adlandirilir ve
yatirim talep egrisini olusturur (Unsal, 2011, 5.481).

MEC-MEI analizinden hareketle, sermaye biitcelemesinin makro
kavramsal ¢ergceveye oturtulmus hali olarak ii¢ temel ¢ikarim yapilmaktadir.
Bunlardan ilki, piyasa faiz oraninin yatirim talebini ters yonde etkilemesidir.
Sermaye biit¢elemesinde iskonto orani firsat maliyeti olarak, piyasa faiz oranini
dikkate almaktadir. Fakat yatirimin riskliligi ve sermayedarin bekledigi getiri
orani gibi sermaye biitcelemesinin temelini teskil eden kavramlar
diistiniildiigiinde analiz bu haliyle firma yatinmlarini inceleyen uygulamali
mikro analizlere uygun degildir. Ikinci ¢ikarim, satis hasilat: biiyiikliigii R¢’'nin
sermayenin marjinal etkinligini artirmasi ve buna bagl olarak yatirim talebini
belirleyen yatirnmim marjinal etkinliginin de artmasidir. Buna paralel olarak,
sermaye biitcelemesinde de nakit girislerinin temel belirleyicisi satis hasilatinin
tutaridir. Ugiincii ¢ikarim ise, isletme masraflar1 C; ile sermayenin marjinal
etkinligine bagli olarak yatirim talebinin ters iligkili olmasidir. Yatirimin
isletilmesinde gerekli emek, hammadde ve enerji maliyetleri benzeri isletme
masraflar1 net nakit akisini azaltic1 etkisiyle sermaye biitcelemesi kararlarini
etkilemektedir. Bu parametreler firmaya disaridan bakildiginda kolaylikla
gozlenememekte ve daha ¢ok makro bir yaklasim sergileyen bu analizi
firmalarin yakindan ele alindigi mikro iktisadi analizlere uygunlugunu
kisitlamaktadir.

1.1.3.2. Neoklasik model ve sermaye biit¢elemesi kriterleri

Iktisadi yatirrm modellerinden Neoklasik Model’in incelendigi baslikta
belirtildigi gibi, degerini engoklayan bir firmanin sermaye stoku optimum
diizeyde iken, sermayenin marjinal tiriinii ile elde dilen hasilat, sermayenin
gdlge fiyatina esittir. Yani yatinm ile elde edilecek getiri, yatinm maliyetini
astig1 Olciide yatinim yapilmali ve esitlendigi noktaya kadar yatirim yapilmaya
devam edilmelidir. Satis hasilatindan iiretim maliyetlerinin diigiilmesi ile elde
edilen gelirin iskonto edilerek ulasilan bugiinkii degeri iizerinden ele alinan
firma degerini encoklama amaci, sermaye biitgelemesinin amaci ile
uyusmaktadir. Fakat Neoklasik Model, yatirim miktarini birim miktar olarak
ele alan ve siireklilik arz eden yatirim diizeyinin ayarlanmasi yoluyla yatirimi
belirleyen bir yaklagimdir. Sermaye biitcelemesinde, toplu bir yatirim miktarini
ifade eden yatirim alternatifine ait nakit girisleri ve ¢ikislar1 yatirima uygun bir
iskonto orami iizerinden bugiine indirgenerek yargiya varilir. Neoklasik
modelde ise firma degerini encoklarken, birim yatirimin firma tarafindan
hesaplanan maliyeti ile birim yatirnmin getirisini esitleyecek sekilde her
noktada siirekli olarak yatirim diizeyi ayarlama karar1 verilmektedir. Sermaye
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biitcelemesine benzer sekilde, sermaye birimine ait gdlge fiyat sermayenin
alternatif maliyeti {izerinden maliyetlendirilir ve hurda maliyete bagh
degisiklikler de dikkate alinir. Neoklasik model, sermaye biitgelemesi
kriterlerinin ele aldig1 degiskenleri kapsayacak sekilde fakat farkli bir
yaklagimla yatirim kararlarini ele almaktadir

1.1.3.3. Hizlandiran modeli ve sermaye biitcelemesi kriterleri

Hizlandiran modeli, ekonomideki iiretim miktarinda goriilen dongiisel
dalgalanmalarin, firmanin yatinm diizeyine olan paralel hareketini
aciklamaktadir. Kullanilan degiskenlerin Neoklasik Modelde oldugu gibi
gbzlenme zorlugu yaratmamasi bu modelin uygulamadaki kullanisliligmi
artirmaktadir. Ancak bu uygunluk yatirim modelinin kullanim amacina gore
degismektedir. Ornegin, firmanin nakit akislarmimn yatirim diizeyine etkisini
smamak amac¢h bir modelde, nakit akisi degiskeni kullanilmak istenmesi
halinde bu model uygun degildir (Fazzari vd., 1988, s.173-174). Nakit akislar
cogunlukla satigslardan kaynaklandig1 icin modele ait satislarin degisimi ile
nakit akiglar1 degiskeni i¢in ¢oklu dogrusal bagint1 problemi ortaya ¢ikarabilir.

Hizlandiran modeli nakit girislerini dikkate aliyor olmasma karsilik,
sermaye biitcelemesinde kritik rol oynayan sermayenin maliyetini dikkate
almamaktadir. Bu durumda yapilan yatirimlarin hissedarin  refahimi
encoklamasi, modelde herhangi bir degisken ile denetlenmeyen bir
varsayimdan oOteye gidememektedir. Satistaki artisa bagli olarak artirilan
yatirimlara ait getiri oraninin, gergekten de sermaye maliyetini kargiladig1 veya
sermaye maliyetinin iizerine ¢iktig1 herhangi bir degisken ile modelde kontrol
edilmemektedir.

1.1.3.4. Q yatirim modeli ve sermaye biitcelemesi kriterleri

Q orani bir firmanin piyasa degerinin, varliklarinin yenileme maliyeti
degerine oranidir. Bu oran yatirim harcamasinin tahmin edilmesinde veya sirket
finansal yapisi ile yatinnm davranigini inceleyen ampirik ¢aligmalarda firmanin
cari ve gelecekteki karliligini kontrol edebilmek i¢in kullanilir (Lamont, 1997,
s5.84).

Finansal yonetimin temel Ogretisine gore, genisleme yatirimlarinin
dagitilmayan karlar yolu ile fonlanmasi halinde firmanin hisse senedi piyasa
degerinin artma kosulu, yapilacak yatirnm getirisinin (r) hissedarlarin talep
ettigi getiriden (R) yliksek olmasidir. Yani firmanin hisse senetlerinin, sahip
oldugu varliklarin maliyetine gore primli veya iskontolu islem gormesi r ile
R’nin karsilastirilmasina baghdir. Yatinmcinin talep ettigi getiri, finansal
piyasalarda hissedarlarin diger yatirim araglarina yapabilecekleri alternatif
yatirimlari dikkate alarak firmanin hisse senedini fiyatlamalariyla olusur. Talep
edilen getirinin bu sekilde fiyatlanmasi, finansal piyasalarin reel ekonomiyi
etkiledigi baslica dinamiklerden biridir. Faiz oranlar1 diistiigiinde talep edilen
hisse getirileri de diiser ve R< r olmasi i¢in uygun kosullar ortaya ¢ikmis olur.
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Boylece hissedarlarinin talep ettigi getiriyi dikkate alarak yatirim yapan
firmalarda potansiyel yatirimlarin getirileri cazip hale gelmis olur. Bu da
yatirimlarin artmast ile sonuglanacaktir.

I birim yatirnmin piyasa degeri V, yatinmdan yillik elde edilen getiri
orani r’dir. . Hissedarin talep ettigi getiri oran1 da R olarak gosterilirse, bu
yatirima sahip firmanin degeri sonsuz aniiite hesaplamasi ile soyledir: *

yatirumn yillik getisi | Xr

i [ degeri = 1.24
firmamn piyasa degeri Tonto oram R ( )
Tobin q’nun hesaplanmasinda denklem 1.24 yerine koyulur ise:

fi . deser I Xr
irmamn piyasa degeri r
tobin q = P y g —— = R =—==gq (1.25)
yatirimunin yenileme maliyeti I R

Net bugiinkii deger, yatirima sahip firmanin yaratacagi gelirin bugiinkii
degerinden yatirim maliyetinin ¢ikarilmasi olarak ele alindiginda su sonug elde
edili

I Xr
NBD=T—I=I xq—I1=1(@—1) (1.26)

Denklem 1.26’ya gore, Tobin q degeri 1’in altinda olan projelerin net
bugiinkii degeri negatif, Tobin q degeri 1’in listiindeki durumlarda yatirimin net
bugiinkii degeri pozitiftir. Gosterildigi iizere, q orani, sermaye biitcelemesine
uygun olarak kérli yatirnm firsatlarimi yansitmaktadir. Q orani bir sermaye
biitcelemesi kriteri olarak, sermaye piyasasindan olusan fiyatlamaya dayanan
karhilik indeksidir (Durnev vd., 2004, s.75).

1.2. Sermaye Maliyeti ve Sermaye Yapisi ile Yatirimlar
Arasindaki Tliski

1.2.1. Sermaye maliyetinin belirlenmesinde sermaye varhklar:
fiyatlama modeli

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (SVFM) tiim sermaye varliklarinin
birlikte degerlendirilmesinden yola ¢ikarak, her bir varligin beklenen getirisi ile
risk arasindaki iliskiyi temellendiren modeldir. Aktif olarak yonetilen menkul
kiymet portfoylerinin performansint degerlemek ve firmalarin sermaye
biitcelemelerinde kullanilacaklart sermaye maliyetini tahmin etmek igin
faydanalanilan SVFM, Markowitz’in (1959) gelistirdigi modern portfoy teorisi
iizerine Sharpe (1964) ve Lintner’in (1965) ¢alismalariyla sekillenmistir.

! http://economics-files.pomona.edu/GarySmith/tobinsg.html (Erisim Tarihi: 26.02.2016)
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SVFM, modern portfoy teorisinin lizerine insa edildigi i¢in dncelikle
modern portfoy teorisinin varsayimlarina dayanmaktadir (Francis ve Kim,
2013, 5.291,292):

e Piyasada yer alan yatirimcilar, bir donemlik ayn1 zaman ufkuna
sahiptirler; vade sonu degerlerini engoklamak igin, getiriyi risk
unsuru ¢ergevesinde ele almaktadirlar.

e Portfoy sahipleri, varlik getirilerinin normal dagildigini
varsaymaktadirlar; kararlarini yalnizca varliklarin ortalamasina ve
varyansina gore vermektedirler.

e Parametreler dahilinde gelistirilecek portfdyler sonlu sayida, tahmin
edilebilir ve hesaplanabilirdir.

Bu varsaymmlara ek olarak, bir¢ok iktisadi teorinin i¢erdigi varsayimlar
da gerekmektedir:

e Sermaye varliklar1 sonsuz kii¢iik pargaya boliinebilir.
e Yatinmcilar bireysel olarak fiyatlara etki edemez.
e Vergiler ve islem maliyetleri bulunmamaktadir.

Yatinmeilarin bireysel olarak yukaridaki varsayimlara uygun hareket
etmesi halinde, portfoy teorisine uygun sekilde, etkin sinirdaki portfoylerin
etkin olmayan portfylere tercih edilmesi gerektigi kosulu saglanmig olur.
Sonrasinda, sermaye piyasasinin genelini ilgilendiren asagidakilerin
varsayilmasi gerekmektedir:

Insan sermayesi dahil tiim varliklar piyasanin bilesenidir.

e Risksiz faiz orani lizerinden borg alinip verilebilmektedir.

e Sermaye piyasalarinda bilgiye sahip olmaya yonelik kisitlamalar
yoktur ve bilgiye aninda sahip olunmaktadir. Yani enformasyon
asimetrisi yoktur.

e Varliklarin teminata gerek duyulmaksizin ve herhangi bir sinirlama
olmaksizin agiga satilabildigi, 6diing alabildigi ve verilebildigi etkin
piyasa kosullar gecerlidir.

Yukarida belirtilen varsayimlarin bazilart agik bir sekilde gercekei
degildir. Fakat bu varsayimlarin bircogu, modelin temel ¢ikarimlar
gecerliligini kaybetmeden gevsetilebilmektedir (Pike ve Neale, 1999, 5.294).

1.2.1.1. Sermaye varhklar fiyatlama modeli ile ilgili genel
degerlendirme

SVFM ile elde edilen temel ¢ikarimlar sunlardir (Cuthbertson, 1996,
s.44):
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e Yatirimcilarin risk toleranslari ne olursa olsun, tiim yatirimcilara ait
riskli varlik portfoyleri aynmidir ve piyasa portfoyiiniin bilesimine
denktir.

e Yatinmcimin riske yonelik tercihleri ikinci kademede, riskli
varliklarin portfoy igindeki oranini belirlemesi agamasinda devreye
girmektedir. Riskten sakinimi yiiksek olanlar portfdylerinde daha
cok risksiz getiri sunan varliklari tutmali, risk igtah1 yiiksek olan
yatirimcilar daha ¢ok riskli varliklara yatirim yapmalidir.

e Yalmz bir riskli varligin risksiz faiz oranini agan getirisi, piyasa
portfoyiiniin risksiz faiz oranini agan kisminin belirli bir oranidir. Bu
oran varligin betasina baglhdir.

Bu calismada SVFM, Sharpe’in (1964) risksiz faiz oranindan borg
verip alabilen yatinmcinin portfoyline herhangi bir varligin marjinal etkisi
yaklagimiyla ele alinmigtir. Linter ise (1965) risksiz varlik islemlerinin
yapilabildigi bir portfoyiin getiri-risk oranin1 engoklama probleminin
¢ozliimiinden yola ¢ikarak portfoy i¢indeki herhangi bir varlik icin SVFM’ye
ulagmistir (Francis ve Kim, s5.301-304). Sonralari, varsayimlarin gevsetilmesi
ile SVFM iizerine ¢aligmalar yapilmistir. Mossin (1966), yatinmecilara ait
yatirim karalarinin yalniz bir donem i¢in degil, ¢oklu donemler i¢in ele alindigi
SVFM gelistirmistir. Fakat bircok finansal yonetici, matematiksel karmagsikligi
sebebiyle bu modelden yararlanamamistir (Pike ve Neale, 1999, s.301). Black
(1972), risksiz varligin bulunmadigi fakat riskli varliklarin agiga satilabildigi
durumda SVFM’nin temel c¢ikarsamalarindan tek optimal riskli varlik
portfoyliniin piyasa portfoyli oldugu sonucuna ulagmistir (Fama ve French,
2004, s.29). Diger bazi varsayimlarin gevsetilmesinde, varlik fiyatlama
iligkileri geleneksel SVFM’nden farklilasmaktadir. Piyasada miibadeleye konu
olmayan varliklarin dikkate alinmasi (Mayers, 1972) veya sermaye kazanci ile
temettii vergilendirmesinin farklilasmasi (Brennan, 1970) gibi durumlarda
farkli yatinmeilar farkli etkin sinirlar ile karsilagmaktadir. Bu durumda,
beklenen getiriyi belirleyen denklem ayn1 risk unsurlarini icermekle birlikte,
riskli varlik portfoyiiniin belirlenmesi ile riskli varlik portféyiiniin toplam
portf0y igindeki oraninin belirlenmesine yonelik karar ayrimi ortadan
kalkmaktadir (Francis ve Kim, 2013, s.323).

SVFM’ye iligkin teorik c¢aligmalarin yani1 sira, modelin basarisini
sinayan gozleme dayali calismalar da yapilmigtir. SVFM’nin uygulamali
caligmalaria karsi bilinen teorik bir elestiri Roll (1977) tarafindan yapilmistir.
Bu elestiriye gore SVFM’de yer alan piyasa getirisi, biitiin sermaye varliklarini
kapsamasi gerektiginden otiirii, bir hisse senetleri piyasasi endeksinin,
SVFM’de belirtilen piyasa getirisinin yerine gegemeyecektir; piyasa getirisi
teorik bir kavram olarak gercek hayatta gozlenemez. Bu elestiri dikkate alinirsa,
SVFM’nmn uygulamada kullanilamayacagi agiktir. Ross (1976), SVFM’nin
alternatifi olarak Arbitraj Fiyatlama Modelini (AFM) gelistirmistir. AFM,
varlik getirisini piyasa portfoyii ile olan iliskisine baglayan yalnizca tek faktor
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ile agiklamak yerine, piyasa portfoyiiniin getirilerini etkileyen makro iktisadi
faktorlerin bir fonksiyonu olarak agiklamaktadir (Pike ve Neale, 1999, s.303).

AFM’de, varliga iliskin riskler, sistematik riskler yer alirken, yalnizca
varlig1 ilgilendiren riskler hata terimi olarak yer alir ve beklenen degeri sifirdir.
Bu sebeple ¢esitlendirme ile giderilebilen varlik 6zelindeki riskler i¢in herhangi
bir risk primi 6ngoriilmez (Elton vd., 2014, s.365). Bu model SVFM gibi bir
denge modelidir; fakat denge, varliklarin riskine karsihik getirilerinin
kiyaslanmasina dayali arbitraj islemleri ile gerceklesmektedir (Karan, 2013,
5.269). Iktisadin tek fiyat yasasina gore, ayni risk diizeyinde iki varliktan ucuz
olan pahali olandan riskine kiyasla daha yiiksek getiri saglayacagi igin arbitraj
islemi yoluyla risksiz kar firsat1 dogurur. Arbitraj islemcisi pahali olan varligi
satarken, ucuz olan1 alarak piyasay1 risk getiri iliskisi agisindan dengeye
ulastirir (Francis ve Kim, 2013, s.371). Varliklarin riskliligi makro iktisadi
risklerden etkilenme diizeyine gore belirlenecegi ve arbitraj islemleri ile
dengeye gelecegi icin bu model SVFM gibi bir piyasa portfoyii getirisi
kiyaslamasina ihtiya¢ duymaz.

Fama ve French (1993) SVFM’yi smayan calismalarinda, yalnizca
betanin varlik getirilerini belirlemek i¢in yeterli olmadigini 6ne stirmiiglerdir.
Bu aragtirmada, piyasa degeri kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gore, defter
degeri / piyasa degeri yiiksek firmalarin defter degeri / piyasa degeri diisiik
firmalara gore, daha yiiksek kovaryansa sahip oldugu gozlenmistir. Sonrasinda
ise, AFM yaklasimina daha yakin bulunduklarimi belirttikleri Fama-French {i¢
faktor modeli olarak adlandirilan yeni bir model ortaya koymuslardir (Fama ve
French, 2004, s38). Bu modelde piyasadan tiiretilen risk primini yansitan beta
degiskeninin yam1 swra firma biyikligini ve firmanin piyasadaki
degerlemesini dikkate alan iki ayr1 degisken yer almaktadir.

Son degerlendirmede, SVFM, nakit akiglarin1 bugiinkii degeriyle ele
alan yatirimcilarm olusturdugu piyasada fiyatlanan firmadan beklenen getiriyi
risk ile iligkilendiren saglam bir iktisadi temele dayanmaktadir. Bununla
birlikte, modelin ¢ok sayida varsaymmi bulunmaktadir. Bu varsayimlar
gevsetilerek farkli isimlerle anilan birgok SVFM iretilmistir. Bu modellerin
icinde Sharpe-Lintner SVFM anlasilir olmasi ve hesaplamalarmin zorluk
icermemesi sebebiyle on plana g¢ikmaktadir. Bununla birlikte SVFM’ye
alternatif olarak, piyasa fiyatlar1 iizerinden getiri oran1 hesaplama ihtiyacini
karsilayan uygulamaya yonelik modeller de gelistirilmistir. SVFM, firma
yoneticilerine piyasadaki yatirimecinin bekledigi getiri oranini 6lgme imkéani
vermektedir. Fakat gelecekte gerceklestirilecek projeler ve alinacak kararlar
icin gerekli olan bu Ol¢im gecmis verilere dayanmaktadir. Genel iktisadi
kosullara bagli olarak piyasa risk priminin zaman i¢inde degismesi durumunda
gecmis verilerin gelecegi Ongormedeki faydasi azalmaktadir (Titman ve
Martin, 2011, s.122). Gelecegi ongorebilen Slclimler yapilabildigi taktirde
SVFM, hissedarin faydasini gozetecek sekilde yatirim kararlari verilmesinde
kullanilacak parametreyi iiretmektedir (Pike ve Neale, 1999, 5.304).
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1.2.1.2. Sermaye varhklar fiyatlama modeli ve sermaye
biitcelemesi

Graham ve Harvey (2002) tarafindan, Fortune 500 firmalarinin iist diizey
finans yoneticileri ve Uluslararasi Finansal Yoneticiler (Financial Executives
International, FEI) mensubu olan finansal yoneticiler iizerine yapilan
arastirmaya gore, sermaye biitcelemesi faaliyetlerinde sermaye maliyetini
hesaplama yontemi olarak yilizde 70’in iizerinde SVFM kullanilmaktadir. Yine
bu arastirmaya gore, halka agik firmalarin yogun olarak kullandigi SVFM’nden
sonra en sik kullanilan yontemler, ¢ok faktorlii modeller ve kiigiik boyutlu
firmalarim yogunlukla tercih ettigi ortalama hisse senedi getirileri ile
hesaplanmig firmanin sermaye maliyetidir.

Yatirim alternatiflerinin degerlendirilmesinde, SVFM’nin risk ile getiri
arasindaki insa ettigi iliski, yatirnmin alternatifinin yaratacagi nakit akislariin
riskliligi ile nakit akislarinin bugiinkii degerine indirgenmesinde kullanilacak
olan getiri oranm1 arasinda kurulmaktadir. Nakit akislarinin riskliligi arttikca,
sermaye biitcelemesinde kullanilacak getiri oraninin bilesimindeki risk primi
de yiikselecektir (Shapiro, 2005, s.167). Yatirimi yapacak firmanm mevcut
yatirnrm portfoyii ile gerceklestirmeyi planladigi yatirim alternatiflerinin
riskliligi ayni1 olmayabilir. Bu durumda firmanin halihazirdaki yatirimlarini
yansitan cari sermaye maliyeti, yeni yatirimlarin  belirlenmesinde
kullanilmamalidir. Bir yatirim alternatifinin degerlendirilmesinde kullanilacak
sermaye maliyetini, SVFM ile belirleyebilmek icin yatirima ait getirilerin
dagilimini, sermaye piyasasindaki getirilerin dagilimmi ve bu ikisinin
degiskenliklerinin ortak olan kismini (veya birlikte hareket etme derecelerini)
belirlemek gerekmektedir. Bu yontem pratikte gerceklestirilebilir olmadigi igin
alternatif olarak, benzer yatirimlara sahip ve benzer oranda borg¢ kullanan bir
firmanin hisse senetlerine ait beta degeri, yatirim alternatifinin betasi olarak
varsayilabilir (Armitage, 2005, s.300). Benzer firmalarin bor¢luluk oranlarinin
farklilik gostermesi halinde, asagida agiklandigi iizere, beta orami finansal
kaldiragtan arindirilabilir ve sermaye biitcelemesinde kullanilmak iizere
iskonto orani hesaplanabilir.

Yatirim alternatifi olarak ele alinan proje heniiz gergeklestirilmedigi i¢in,
yatirimin getirisine iliskin ge¢misten gelen veya gelecegi net olarak gdsteren
veri bulunmamaktadir. Bu durumda yatinmm risklilik agisindan
kiyaslanabilecegi, benzer yatirima sahip firma veya firmalar, yatirim
alternatifinin betasini hesaplamakta o6rnek alinabilir. Beta degeri icin vekil
olarak kullanilacak firma sayisinin ¢ok olmasi, bu firmalara ait betalarin
ortalamasi alinarak hesaplanan degere ait standart hatanin kii¢lilmesini
saglayarak daha iyi bir tahmin yapmay1 olanakli kilar. Fakat benzesim
kurulacak firmalar her ne kadar ayni endiistride yer alsa ve benzer is riskine
sahip olsa da, farkli orandaki yabanci kaynak kullanimlan ile 6zkaynak
getirileri agisindan farklilasarak gercekte ulasilmak istenen beta degeri icin
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yapilan tahminini g¢arpitabilirler. Bu baglamda beta hesaplanirken, firmanin
hisse senedi getirilerinin kullanilmasi durumunda, firmanin kullandig1 finansal
kaldirac1 dikkate alan bir diizeltmenin (Shapiro, 2005, ss.148-150) yapilmasi
yerinde olacaktir.

SVFM ile yatirim projelerinin beta hesaplamasinda modelin varsayimlari
dikkate alinarak, firmalarin yatirimlarini 6zsermaye yoluyla finanse ettigi
distiniilebilir.2 Bunun sonucu olarak, firmaya 6zkaynak yoluyla finansman
saglayan yatirimcilarin maruz kaldigi risk yalnizea, firmanm faaliyetlerini
yiriitmek i¢in gerceklestirdigi yatirimlardan kaynaklanan sistematik riskin bir
derecesinden ibarettir. Bu durumda firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatiyla
hesaplanan beta degeri, yalnizca 6zkaynagm beta degeri olarak, firmaya ait
yatirimlarin betasim1 yansitir. Fakat firmalar, varliklarinin finansmaninda
cogunlukla yabanci kaynagi ve Ozkaynagi birlikte kullanirlar. Finansman
tercihinin sonucu olarak, yatirimlarla yaratilan deger, bu iki tiir finansmanin
saglayicilar1 arasinda, yabanci kaynak saglayanlara oncelik taninacak sekilde
paylasilir. Firmaya ortak olanlar, firma varliklarinin yarattigi riske karsilik
olugan Ozsermaye maliyetine ilaveten yabanci kaynak finansmanmi da
yiiklenirler. Boylece yaratilan finansal kaldiraca karsilik hisse basina talep
edilen getiri yiikselir, hisse senedine ait beta degeri olan 6zkaynak betasi ile
firmanin yatirimlarimin olusturdugu varliklarinin betasi farklilagir.

Yeni bir yatirim projesinde kullanilmak istenen beta, benzer varliklarin
riskliligini yansitan 6rnek firmaya ait varliklarin betasidir. Fakat hisse senetleri
ile elde edilen beta degeri 6zkaynagin beta degeridir. Bu durumda varliklara ait
beta degerine ulagsmak igin, yabanci kaynak yoluyla finansmanin 6zkaynak
betas1 iizerindeki etkisinin ortadan kaldirilmasi gerekir. Bunun icin, hisse
senetlerinden elde edilen firma betasi, varliklar1 tamamen 6zkaynaklan ile
fonlanmis haline doniistiiriiliir. Bu isleme kaldiragsizlastirma adi verilir.
Kaldiragsizlagtirmayi agiklayabilmek i¢in ilk agamada vergilendirme faktoriinii
dikkate almadan firmanin toplam varliklarina ait beta, firmanin sermaye yapisi
bilesenlerine gore borg¢ ve Ozkaynaktan olusan bir portfdyiin bilesimi gibi
diistiniilerek asagidaki gibi ayristirilabilir:

YK 0K

YK + OK + Pok v oK YK + OK (1.27)

.8 Byk

Denklem 1.27°de, Bw, Pyk ve Psk sirasiyla toplam varliklarm, yabanci
kaynaklarin ve Ozkaynagm betasidir. YK yabanci kaynagm piyasa degeri
toplamini, OK ise 6zkaynagin piyasa degerini gostermektedir. Firmanmn ihrag
ettigi bor¢lanma araglari, yatirnmcilar i¢in tiimiiyle sabit getirili bir varlik olarak
degerlendirilirse, getirisi sabit oldugu i¢in firma riskini artirmayan bir sermaye

2 SVFM’de bireysel yatirmmeilar risksiz faiz oranmdan borg alip, firmanin hisse senedine yatirim
yapabilmektedir. Bu durumda teorik olarak bir firmanin 6zkaynaginin yaninda yabanci kaynak
kullanmast ile yatirimcilarin borg alarak firmay1 yalnizca 6zkaynakla finanse etmesi arasinda bir
fark bulunmayacaktir.
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kaynagi oldugu disiiniilebilir. Bu durumda By« katsayisi sifir olarak yanindaki
bileseni ile birlikte denklemden ayrilacak ve firmanin varliklarina ait beta
degeri, firmanin hisse senetlerine ait beta degerinden asagidaki denklem ile
tiiretilebilecektir:

ﬁ(’jk

Bro =7 ¥ YK/OK

(1.28)

Sermaye yapisindaki degisme toplam varlik riskliligini degistirmeyecegi
i¢in, yabanci kaynak oranindaki artig, 6zkaynagin betasmi da artirmaktadir. Bu
durumda yabanci kaynak kullanan firmanin, hisse senedi getirilerinden elde
edilen beta, toplam varliklarinin beta degerinden daha yiiksektir. Vergi oranmin
v oldugu durumda ise, vergi kalkani olarak adlandirilan faiz giderinin vergi
matrahindan diisiilmesinin yarattig1 etki dikkate alinarak hesaplanmis denklem
ise asagidaki denklemdeki gibi olacaktir.

_ Bsk
1+ (1-v)x (YK/OK)

Btv (1.29)

Bu denklemle elde edilen beta kullanilarak hesaplanan iskonto orani,
benzer varliklarin riskliligini yansitan ve sadece 6zkaynakla finanse edilmis
yatirimlarda, ilave bir finansman maliyeti dikkate alinmadan nakit akiglarin
indirgemede kullanilir. Beta hesaplamasinda yabanci kaynagm etkisi
giderilmemesi halinde elde edilecek iskonto orani, 6zkaynak riskiyle
iligkilendirildiginden, yabanci kaynaga ait finansman giderlerinin nakit
akislarindan c¢ikarilmas1 gerekir. Fakat sermaye biit¢elemesinde izlenen
yaklagima gore, hesaplanmasi gereken iskonto orani bu bagslikta agiklandigi
iizere kaldiragsizlastirma ile elde edilen ve yalnizca firmanin varliklarinin
riskliligini yansitan beta olmalidir. Risksiz faiz orami ve piyasa risk primi
bilindiginde, yatirim alternatifi i¢in O6ngoriilen beta degerinden hareketle
beklenen getiri orani, yani nakit akislarinin indirgenmesi gereken iskonto
faktorii, asagidaki denklem ile hesaplanir:

1 + Beo(fm — 17) (1.30)

Denklem 1.30’da yer alan risksiz faiz orani, SVFM varsayimlarina
uygun olarak vadesi riskli varliklar ile ayn1 olacak sekilde hazine bonosu
getirisi ile ikdme edilebilir. Fakat Armitage (2005, s.278), Bruner vd.’nin
(1998) ve Rutterford’un (2000) finans yoneticilerinin SVFM uygulamalarina
yonelik aragtirmalarina istinaden, yatirim alternatifinin vadesi ile uyusan uzun
vadeli devlet tahvili getirilerinin risksiz faiz oram1 olarak kullanilmasi
gerektigini  belirtmektedir. Sermaye biitcelemesi  siirecinde  yatirim
alternatifinin nakit yaratma potansiyeli, nakit akiglarmnin olasilik dagilimina
gore beklenen degerleriyle ele alinir. Cesitlendirme ile giderilebilir yatirim
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Ozelindeki riskler digindaki riskler ise SVFM ile iskonto oranina yansitilmig
durumdadir (Brealey vd, 2007, s.280). Graham ve Harvey’in (2002) yukarida
deginilen arastirmasinda, bu baslikta aciklanan riski uyumlastirilmis iskonto
orani belirleme yontemini kullanan finansal ydnetici orani yilizde 51 iken,
yoneticilerin 6nemli bir kismi firma geneli i¢in bir iskonto oranini dikkate
aldiklarini ifade etmistir. Ayni1 ¢aligmaya gore, burada aciklanan sermaye
maliyeti belirleme yoOntemi biiylik firmalar tarafindan daha ¢ok tercih
edilmektedir.

1.2.1.3. Sermaye varhklar fiyatlama modeli ile iktisadi
yatirim modellerinin iliskisi

SVFM ile hesaplanan sermaye maliyeti, sermaye biitgelemesinde
yatirimlarin net bugiinkii degeri hesaplanirken iskonto orani olarak kullanilmasi
sebebiyle, yatirim kararinda kullanilan kriterin bir bileseni olarak firmanin
gergeklesen yatirim diizeyine etki eden faktdrlerden biridir. Hizlandiran
modeli, yatirnmda hissedarin yatirima iliskin beklentisini dikkate almadig1 igin
SVFM’nin ve ¢ikarsamalarinin bu modele bir etkisi bulunmamaktadir.
Neoklasik Model, sermayenin golge maliyetinin hesaplanmasinda sermayenin
finansman maliyetini dikkate aldig1 icin SVFM ile biitlinlestirilebilir bir
modeldir. Q yatirim modeli ise, SVFM ile benzer piyasa varsayimlarindan yola
¢ikarak, SVFM’ye dayanan bir iskonto oranina gerek duymaksizin yatirimlari
aciklamaktadir. Q degeri, yatirimcilarin firma varliklarina piyasada bigctigi
degere bagli olan bir karlilik indeksi olarak yatirimlari agiklamaktadir. Yani Q
model, Neoklasik Model’de oldugu gibi SVFM ile tiiretilen bir sermaye
maliyetinin yer aldigi sermayenin goélge maliyeti hesabina gerek
duymamaktadir. Q model, piyasa fiyatlamasindan yatirimin risk-getiri iligkisini
ayrica tiiretmeksizin, firmaya finansman saglayacaklarin yatirimin riskine
karsilik getiri beklentilerini yansitan piyasa fiyatlamasini dikkate alarak
yatirimlar agiklamaktadir.

1.2.2. Sermaye yapisimin sermaye maliyetine etkisi ve
Modigliani-Miller yaklasimi

Firma, varliklarimi yalnizca 6zkaynagi ile finanse edebilecegi gibi
yabanci kaynak yoluyla da finansman saglayabilir. Her iki kaynagin birlikte
kullanilmasi durumunda, yatirimlarin degerlenmesinde ele alinacak sermaye
maliyeti, bu finansman kaynaklarina ait maliyetlerin agirlikli ortalamasidir.
Finansman kaynaklarmin bilesimine baghi olarak sermaye maliyetinin
degisiklik gostermesi halinde, yatirim biitcelemesi kararlarina bagli olarak
gerceklestirilecek yatirnmlarin diizeyi sermaye yapisindan ve finansman
imkanlarindan etkilenecektir. Dolayisiyla, sermaye yapisina bagli olarak
sermaye maliyetini etkileyen unsurlar, firma yatirimlarinin diizeyini de
etkileyecektir. Bu durumda sermaye yapisina iligkin temel yaklasimlarin ve
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sermaye yapisina etki eden kosullarin incelenmesi, finansal faktorlerin
yatirimlara olan etkisini arastirmak i¢in faydali olacaktir.

Borglanma ile saglanan yabanci kaynak, asagidaki sebepler nedeniyle
0zkaynaga gore genellikle diisiik maliyet avantajina sahiptir (Pike ve Neale,
1999, 5.556):

e Borcun maliyeti olan faiz orani, hissedarlarin bekledigi getiriden
daha diisiiktiir. Firma geliri ve firmanin tasfiyesi halinde ortaya
cikacak deger iizerinde borg verenler, adi hisse senedini elinde
bulunduranlara karg1 yasal dncelige sahiptir.

o Genellikle borglar firma varliklari ile giivence altinda bulundugu
i¢in faiz ve anapara 6demeleri daha diigiik riske sahiptir ve
dolayisiyla daha diisiik getiri sunar.

e Borcun faizi vergi matrahindan gider olarak diisiilerek vergi avantaji
saglar.

e Borca yonelik ihrag ve aracilik maliyetleri goreceli olarak daha
diistiktiir.

Geleneksel goriise gore firmalar, borcun Ozkaynaga karsi maliyet
avantaji sebebiyle sermaye yapilarin borg lehine degistirerek ortalama sermaye
maliyetlerini diisiirebilirler. Fakat belirli bir bor¢ diizeyinden sonra, finansal
kaldiracin yarattig1 risk sebebiyle hem bor¢ hem de 6zkaynagin maliyeti
yiikselerek ortalama sermaye maliyetinin artmasina neden olur (Aydm vd.,
2015, 5.288).

1.2.2.1. Modigliani-Miller yaklasimi ve sermaye varhklari
fiyatlama modeli ile iliskisi

Modigliani ve Miller (1958), sermaye piyasasi kosullarini tanimlayan
belirli kisitlar altinda firmanin degerinin, firmanin sermaye yapisindan
etkilenmiyor olmasi gerektigini ispatlamistir. Bu Onerme Modigliani ve
Miller’in birinci dnermesi (MM 1) olarak adlandirilir. “Borcun ilintisizligi”
olarak da adlandirilan bu 6nerme ideal kosullar altinda, hissedarin kendi bagima
ayarlayabilecegi borcluluk diizeyinin, sahip olduklar1 firma tarafindan
yonetilmesinin art1 bir deger yaratmayacagina dayanmaktadir. Modigliani ve
Miller’in ikinci Onermesine (MM II) gore, bor¢ kullanan bir firmanin
O0zkaynagindan beklenen getiri orani, borg¢luluk diizeyiyle orantili olarak
yiikselecektir. Firmanin borcu bulunmamasi durumunda, o6zkaynaklardan
beklenen getiri orani, varliklarindan beklenen getiri oranina esit olacaktir. Bu
durumda firma varliklarmin riskliligi faaliyet riskini, bor¢ kullanma orani ise
finansal riskini olusturarak Ozkaynak getirisine yansimaktadir. Borg
kullanmanin goérece diisiik maliyeti, borcun yarattig1 finansal risk etkisiyle
Ozkaynak maliyetini ylikselterek dengelemekte ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti degismemektedir. Sonug olarak bu yaklasima gore, yatirimlar firmanin
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finansman politikasindan etkilenmemektedir. Firmanm kullandig1 finansal
kaynaklarinin tiiriiniin, gergeklestirecekleri yatirim diizeyi ile iliskide olmamasi
beklenmektedir.

SVFM’ye gore, finansal ve reel yatirimlar firmanin nakit akisi saglayan
portfoyii olarak degerlendirildiginde, firmanin yatirnm kararlari, finansman
kararlarindan bagimsizdir. SVFM’nin ¢ikarimlarindan biri, yatirimcinin
portfdy olustururken, hangi riskli varliklara yatinm yapacagmna - riskli
varliklarin tlimiinii igeren piyasa portfoyii - iliskin karar ile portfoyii
olustururken risksiz faiz oranindan ne diizeyde borg alacagina veya verecegine
ait karar1 birbirinden ayirmasidir. Bu yoniiyle SVFM, vergi igermeyen
Modigliani-Miller Teoremi’nin 1. ve II. 6nermelerini saglamaktadir (Lintner,
1965, s.28). Finansal kaldiragtan faydalanan firma ile finansal kaldiragtan
faydalanmayan firmanin beta degerleri arasindaki fark, ilk kez Hamada’nin
(1969) ele aldig1 sekliyle Denklem 1.29°da gosterilmistir. Bu goésterimin bir
faydasi, 6zsermaye iizerinden hesaplanan beta degeriyle, sermayedarin maruz
kaldig: faaliyet riski ile finansal riski ayristirmasidir (Pike ve Neale, 1999,
5.598).

1.2.2.2. Modigliani-Miller varsayimlarimin sermaye yapisina
etkisi

Modigliani-Miller analizi, sermaye piyasalarinin kusursuz isledigini
varsayan kisitlayict kosullar altinda firma degerini etkileyen Onemli
degiskenleri ayristirmay1 hedeflemektedir. Boylece, gercek piyasalarda risk ile
degerleme arasindaki iligkiyi etkileyebilecek piyasa aksakliklarmni incelemek
adina sistematik bir altyap1 saglanmis olmaktadir (Pike ve Neale, 1999, 5.590).
Bu analizde kavramsal olarak gerekli fakat gercek hayatla uyusmayan
varsayimlar bulunmaktadir. Analizin temel varsayimlari sunlardir (Aydin vd,
2015, s5.292-293):

e Yatinmcilar risk ve getiriyi dikkate alarak homojen beklentiler
dahilinde islem yapmaktadirlar.

e Sermaye piyasasini ilgilendiren bilgilere bedelsiz ve esit bir sekilde
ulasilabilmektedir.

e Menkul kiymet islemlerinde islem maliyeti bulunmamaktadir.

e Gelir ve Kurumlar vergisi bulunmamaktadir.

e iflas maliyetleri s6z konusu degildir.

Burada siralanan varsayimlar gevsetilerek sermaye yapisina olan etkileri
ele alinabilir. Bdylece teorik olarak modellenen ile gergekte olan arasinda uyum
saglayarak finansal kararlarin firma degeri ve firma yatirimlar iizerine etkisi
hakkinda ¢ikarsamalar yapilabilir.
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Vergilendirmenin sermaye yapisina etkisi

Modigliani-Miller yaklasimina gelen elestiriler tizerine Modigliani ve
Miller (1963), vergiye iliskin varsayimi gevsetmis ve borcun vergi avantaji
sebebiyle firmanin tamamen borgla finansmani halinde en diigiik sermaye
maliyetine ulasacagli sonucuna ulagmiglardir. Sonrasinda Miller (1977)
calismasinda, borcun firma admma oOzkaynaga gore daha diisiik
vergilendirildigini, fakat bireysel yatirimcinin vergilendirilmesinde borcun
Ozkaynaktan daha yiiksek vergilendirilmesi sebebiyle yatirimci nezdinde
borcun firmaya yarattigi vergi avantajinin kayboldugunu ifade etmigtir
(Brigham ve Houston, 2014, s.461). Sonug olarak, verginin sermaye yapisi
tizerine etkisi vergilendirme uygulamalarina gore degisiklik gosterebilir.
Hissedarinin  refahin1  engoklayan bir firmada, hissedarin tercihleri
dogrultusunda olusturulan sermaye yapisit belirli oranda yabanci kaynak
barindirabilir.

Iflas maliyetlerinin sermaye yapisina etkisi

Modigilani-Miller yaklasimi firmanin iflas durumunu dikkate
almamakta veya iflas etse dahi iflas maliyetlerinin olmayacagin
varsaymaktadir. Fakat gercekte iflas1 s6z konusu olan firma i¢in dogrudan ve
dolayll olmak iizere cesitli maliyetler ortaya ¢ikabilir. Iflasn dogrudan
maliyeti, firmanin tasfiyesinde varliklarin isleyen degerinden daha diisiik
likidite degerine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Firmaya 6zel ihtiyaglar
dogrultusunda olusturulmus sermayenin ¢oziilmesi, fiziki ve hukuki sartlardan
kaynaklanan bir takim ek maliyetler dogurabilir. Dolayli maliyetler ise iflas
tehdidinden kaynaklanan, firmanin hem faaliyetlerine hem de finansmanina
etki eden ilave maliyetlerdir. iflas riski bulunan bir firma personeli,
tedarikgileri, miisterileri ve finansman saglayanlar tarafindan riskli gorildigi
icin firma aleyhine zorlayici kosullar 6ne siirerek ek maliyetlerin olugsmasina
sebep olabilirler. Varliklar likit olmayan, kazanci dalgali seyir izleyen bir
firma, faiz gideri yaratacak finansmani fazlaca kullandiginda, iflas maliyetleri
ortaya c¢ikacak ve yabancit kaynak kullanimini sinirlayacaktir. Sermaye
yapisiin Odiinlesme teorisi olarak da adlandirilan Kraus ve Litzenberger’in
(1973) calismasinda, firmanin bor¢ kullanimima bagh iflas maliyetlerini ve
borcun vergi avantajint dengelendigi noktada optimum borgluluk orani
olusmaktadir. Varliklarmin iflas maliyeti diisiik ve vergilendirilebilir kar elde
etme olasilig1 yiiksek firmalar, aksi durumda olan firmalara kiyasla daha
yliksek borgluluk oranina sahip olmasi beklenir (Canbag ve Vural, 2012, 5.288).
Bu teori, farkli sektorlerdeki firmalarin farkli borgluluk orani ortalamalari ile
islemesini agiklamakta da faydalidir.

Temsil maliyetlerinin sermaye yapisina etkisi

Temsil maliyetleri, kisisel ¢ikarlari birbirinden ayr1 olan miivekkilin ve
vekilin sahip olduklar1 bilginin esit derecede olmamasindan kaynaklanan
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vekalet problemi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Firma ortaklari, kendi ¢ikarlar
gozetilerek firmanmn  yoOnetilmesi i¢in  yoneticilere vekalet vermis
bulunmaktadir. Firmay1 bizzat yonetenler ile miivekkil konumunda olan firma
ortaklarmin, firmayla ilgili kararlarin alinabilmesi adina ayni diizeyde bilgi
sahibi olmasi beklenemez. Bu durumda, yonetim tarafindan firma ortaklarinin
refahin1 gerektigi gibi gozetecek kararlarin alinip alinmadigi bilgisine
ortaklarin sahip olabilmesinin bir izleme maliyeti olmaktadir. Izleme maliyetini
azaltacak her tiirlii maliyeti de igerecek sekilde tanimlanan bu maliyet, temsil
maliyetini dogurur (Pindyck ve Rubinfield, 2001, 5.610).

Firma yoneticileri, daha biiyiik bir firmay1 yonetmek istegi gibi kisisel
gii¢ elde etme cabasi i¢ine girerek ortaklarin refahini arttirma amaci gilitmeyen
yatirimlara yonelebilirler. Firmanin sermaye yapisinda 6zkaynagin agirlikta
olmasi, firmanin nakit akisini azaltacak sabit bir finansman gideri
bulunmamasin1 doguracak ve yoneticilerin fazla nakdi 6zensiz harcamasina
uygun ortami yaratacaktir. Bu durumda hissedarlar, nakit akisinin verimsiz
yatirimlara yonelmesini engellemek i¢in finansal bir tercihte bulunabilirler. Bu
tercih, yaratilan nakdin temettii olarak dagitilmasi yoniinde olabilecegi gibi,
firmanin sermaye yapisinda yabanci kaynak kullanimini arttirarak nakdin faiz
gideri 6demelerine yonlendirilmesi de olabilir (Brigham ve Houston, 2014,
s.465). Yani vekalet problemi sermaye yapisini borg lehine etkileyebilir.

Bor¢ finansmani anlagmasinin smirli sorumluluk o6zelligi, firma
yoneticilerinin ~ kreditorler aleyhine hareket etmesi ig¢in  kosullar
yaratabilmektedir. Bor¢ finansmani oOzellikle uzun vadeli borg, vekalet
problemleri yaratabilmektedir. Borg-0z kaynak orani arttikga yoneticilerin,
kreditdr ¢ikarlarindan uzaklasan hissedar c¢ikarlar1 lehine hareket etmeye
baslamasi i¢in uygun kosullar olusur. Yoneticiler net bugiinkii degeri pozitif
olan yatirnmlardan vazgegerek net bugiinkii degeri negatif olan yatirimlara
yonelebilir. Yoneticiler yeni borglanmaya giderek dnceden aldiklari borcun
riskliligini de arttirabilirler (Fazzari vd., 1988, s.151). Bu gibi sebeplerle, borg
saglayanlarin da yonetecegi temsil maliyetleri bulunmakta ve borg¢ s6zlesmesi
yoluyla finansman maliyeti olarak O0zkaynak maliyetini etkileyecegi
diisilintilebilir.

Bilgi asimetrisi ve ters secilimin sermaye yapisina etkisi

Vekalet probleminde ele alinan, yoneticilerin firma beklentileri
hakkinda firma disindakilerden farkli olarak, daha fazla ve dogrulugu yiiksek
enformasyona sahip olmasi durumu bir enformasyon asimetrisidir. Benzer
sekilde, alici ve saticinin piyasada gerceklestirdigi islemde, satilan mal
hakkinda farkli enformasyona sahip olmalari da enformasyon asimetrisine
isaret eder. Alici, satilan mali satic1 kadar bilememekte, bu sebeple satilan tiim
mallara ortalama bir deger atfetmektedir. Bu durumda ortalama degere karsilik
piyasada olusan fiyat, iyi malin saticisin1 malin1 diisiik fiyata satmaya
zorlanirken, kot malin saticisini da malimi yiiksek fiyattan satma firsati
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tanimaktadir. Iyi malin olmasi gereken fiyattan asag1 bir fiyata satilmasi da, iyi
malin fiyatin1 bulmadig: icin piyasadan ¢ekilmesi sonucu piyasada agirlikli
olarak kotii mallarin yiiksek fiyattan iglem goriiyor olmasi da piyasanin kusurlu
islemesini, yani bir piyasa basarisizligin1 ifade eder. Bu durum ters se¢ilim
olarak adlandirilir (Pindyck ve Rubinfeld, 2001, s.598). Asimetrik enformasyon
ve ters se¢ilim sorunu firmalarmm dis kaynak temininde Onemli maliyet
dezavantajlar1 yaratabilir. Piyasadaki kotii mallara atfen limon problemi olarak
anilan Akerlof’un (1970) calismasinin bu ¢ikarimlarina dayanarak, firmalarin
sermaye piyasasindan digsal finansman temininde Onemli maliyet
dezavantajlari ortaya ¢ikabilir (Fazzari vd., 1988, s. 149). Bu durumda firmanimn
i¢sel finansman kaynagi olarak dagitilmayan karlari, digsal finansman kaynagi
olan hisse senedi ve tahvil ihraglarindan saglanan fonlara gore daha diisiik
maliyetli olmaktadir.

Piyasa sinyali ve sermaye yapisina etkisi

Piyasa sinyali kavrami, saticinin aliciya satilan malin kalitesi (diger bir
ifade ile degeri) hakkinda enformasyon iletmesi siirecidir (Pindyck ve
Rubinfeld, 2001, s. 601). Firmanin gelecegine iligkin yoneticinin beklentilerini
yatirnmcilarina yonetim tercihleri yoluyla iletme silireci bir sinyaldir.
Yatirimeilar, yonetici kararlarini bir igaret, bir sinyal olarak algilar. Buna sinyal
etkisi ad1 verilmektedir. Finansal kaldiragtan yararlanmak yerine, hisse senedi
ihract yoluyla finansman saglamak, yoneticilerin firma gelecegi hakkinda
olumsuz degerlendirmeleri oldugu sinyalini verir (Brigham ve Houston, 2014,
5.462). Gelecekte elde edilebilecek yliksek karlar ile onceden belirlenmis sabit
orandan bor¢ almayi tercih etmek yerine, zarar1 siirsiz olarak paylasacak yeni
ortaklara yonelen firma yoneticisinin firma gelecegi hakkinda goriislerinin
olumsuz oldugu fikri yatirimemin firmaya bakisini etkileyecektir. Bu durumda
yatinmer firmaya bictigi degeri diisiirecek, bu da hisse senedi yoluyla
finansmanin maliyetini yiikseltecektir.

1.2.3. Sermaye yapisinin yatirimlara etkisinde finansman

hiyerarsisi teorisi

Yatirime1 ve yonetici arasindaki enformasyon asimetrisi ve sinyal etkisi
dikkate alindiginda, firmalar sermaye yapilarinin olusumunda dncelikli olarak
icsel finansman olanaklarina, sonrasinda sirastyla borg¢ ve hisse senedi ihraci
olmak {izere digsal kaynaklara basvuracaktir. Firmanin finansman tercihi
oncelikli olarak ticari borglar, tahakkuklar ve dagitilmamis karlar; gerekli
olmasi halinde bor¢lanma ve son olarak hisse senedi ihracidir (Brigham ve
Houston, 2014, s.465). Myers ve Majluf (1984), finansman segeneklerinin
farkli enformasyon edinme maliyetleri yaratacagi i¢in yatirim firsatlarinin net
bugiinkii degere gore yatirim yapilabilir olsa dahi gergeklestirilmeyebilecegini
ifade etmistir. Bu ¢alismaya gore firma, en son finansman se¢enegi olarak hisse
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senedi ihraci ile Ozkaynak saglamak yerine, finansman secenegine ait
enformasyon maliyetleri nedeniyle yatirimini gergeklestirmeyebilir.

Firma yatirimlarini agiklayan Neoklasik Model, Hizlandiran Modeli ve
Q Yatinm Modeli finansman secenekleri arasinda fark bulunmadigini
varsaymaktadir (Unsal, 2001 s5.496). Modellerdeki bu varsayim sonucu, SVFM
ve MM ile uyumlu olarak yatinm kararlar1 finansman kararlarindan
ayrilmaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisi ise finansman alternatiflerinin
miikemmel ikAmeler olmadigini ileri siirmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi
gecerli ise, yatirnmlar firmanm sahip oldugu finansman olanaklarindan
etkilenecektir. Bu durumda firma yatirimlarini agiklayan modellerde finansman
olanaklarmi yansitan ilave bir parametrenin yer almasi mantiklidir. Eger
firmalarm yatirimlarinda finansman alternatiflerinden etkilenme diizeyi
farklilik gdsteriyorsa, yatirirm modeline dahil edilen bu parametre incelenerek
sermaye yapisini etkileyen faktorler arastirilabilir. Sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorler ekonominin genel durumu, sektorel farkliliklar ve firmanin
ozellikleri (firmanin biiyiikliigi, sahiplik yapisi, kredi degerliligi ve aktiflerinin
yapist vb.) olarak gruplandirilabilir (Aydin vd., 2015, s.300-301).
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2. YATIRIMLARIN NAKIT AKISINA DUYARLILIGI
2.1. Finansal Sistemdeki Etkinlik Diizeyinin Yatirimlara
Etkisi ve Etkin Olmayan Sermaye Piyasasinda Yatirnmlarin
Nakit Akisina Duyarhihk Gostermesi

Neoklasik Model, Hizlandiran Modeli ve Q Yatirim Modeli gibi iktisadi
modeller; Modigliani-Miller Sermaye Yapis1 Yaklasimi ve Sermaye Varliklart
Fiyatlama Modeli gibi finansal modeller finansal piyasalarin etkin isledigini
varsayar. Finansal sistemin ve finansal piyasalarin etkinlik diizeyi, yatirnmlarin
sermaye maliyetini belirleyen modellemeleri ve yatirim diizeyini belirleyen
yatirim modellerini etkileyecektir. Bu sebeple, 6nce finansal sistemin etkinlik
tirleri incelenecek, daha sonra piyasanin etkin olmamasi durumunda
yatirimlarin finansmanindaki ve yatirim diizeyindeki etkileri ve yatirnmlarin
nakit akisina duyarlilig1 ele alinacaktir.

2.1.1. Finansal sistemin etkinligi ve etkinlik tiirleri

Finansal sistemin etkinligi, sistemin temel mekanizmasi olan piyasanin

faaliyet etkinligine, kaynak dagitim etkinligine ve enformasyon etkinligine
bagli olarak ii¢ agidan ele alinabilir. Faaliyet etkinligi, fon arz edenler ile fon
talep edenler arasinda gerceklesen islemlerin maliyetine baglidir. Kaynak
dagitim etkinligi, piyasadaki kaynak dagitimmin optimum dagitima yaklagsma
derecesidir. Enformasyon etkinligi ise piyasa fiyatlamalarmm piyasadaki
enformasyonu yansitma diizeyi ile ilgilidir (Karan, 2013, s.278). Tobin (1984),
finansal sistemin etkinligini enformasyon-arbitraj etkinligi, tam sigortalama
etkinligi, fonksiyonel etkinlik ve piyasadaki temel fiyatlamalarin etkinligi
olarak dort temel baglikta ele almistir. Bunlar kisaca asagida ele alinmustir:
- Enformasyon-arbitraj etkinligi: Enformasyon-arbitraj etkinligi, “Etkin
Piyasalar Hipotezi” olarak adlandirilan ve menkul kiymet fiyatlariin
piyasadaki tiim enformasyonu yansittigini ifade eden bakis agisinin ele alindigi
etkinlik tiiriidiir. Eger piyasa enformasyon-arbitraj etkinligine sahip ise
piyasaya ulasan bilgi, ulastigi anda fiyatlanacak ve SVFM incelenirken
deginilen Jensen o ve benzeri bir normaliisti getiri imkanimi ortadan
kaldiracaktir. Piyasanin etkinlik derecesi, ¢esitli diizeydeki enformasyonla
normaliistii getiri saglanabilmesi imkanina gore belirlenebilir.

Firmaya ait finansal enstriimanlarin gegmis fiyat hareketlerine, firma
degerine etkiyecek kamusal enformasyona ve yalnizca firma igindekilerin elde
edebilecegi enformasyona bagli olarak normaliistii getiri elde edilebilme
imkanlarina gore piyasalar zayif formda etkin, yari-giiglii etkin ve kuvvetli
formda etkin olarak derecelendirilmektedir. Etkin formdaki finansal
piyasalarda varlik riskine karsilik gelen getirinin diginda, normaliistii bir getiri
olusmayacagi icin, firmalarin ihrag ettigi finansal varliklarin maliyeti olmasi
gereken seviyede olusacaktir. Piyasada fiyatlamaya etki edecek her tiirlii
enformasyon hizli ve diisik maliyet ile elde edilememesi halinde, farkli
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ekonomik birimlerin sahip oldugu enformasyonun esit olmamasi durumu, yani
asimetrik enformasyon ortaya ¢ikacaktir. Bu baglamda enformasyon-arbitraj
etkinligi, enformasyon asimetrisine bagli oldugu sdylenebilir.

- Tam sigortalama etkinligi: Tam sigortalama etkinligi, ekonomik aktdrlerin
her tiirlii finansal ihtiyaglari ve risk yonetimi gereksinimleri i¢in menkul kiymet
piyasasinda ve sigortacilik hizmetleri piyasasinda gerekli enstriimanlarin ve
sozlesmelerin tiiretebilme derecesi ile ilgilidir. Tiirev iriin piyasasinda
sozlesmelere iliskin vadelerin ve gergeklesme kosullarinin ¢esitlenmesi,
Ogrencilerin  egitim giderlerini karsilayacak borglanma araglarnn  gibi
Ozellestirilmis finansal enstriimanlarin ¢ogalmasi, firma 6zelinde belirlenmis
kosullar1 olan garanti ve sigorta anlagmalarinin yapilabilmesi gibi gelismelerle
finansal sistemin tam sigortalama etkinligi artacaktir. Bdoylece finansal
sistemde her tiirlii riskin piyasa fiyati etkin bir sekilde belirlenebilecek, firmalar
dahil tim ekonomik aktorlerin adil fiyatlamadan yararlanmasi saglanarak
finansal kaynaklarin dagitimi optimum diizeyde gerceklesebilecektir.

- Fonksiyonel etkinlik: Fonksiyonel etkinlik, finansal arac1 kurumlarin herhangi
bir monopol veya oligopol olusturmadan rekabetci kosullarda islemesi sonucu
fon aktarim mekanizmasinin kusursuz bir sekilde isleme derecesi ile ilgilidir.
Bankacilik sektoriindeki oligopol piyasa yapisinin belirledigi bor¢lanma
maliyetleri ve piyasa aracilifindan kaynaklanan finansal iglem maliyetlerinin
yliksek olmasi finansal piyasalarin fon aktarim fonksiyonunu olumsuz etkiler.
Fonksiyonel etkinlik piyasanin faaliyet etkinligi olarak yorumlanabilir.
Finansal piyasalarda faaliyet etkinliginin saglanamamasi halinde, Kredi
maliyetleri olmasi gereken seviyenin {izerine ¢gikabilir. Benzer sebeple, finansal
varliklardan saglanan net getiri oranlari, bu varliklarin riskliligine karsilik elde
edilmesi beklenen getiriden daha diigiik gerceklesebilir. Ayrica faaliyet
etkinligi dislik finansal piyasadan farkli Ozellikteki firmalar, gergek
risklerinden bagimsiz olarak farkli finansman maliyetlerine maruz kalabilirler.
- Temel fiyatlamalarin etkinligi: Piyasa katilimcilarinin, finansal varlik
fiyatlari belirlerken, varliklara ait gelecekteki nakit akislarini uygun iskonto
oranlari ile bugiine indirgemeleri ve bu islemleri rasyonel beklentiler dahilinde
gerceklestirmeleri halinde piyasada olusan fiyatlar temel (fundamental)
fiyatlardir. Finansal piyasadaki temel fiyatlamalarin etkinligi, finansal varlik
fiyatlarinin olmasi1 gereken temel fiyatlamalara ne kadar yakin oldugunun
derecesidir. Bu tiirde bir etkinlik taniminda, hisse senedi piyasalarindaki
irrasyonel fiyatlamalarin olusabilecegi yoniinde Keynesci bir yaklasimdan
bahsedilebilir. Bu yaklasima gore, piyasa katilimcilarinin sistematik olarak,
kisisel yorumlarini temel almak yerine, piyasanin genel goriisiinii yorumlamaya
calisarak hareket etmeleri halinde finansal piyasalarda temel fiyatlamadan asir
sapma olarak tanimlanabilecek fiyat balonlar1 olusabilir. Finansal varlik
fiyatlarinda olusan balonlarin ortadan kalkmasi ile “uzun vadede” temel fiyat
seviyesine tekrar yaklasilacaktir. BOylece, piyasadaki temel fiyatlamalarin
etkin olmadig1 durumda, kisa ve uzun vade olmak iizere iki tir finansal karar
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yapisindan bahsedilebilir. Piyasadaki temel fiyatlamalarin etkin oldugu
durumda ise tim finansal varliklar, riskine karsilik gelen getiriyi sunacak
diizeyde fiyatlanacaktir.

2.1.2. Etkin olmayan temel fiyatlamanin yatirom
finansmanina etkisi

Firmalara ait hisse senetleri, piyasadaki temel fiyatlamanm etkin
olmamas1 durumunda, gercek degerinin altinda veya iistiinde bir fiyat ile islem
gorebilir. Firma yoneticileri, firma yatirimlarina veya yatirim alternatiflerine ait
gercek sermaye maliyetinin altinda olan fiyatlamadan yararlanmak isteyecek,
yeni hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglayarak ortaya g¢ikan diigiik
sermaye maliyetinden faydalanma firsatini kullanacaktir. Y oneticilerin burada
aciklanan piyasa kosullarindan yararlanma amaciyla finansman tercihini
uyarlamas1 imkém bir “Firsat Penceresi’dir (Brigham ve Houston, 2014,
5.466). Baker ve Wurgler (2003) firmalarin yiiksek diizeyde yatirim
gerceklestirdikleri donemlerde bu firsat penceresinden yararlandiklarini ve
yabanci  kaynaga  oranla  Ozkaynak  finansmanimi  arttirdiklarini
gozlemlemislerdir.

Baker ve Wurgler (2003), finansal yoneticilerin uygulamadaki hisse
senedi ihraci tercihlerini arastiran Graham ve Harvey’in (2001) ¢aligmasinin
destekleyici bulgularini da dikkate alarak piyasa zamanlamasi teorisi olarak
adlandirdiklari yeni bir sermaye yapisi teorisi 6ne siirmiislerdir. Bu teoriye gore
firmalarin sermaye yapisi, hisse senedi fiyatlarinin yiiksek oldugu dénemlerde
gerceklestirilen 6zkaynak finansmaninin birikimli etkisi ile belirlenmektedir.
Piyasa zamanlamasi teorisi, finansman hiyerarsisi teorisinden farkli olarak,
yliksek yatirim ddnemlerinde yabanci kaynak yerine 6zkaynak finansmant
tercihinin baskin olacagini 6ne siirmektedir.

2.1.3. Etkin olmayan temel fiyatlamanin yatirnmlara etkisi

Piyasadaki temel fiyatlamalarin etkin oldugu durumda, sermaye
biitcelemesinde kullanilacak minimum getiri orani, SVFM’nin 6ngordiigii
sekilde, yalnizca yatirim alternatifinin gerektirdigi varliklara sahip olan ve
piyasada islem goren firmalardan elde edilecek getiri oranina esittir. Stein
(1996), sermaye piyasalarindaki temel fiyatlamalarin etkin olmadigini esas
alarak, yatirim alternatifi getirisiyle kiyaslanan minimum getiri orani
belirlenirken kullanilacak yontemlerin SVFM’den farklilagtigi durumlan ele
almustir.

Stein  (1996), c¢alismasinda SVFM’nin firmalarin  gbzlemlenen
getirilerini oldugu gibi yansitmakta yetersiz kaldigin1 gosteren ampirik
caligmalara deginmekte ve piyasadaki temel fiyatlama mekanizmasinin
yalnizca firma varliklarina ait nakit akislarmin riskliligini yansitmadigini, bir
Olciide tutarsizlik (irrasyonalite) barindiriyor olabilecegini ileri siirmektedir. Bu
baglamda, Fama ve French’in (1993) gelistirdigi AFM’nin bir tiirevi olan
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modelinde bulunan piyasa degerinin defter degerine oran1 (PD/DD)
degiskeninin, firma varliklarmm nakit akisi riskliligini yansitmaktansa, etkin
olmayan temel fiyatlamadaki tutarsizligi yansittigini belirtmektedir. Stein’in
(1996) PD/DD degiskenini esasen tobin g’nun ortalama degeri® olarak
yorumladig1 diisliniilebilir. “Varliklarin piyasadaki degerlemesi, varliklarin
elde edilme degerini astig1 siirece, firmanin bu varliklarin satin almasi hisse
senedi fiyatin1 yiikselecektir” (Stein, 1996, s.436) ifadesi Q Yatirim Modeli ile
ortiismektedir. Stein (1996), PD/DD orani dikkate alinarak tiiretilen minimum
getiri oran1 hesaplamalarini “getiri oranmnin yeni tahmincisi” olarak tanimlamis
ve “temel varlik riski” olarak tanimladigi SVFM ile tiiretilen minimum getiri
oran1 hesaplamalarina alternatif bir yontem olarak ortaya koymustur.
Piyasadaki temel fiyatlamanin etkin olmamasi, farklt minimum getiri orani
degerleri iireten bu iki alternatif yontemi miimkiin kilmaktadir. Piyasa etkinligi
durumunda bu ikillik ortadan kalkacak ve her iki yontem de ayni sonucu
verecektir.

Yukarida agiklanan getiri oranmin yeni tahmincisinin yatirim
kararlarinda kullanilmasi fikri, Keynes’in (1936, s.151) “Yatirimlarin bir kismu,
profesyonel girisimcilerin esas beklentileri tarafindan yonetilmek yerine hisse
senedi piyasasinda islem yapanlarin ortalama beklentilerini yansitan hisse
fiyatlar tarafindan yonlendirilmektedir.” ifadesi ile drtiismektedir (Stein, 1996,
s.432). SVFM ile getirilerin riskliliginin uzun vadede ele alindig1 temel varlik
riskine bagli olarak hesaplanmis minimum getiri oran1 yerine, varliklarm cari
fiyatlamasindan tiiretilen PD/DD vasitasiyla hesaplanan getiri oraninin tercih
edilmesinin iki belirleyicisinden bahsedilebilir. Bunlar yoneticinin zaman ufku
ve firmanin dissal finansman elde etme kapasitesidir.

Firma yoneticisinin zaman ufku, temsil ettigi firma sahiplerinin
refahlarin1 hangi vade i¢in engoklamayi amagladigina baglidir. Firma sahipleri,
sahip olduklar hisse senetlerini yakin zamanda satmay:1 diisliniiyorlarsa, yani
likidite saglamak gibi bir amaclar1 varsa, firma yoneticileri kisa donem firma
degerini encoklayacak yonde yatirim kararlar1 alacaklardir. Piyasanin varliklar
degerlemesi, varliklar1 satin alma maliyetini gegtigi siirece (Tobin q > 1),
varliklar1 satin almak hisse senedi fiyatin yiikseltecegi i¢in, kisa dénemde, cari
hisse senedi fiyatinin arttirilmasi hedeflendiginde yatirim kararlar1 q degerine
bagli olarak alinacaktir. Firmaya sermaye saglayanlarin vadeleri daha uzun ise,
piyasadaki tutarsiz fiyatlamadan siyrilarak, uzun vadeli bakis acisi ile
varliklarin temel riskliligine odaklanilabilir. Bu ¢ikarimda firma ydneticilerinin
firma sahiplerinden daha fazla enformasyona sahip oldugu varsaymmi
gecerlidir. Firma sahiplerinin, temsil sorununu bertaraf etmek adina uzun vadeli
bakis agisina sahip yoOneticilere piyasa degerlemesine bagli opsiyon

3 PD/DD, Stein’in belirttigi iizere temel fiyatlamadaki tutarsizig: igerdigi igin, etkin piyasay1
varsayan klasik teoriye uygun olarak gelistirilen Tobin q degerinin yanli bir tahmincisi olacaktir.
(Bir tahmincinin yanliligi, tahmincinin beklenen degeri ile tahmin edilen parametrenin gergekte
olmasi gereken degeri arasinda fark olmasidir.)
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sozlesmeleri benzeri tesvikler uygulamalari halinde yatirim kararlari, piyasa
degerine odakli kisa vadeli yaklasimlar ile belirlenebilir. Y6neticinin zaman
ufkuna yonelik yontem farkliliklart dikkate alindiginda, regresyon
modellerinde gozlemlenen, yatirimlarin ortalama q degerine duyarliliginin
yakin (veya kisa) donemi ilgilendirdigi sOylenebilir.

Eger firma, sermaye maliyetini en diisiik kilacak optimal sermaye
yapisina yakinsa ve sahip oldugu varliklar bor¢lanmaya dayanak teskil
edebilecek nitelikteyse, digsal finansman temininde zorluk yasamayacagi igin
uzun vadeli bakis agisina uygun olarak yatirimlarmi gergeklestirebilir. Tersi
durumda, firma zay1f bir bilango yapisina sahip ve nakit sikigiklig1 i¢inde ise,
digsal finansman temininde zorluk yasayacagi i¢in kisa vadeli bakis agisi ile
cari piyasa fiyatlamasini daha ¢ok dikkate almasi gerekecek ve yatirimlarinda
PD/DD’nin yer aldig1 sermaye biitcelemesi kriterlerine agirlik verecektir.

Chirinko ve Schaller (2001), piyasadaki fiyatlamalarin temel fiyatlamaya
gore cok yiikseldigi ve sonrasinda siddetli diisiis gosterdigi finansal balonlarin
yatirimlara etkisini incelemistir. 1980°lerin sonunda Japonya ekonomisinde
yasanan finansal balonun incelendigi c¢alismada, piyasadaki yiiksek
fiyatlamalarmm firma yatinmlarini artirdign  gozlenmistir. Bu donemde
gerceklestirilen yatirnmlarin biiylik ¢cogunlugu menkul kiymet ihraci yoluyla
elde dilen fonlarla finanse edilmistir. Baker vd. (2003), hisse senedi fiyat
hareketlerinin rasyonel olmadig1 ve firmalarin olmasi gerekenden ¢ok veya az
degerlendigi donemler olabilecegi varsayimi ile firma yatirmlarinin hisse
senedi fiyatlarinda temel degerlemeyi yansitmayan fiyat hareketlerindeki
degisime olan duyarliligini incelemistir. Bu ¢alismada, Stein’den (1996) farkli
olarak, tobin q orani acikca belirtilmis ve ele alinan duyarlilik q yatirim modeli
kapsaminda incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore geng, yiiksek kaldirag
kullanan, diisiik nakit diizeyine ve dalgali nakit akisina sahip firmalarin
yatirimlari q oranina, yani hisse senedi fiyatlarina daha duyarli ¢ikmistir.

2.1.4. Etkin olmayan sermaye piyasasinin yatirinm
finansmanina etkisi

Temel fiyatlama etkinliginin saglanamamasi disinda, finansal sistemin
diger etkinlik tanimlamalarinin karsilanamamasidan kaynaklanan sorunlar da
yatirim finansmani tercihlerini ve finansman imkéanlarina bagli gergeklestirilen
yatirim diizeylerini etkileyecektir. Cilinkii etkin olmayan sermaye piyasasinda
bulunan bir firma i¢in, yatirim finansmaninda kullanabilecegi finansal
kaynaklarin maliyeti, finansmanim tiiriine gore farklilik gosterebilir. Ozellikle
firmanin faaliyetleri sonucu trettigi finansman kaynagi olarak icsel fonlar,
sermaye piyasalarindan elde edebilecegi digsal fonlara kiyasla diisiik maliyet
avantajina sahiptir. Fonlarin maliyetlerindeki bu farklilagma gesitli gerekgeler
ile aciklanabilir. Bunlar sermaye yapisinin sermaye maliyetine etkisinde ele
alindig1 tizere, islem maliyetleri, vergisel etkiler, temsil problemine dair
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maliyetler, finansal sikintinin maliyetleri ve asimetrik enformasyondan
kaynaklanan maliyetlerdir (Fazzari vd., 1988, s. 148).

Firma ile yatinmcilar arasindaki asimetrik enformasyon, firmanin dis
finansman temininde Onemli maliyet dezavantajlar1 yaratabilir. Bunu
aciklamak i¢in oncelikle firma i¢indeki yoneticilerin firma varliklarinin degeri
ve yatirim alternatiflerinin potansiyeli hakkinda firma disindaki yatirimcilardan
daha fazla enformasyona sahip oldugu dikkate alinmalidir. Bu kosulda yeterli
enformasyona sahip olmayan yatirimcilar, firmalari yatirim ve varliklarmin
kalitelerine gdre dogru bir sekilde birbirlerinden ayiramazlar ve firmalara
ortalama bir deger atfederler. Yani hisse senedi ihract durumunda, yeni
hissedarlar goreceli olarak iyi yatirnmlari ve yatinm alternatifleri olan
firmalarin hisselerini almak i¢in, yaniliyor olmalar1 halinde ortaya ¢ikabilecek
kayiplarin1 tazmin edebilmek amaciyla ek bir prim talep etmis olmaktadir. Bu
prim, goreceli olarak yiiksek kaliteli yatirim alternatifleri bulunan firmalarin
yeni hisse senedi ihraci ile finansmanin maliyetini, mevcut hissedarlarin
karsiladig igsel finansman maliyetine gore yiiksek olmasina neden olacaktir.
Sonug olarak, finansman hiyerarsisine uygun bicimde, hisse senedi veya
borglanma araglar1 ihract yoluyla saglanan digsal finansman kaynaklarinin
maliyeti, i¢sel finansman kaynagi olarak firmanin yarattig1 nakit akisinin firsat
maliyetinden daha yiiksek olabilecegi distiniilebilir. Bu durumda firma,
yatirnmlarinin finansmaninda igsel olarak yarattigi nakit akiglarimi diger
finansman alternatiflerine tercih edecektir.

2.1.5. Etkin olmayan sermaye piyasasimin yatirimlara etkisi:
yatirnmlarin nakit akisina duyarhhg

Sermaye piyasasinin etkin olmamasindan kaynaklan finansman
hiyerarsisi sebebiyle digsal finansman imkéani, hem yiikksek maliyet hem de
miktar sinirlamasi olarak yatirim firsatlarini degerlendirmekten alikoyacak
diizeyde olabilir. Digsal finansman imkani sinirli ve gergeklestirilebilir yatirim
firsatlar1 bulunan bir firma, yatirnmlarinda kendi yarattig1 i¢sel finansman
olanaklarma bir dl¢iide bagimli kalmak durumundadir. Bu durumda firmanin
gerceklestirdigi yatirim diizeyi, i¢sel finansman olanaklarini yansitan firmanin
yarattig1 nakit akigina duyarlilik gosterecektir. Bu baglamda Fazzari vd. (1988)
firmalarin yatirnm taleplerini iktisadi yatirim modelleri ile kontrol ederek
gruplara ayrilmis firmalarin  yatinmlarmin  nakit akisina duyarliligini
incelemistir.

Nakit akiginin yatirima olan etkisini gézlemlemek i¢in firmanm sahip
oldugu yatirnm firsatlarint kontrol etmek gerekmektedir. Hissedarlarinin
refahin1 engoklamay1 hedefleyen bir firma, eger karli yatirim firsatlarina sahip
degilse, yeterli nakit akigina sahip olsa dahi yatinm yapmakta istekli
olmayacaktir. Bu sebeple yatirim talebi kontrol edilmeden yatirim ve nakit akisi
iliskisini incelemek yaniltic1 olur. Fazzari vd. (1988), firmalarin yatirimlarinda
icsel finansman olanaklarma ne 6l¢iide bagimli olduklarini nakit akis1 degiskeni



41 | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISi

ile incelerken, Q Yatinm Modelinden ve bu modele alternatif olarak
Hizlandiran ve Neoklasik Yatirim Modelinden tiirettigi degiskenleri de dahil
ettigi arastirma modelleri 6nermistir. Bu ampirik modellerin formu asagidaki
gibi genellestirilebilir (Fazzari vd., 1988, 5.164):

(I/K)ie = fX/K)ie + g(CF/K) e + uze (2.1)

Denklem 2.1°deki I firmanm yatinm harcamalarini, CF faiz ve vergi
oncesi kara amortismanlar gibi nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerin eklenmesi
ile bulunan nakit akis1 degiskenini ve f fonksiyonu da iktisadi yatirrm modelinin
tiirline bagl olarak belirlenen parametre dizisini gosteren x vektoril ile tiiretilen
yatirim firsatlarini ifade etmektedir. Sermaye stoku K ve hata terimi u dahil
degiskenlerin timii i. firmanin t. yili degerini yansitmaktadir. Fazzari vd.
(1988) Denklem 2.1’i baz alarak degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de
kullanildig1 farkli yatinm modellerini ele almis, yatirimlarin nakit akisina
duyarhiliginin birgok durumda gézlemlendigi sonucuna ulagsmstir. Fazzari vd.
(1988, s.174) bu denklemler i¢inde, Q Yatirim Modelini temel alan denklemin,
varliklar gelecegi ongdrecek sekilde fiyatlayan piyasaya verisine dayandigi
icin yatirnmlarm karhilik firsatlarini gegmis verileri kullanan diger yatirim
modellerini temel alan denklemlerden daha dogru gosterecegini belirtmistir.
Bununla birlikte q degerinin, piyasa fiyatlamalarindaki asir1 degiskenlik ve
yatirnmin yineleme maliyetinin hesaplanmasindaki zorluklar sebebiyle hatali
Olgiilebilecegi ve bu sebeple nakit akisi duyarliliginin yanlh 6l¢iilmesine neden
olabilecegi de belirtilmelidir (Fazzari vd., 1988, 5.169).

Diger bir bakis agisiyla Denklem 2.1, nakit akisi degiskeni igeren bir
yatirim modelidir. Nakit akis1 degiskeni igeren yatirim modelleri iktisadi olarak
da gerekgelendirilebilir. Sermaye maliyeti ve sermaye yapist ele alinirken,
firma yatirimlarini agiklayan Neoklasik, Hizlandiran ve Q Yatirim Modelinin,
finansman segenekleri arasinda maliyet farkinin bulunmadigi etkin sermaye
piyasast varsaymmi ile gelistirildigi belirtilmisti. Modellerdeki bu varsayim
sonucu, SVFM ve MM ile uyumlu olarak yatirirm modelleri finansal faktorleri
yansitacak bir degisken igermemektedir. Finansman hiyerarsisinin gecerli
oldugu durumda ise finansman alternatifleri maliyet olarak farklilasmakta ve
dissal fonlari temini igsel fonlara gore daha maliyetli olmaktadir. Bu farklilik
sebebiyle firmalar, sermaye taleplerini yatirim taleplerine doniistiiriirken,
sermaye maliyetlerini etkileyecek olan finansman olanaklarini da dikkate
alacaklardir. Bu durumda, firmanin finansal faktorlerden etkilenme derecesini
de dikkate almak adina, finansman olanaklarini yansitan ilave bir parametrenin
yer aldigi bir yatinm modeli, yatirim talebini agiklanmakta daha basarili
olabilir.
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2.2. Yatirnmlarin Nakit Akisina Duyarhhg ile Finansal
Kasithlik Iliskisi

2.2.1. Yatirimlarin nakit akisina duyarhhi@inin bir finansal
kisithlik gostergesi oldugunu savunan goriis

Yatirm modellerinin nakit akis1 degiskeni ile birlikte ele alindig1 ve
firma ozelliklerine gore gruplanarak karsilagtirmali nakit akigi duyarliligs
incelemelerinin yapildigi ¢alismalara Onciilik eden Fazzari vd. (1988),
firmalar1 temettii dagitim oranina gore gruplara ayirarak hem firma 6zelliklerini
hem de Denklem 2.2’de sunulan model gergevesinde nakit akigi duyarliliklarini
incelemistir (Fazzari vd., 1996, s.5)

(I/K)it = a+ bQis + c(CFye/Ki) + €i¢ (2.2)

Finansman hiyerarsisinin daha belirgin oldugu firmalar, sermaye
piyasalarindan ve kredi temin eden kurumlardan saglanacak digsal finansmanin
maliyeti i¢sel finansman maliyetine gore yiiksek olacagi i¢in, elde ettikleri kart
temettii olarak dagitmak yerine Dbiinyelerinde tutarak yatirimlara
yonlendirecektir. Temettii dagitmayan firmalarin digsal finansman olanaklari
kisith olmasi sebebiyle, yatirimlarinin nakit akiglarina daha yiiksek duyarlilik
gostermesi beklenebilir. Fazzari vd. (1988) bu agiklamaya uygun olarak
temettii dagitim orani diisiik olan firmalarda yatirim-nakit akisi1 duyarliliginin,
temettii dagitim oram1 yiliksek olan firmalardan daha fazla oldugunu
gozlemlemistir. Bu calismanin sonuglarina gore, genel olarak gézlemlenen
yatirim ve nakit akisi iligkisine bagli olarak tiim firmalar yatirim kararlarinda
finansal faktorlerden farkli diizeylerde olsa da etkilenmektedir.

Finansman hiyerarsisinin yarattig1 nakit akisi duyarliliginin firmalarin
digsal finansmana ulasgim imkéani hakkinda bilgi verdigi varsayimi altinda,
temettli dagitim orani diisiik olan firmalar yiiksek nakit akisi duyarlilig
gosterdigi i¢in finansal olarak kisitli olduklar1 sdylenebilir. Fazzari vd. (1988),
temettli dagitim orami diisiik olan firmalar ile yiiksek olan firmalarin
Ozelliklerini karsilastirmak yoluyla finansal kisith olarak tanimladiklar
firmalarin ortak o6zelliklerini de raporlamiglardir. Diisiik temettii dagitan
firmalar, yiiksek temettii dagitan firmalara gore sermaye varligi stoku daha az,
satiglar1 daha hizli biiyiiyen, yatirimlar1 ve nakit akiglar1 daha ¢ok dalgalanma
gosteren firmalardir. Yani yiiksek temettii dagitan firmalar olgun firma
Ozellikleri gosteren firmalar olarak digsal finansmana disiik maliyet ile
ulasabilirken, temettii dagitim orani1 diisiik, gen¢ ve hizli biiyliyen firmalar
finansal kisitli olup, dissal finansmana uygun maliyette ve yeterli miktarda
ulagsamamaktadir. Bu c¢alismanin ardillari, Denklem 2.2’yi esas alarak firma
yatirimlar ile nakit akiglar1 arasindaki iligkiyi incelemis ve farkli 6zellikteki
firma gruplarint karsilagtirmak suretiyle finansal kisith firma yatirimlarinin
daha az finansal kisith firmalara kiyasla yiiksek nakit akigina duyarlilig
gosterdigini gézlemlemistir.
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2.2.2. Yatirimlarin nakit akisina duyarhhigimin bir finansal
kisithhik gostergesi olamayacagini savunan goriis

Yatirimlarin nakit akisina duyarliliginin bir finansal kisithilik gostergesi
oldugunu savunan Fazzari vd. (1988) ve ardillari, finansal kisitliliga yol acacagi
varsayilan firma niteliklerine goére firmalar1 gruplandirmis ve kisith oldugu
diigiiniilen firmalara ait yatirimlarin nakit akislarina daha ytiksek duyarlilik
gosterdigini gozlemlemislerdir. Kaplan ve Zingales (1997) ise, yatirimlarin
nakit akisi duyarliligina dayanarak firmalarin finansal kisith olarak
tanimlanabilecegi yoniinde genel bir goriis olusturulamayacagini belirtmis ve
Fazzari vd.’nin (1988) bulgularinin tam tersi yonde bulgular sunarak bu
yaklagimi elestirmistir. Bu elestiriye gore, finansman secenekleri arasinda bir
oncelik siras1 olusturan finansman hiyerarsisi tim firmalar i¢in bir 6l¢iide
gecerlidir. Finansman hiyerarsisinin, i¢sel ve digsal finansman arasinda maliyet
farki yaratmasi i¢in esas faktoriin enformasyon asimetrisi olmasi1 gerekmez;
islem maliyetleri bile tek basina bir 6l¢iide finansman hiyerarsisi yaratacaktir.

Finansman secenekleri arasindaki maliyet farkindan kaynaklanan nakit
akis1 duyarliligimin agirlikh olarak asimetrik enformasyonun etkisiyle olustugu
yalnizca teorik varsayimlara dayanmaktadir. Bu teorik varsayimlar, finansal
kisitli olmayan bir firma yatirimlarinda nakit akig1 duyarliligl géstermezken,
finansal kisithh bir firmanin neden nakit akist duyarlili§i gosterecegini
aciklamakta faydalidir; fakat finansal kisitlilik arttik¢a yatirimlarin nakit akist
duyarhiliginin da artacagi ¢ikarsamasini yapmak i¢in yeterli degildir (Kaplan ve
Zingles, 1997, 5.173). Ornegin finansal kisitlilik arttik¢a yatirimlarin nakit akis
duyarlilig1 artig gostermeyebilir. Bu gorlisii ispatlamak i¢in Kaplan ve Zingales
(1997), Fazzari vd.’nin (1988) arastirmasinda finansal kisith olarak belirledigi
firmalar1 6rneklem olarak tekrar ele almig ve daha kapsamli bir finansal
kisithilik Olgiitii ile alt gruplara ayirarak yatirimlarin nakit akisi duyarliligini
incelemistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore finansal kisitli olmayan firmalarin
yatirim-nakit akist duyarliligi, finansal kisithi olan firmalara gére daha yiiksek
cikmistir. Fazzari vd. (1988) ile ¢elisen bu sonuca dayanarak, finansal kisitlilik
ile yatirnm-nakit akis1 duyarlilig1 arasinda sabit bir iliski kurulamayacagi; yani
yatirim-nakit akis1 duyarliliginin bir finansal kisithlik gostergesi olamayacagi
ifade edilmistir.

Kaplan ve Zingales’in (1997) analiz bulgulari, esas olarak yatirim-nakit
akigt duyarliigmin finansal kisithligr saptamak ic¢in uygun olmadigini
ispatlamak amacin1 tasimaktadir. Fakat bu calismanin bulgulari, finansal
kisithlik azaldik¢a yatirimlarin nakit akisina daha duyarli hale geldigi yoniinde
alternatif bir goriisiin olugsmasina sebep olmustur. Kaplan ve Zingales’in (1997)
sinirh sayida firmanin detayli incelemesine dayanan finansal kisithilik Sl¢iitii
yaklagimini ¢ok daha biiyiik bir 6rnekleme uyarlayabilmek i¢in Cleary (1999),
Altman’in (1968) calismasindaki Z skor benzeri bir diskriminant analizinin
kullanildig1 nesnel ve kolay hesaplanabilir bir gruplandirma yontemine
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dayanarak yatirimlari nakit akisina duyarliligini incelemistir. Bu ¢aligmanin
sonucuna gore, kredibilitesi yiiksek oldugu i¢in finansal kisitsiz sayilabilecek
firmalarin  yatirimlari, kredibilitesi diisiik oldugu i¢in finansal kisith
sayilabilecek firmalarin yatirimlarina gore nakit akislarina daha duyarhdir.

2.2.3. Yatirimlarin nakit akisina duyarhhigimn
gozlemlenmesinde finansal kisithlik ve finansal sikint1 iizerine
bir tartisma

Kaplan ve Zingales (1997), Fazzari vd. (1988) gibi genel anlamda
finansal kisitliligr digsal finansman maliyetlerinin igsel finansmanin
maliyetinden yiiksek olmasi olarak tamimlamaktadir. Fakat Kaplan ve
Zingales’in (1997) firmalar1 finansal kisith olarak tanimlamak icin
kullandiklar1 6l¢iit temettii dagitim oran1 gibi tek bir kistasa dayanmamakta,
firmalarin yazili beyanatlarinda ifade ettikleri finansal kisitlilik agiklamalar
dahil bir ¢ok bilesenden olusmaktadir. Agirlikli olarak nakit kisitliligina
odaklanan bu Olgiite gore nakit akigt smirli, borgluluk orani yiiksek, rezerv
nakdi diigilk ve az oranda temettii dagitan firmalar finansal kisith olma
egilimindedir. Firmanin nakit rezervlerinin ve nakit akiginin ¢ok diisiik diizeyde
olmasiyla tanimlanacak bir 6l¢iit, finansal kisitliliktan ziyade iflas olasiliginin
dogurdugu finansal sikintiya (financial distress) isaret ediyor olabilir.

Finansal sikint1 i¢inde olan firmalar yarattiklar1 kisitli nakdi, oncelikli
olarak sabit finansman giderlerini karsilamak i¢in kullanacak ve yatirimlara
yonlendirmeyeceklerdir. Bu durumda finansal sikintida olan firmalar biiylk
olasilikla yatirnrm-nakit akist duyarliligi gostermeyeceklerdir. Yani Fazzari
vd.’nin (1988) finansal kisitli olarak belirledigi firmalar arasindan yeni 6lgiite
gore finansal kisith olarak belirlenen firmalar, esasen finansal sikintida olan
firmalar, yeni Olgiite gore finansal kisitsiz olarak belirlenenler ise gercek
manada finansal kisith olan firmalar olabilir (Kaplan ve Zingales, 1995, s.26).
Fakat calismada yer alan finansal kisith firmalarin, faiz giderlerine denk
diizeyde  nakit akist  yaratabilmelerine  ve ilave  borglanma
gerceklestirebilmelerine dayanarak finansal sikintil olarak
tanimlanamayacaklari ileri siiriilmiistiir (Kaplan ve Zingales, 1997, s.208).

Fazzari vd. (1996), Kaplan ve Zingales’in (1995) 6n arastirma olarak
sundugu Kaplan ve Zingales (1997) ¢alismasinin 6n bulgularina cevaben, bir
On arastirma sunmustur. Bu 6n arastirmaya gore, Kaplan ve Zingales’in (1995)
finansal kisith olarak tanimladigi firmalar aslinda gergekten de finansal stres
altindadir. Ciinkii Kaplan ve Zingales’in finansal kisitlilik dlgiitii, nakit akisi
asirt diisiik olan ve firma beyanlarma gore bor¢ yeniden yapilanmasinin s6z
konusu olabilecegi firmalara ait donem verisini segmektedir. Bu veriler, Fazzari
vd.’nin (1988) kisitli olarak belirledigi firmalarin s6z konusu dénemlerde
finansal sikint1 yagsadigi duruma aittir. Fazzari vd. (1988) ise ele aldig1 donemin
timiinii dikkate alarak finansal kisitlilik 6l¢iitiinii uygulamis ve bu dlgiitte uzun
bir siire boyunca finansal sikinti icindeki firmalar1 degerlendirme dis1 birakmak
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icin 6rneklemini satiglari artig gosteren firmalardan olusturmustur (Fazzari vd.,
1996, s.27).

Fazzari vd.’nin (2000) bakis agisindan, igsel fonla Olgiilen firmalarin
finansal kisithilik Ol¢limii yanilticidir. Ciinkii tutulan nakit firmanin finansal
politikasina gore degisiklik gosterebilir. Ornegin bir firma sermaye piyasasmin
etkin olmamasindan ¢ok etkileniyorsa genellikle yiiksek miktarda nakit tutma
egiliminde olabilir. Boylece gelecekte karsilasacagi finansal kisit
maliyetlerinden 6nemli olarak tuttugu nakit ile kurtulabilir. Fazzari vd. (2000),
yatirim-nakit akigi duyarliligmin yorumlanmasinda Kaplan ve Zingales’in
(1997) likidite kisitliligini 6lgen kriterlerinin finansal kisitliligi tanimlamakta
kullanilamayacagini belirtmistir. Ayrica, Cleary’nin (1999) finansal kisitlt
olarak tanimladigi firmalarin, satislarinda diisiis gozlenen firmalar olarak,
finansal kisithliktan ¢ok finansal sikintiya isaret ettigi soylenebilir (Fazzari vd.,
2000, s.703).

Kaplan ve Zingales (2000) ise, finansal kisitlilik gruplandirmalarinda
“muhtemel finansal kisith” olarak tanimladiklar1 firmalar arasinda yatirim
yapilabilir kredi notuna sahip firmalarin bulundugunu vurgulayarak, diisiik
yatirim-nakit akisi duyarliligi goézledikleri bu grubun net bir sekilde finansal
sikintida olmadigini ve ayni durumun Cleary (1999) i¢in de gecerli oldugunu
vurgulamiglardir. Yazarlarin diger bir argiimani finansal sikintinin da, digsal
finansman maliyetini yiikselten bir unsur olarak finansal kisitlilik yarattigidir.
Kaplan ve Zingales (2000), Fazzari vd.’nin (2000) belirttigi dl¢iitlerin yatirim-
nakit akig1 duyarlilig ile finansal kisithlik arasinda net bir iliski kurmaya
yetmedigini belirtmektedir.

2.2.4. Yatirimlarin nakit akisina duyarhhgi ile finansal
kisithlik iliskisinin incelenmesi

Fazzari vd.’nin (1988, 1996, 2000) ve Kaplan ve Zingales’in (1995,
1997, 2000) ¢aligmalarinda vardiklari g¢elisen sonuglarin dogurdugu ikilemi
¢oztimlemek amagli, tartismay1 doguran bu ¢alismalarin teorik ve yontemsel
altyapisindan uzaklagsmaksizin yatirimlarin nakit akisi duyarlilign ve finansal
kisithilik iliskisini inceleyen ¢aligmalar yapilmistir. Povel ve Raith (2001) ve
Almeida ve Campello (2001) finansal kisitliligi teorik olarak el almislardir. Altt
(2003) ve Moyen (2004), farkli finansal kisithilik tanimlamalarindan
kaynaklanan sorunlar asabilmek igin, finansal kisitliligin kontrol edilebildigi
yatirnm modellerinden tiiretilen benzetim verisi ile yatirim-nakit akist
duyarhiligini incelemislerdir. Allayannis ve Mozumdar (2004) ile Hadlock ve
Pierce (2010), finansal kisitlilik dlgiitlerinin gegerliligini arastiran gozleme
dayali aragtirmalar yapmiglardir. Campello, Graham ve Harvey (2010), firma
yoneticilerine yapilan anketten elde edilen veriye dayanarak finansal kisithiligt
arastirmiglardir.

Gozlemlenen yaratirnm-nakit akigi duyarliligi, arastirmada kullanilan
modellerin uygun olmamasindan ve/veya parametrelerin dl¢limleme
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hatalarindan kaynaklantyor olabilir. Bu noktadan yola ¢ikan ¢alismalar,
yatirim-nakit akisi duyarlilig1 ile finansal kisitlilik tizerine tartisma doguran
caligmalarla iktisadi teori ve ekonometrik yontem olarak farklilagmaktadir. Bu
caligmalar, Fazzari vd.’nin (1988) ve ardillarinin vardiklar1 sonuglari
yorumlayan veya ayni yaklasimi benimseyenlere, yaklasimin smirliliklart
hakkinda fikir verici olacaktir.

2.2.4.1. Finansal kisithlikta bor¢lanma odakh yaklasimlar ve
yatirimlarin nakit akisina duyarhlhi@inin iliskisi

Povel ve Raith (2001), enformasyon asimetrisinin bulundugu etkin
olmayan sermaye piyasalarinda fon saglayan ve fon ihtiyacinda olan arasindaki
ideal finansman sdzlesmesinin borg sdzlesmesi oldugunu varsayarak, finansal
kisithhigin digsal sermaye maliyetine ve dolayisiyla yatirimlara etkisini teorik
olarak incelemistir. Povel ve Raith’e (2001, s.1) gore firma yatirimi i¢in digsal
finansmana ihtiyag duyuyor, dolayisiyla sermaye piyasasmin etkin
olmamasindan etkileniyor ise o firma finansal kisithidir. Firmanin digsal
finansman ihtiyaci, sahip oldugu igsel fonlarin diizeyinden etkilenir. Ornegin,
yatirim firsatlarini gergeklestirecek diizeyde nakde sahip olan bir firma sermaye
piyasasina  bagvurmayacaglt icin  piyasanin  etkin  olmamasindan
etkilenmeyecektir. Digsal finansmanin maliyeti, sermaye piyasasinin etkinlik
diizeyine baghdir. Ornegin firma ile piyasadaki yatirmmcilar arasindaki
enformasyon asimetrisinin yiiksek olmasi halinde digsal finansmanin maliyeti
yiikselecektir. Bu tanimlamalara goére bir firmanin finansal kisitlar1 hem
sermaye piyasasinin etkinlik diizeyine, hem de firmanin igsel fonlarinin
yeterliligine baglidir. Yani finansal kisitlilik, enformasyon asimetrisinin
yarattig1 kisithlik ve igsel fonlarin yeterli diizeyde olmamasinin yarattigi
kisitlilik olmak tizere iki bilesenden olusmaktadir. Belirtmek gerekirse, Povel
ve Raith’in (2001, s.6) tanimladig1 igsel fonlar, nakit akislar1 degil, kisa vadeli
varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri asan kismidir.

Povel ve Raith’e (2001) gore, hem igsel fonlarin azalmasi, hem de
enformasyon asimetrisinin artmasi firmanimn finansal durumunu kétiilestirici
etki yapar; buna karsilik firma yatirimlarina etkileri farkhidir. Ciinkii iki
kisithilik bileseni borgla finansmani marjinal maliyetini farkli sekilde etkiler.
Asimetrik enformasyonla ile giiclii iliskide olan 6lgiitlere gore finansal kisitlilik
arttikca, digsal finansmanin maliyeti artacagi i¢in yatirimlarin nakit akigina
duyarlihg: artar. igsel fonlarin diizeyine bagl olan finansal kisithilik
Olciitlerinde ise, yatirnmlar ile nakit akislar1 arasinda dogrusal bir iliski
kurulamaz. igsel fonlar1 diisiik olan firmalarin yatirimlar1 Kaplan ve Zingales’in
(1997) gozlemledigi gibi nakit akisina duyarlilik gostermez iken, i¢sel fonlar
agir1 miktarda kisith veya negatif olan firmalarin yatirimlar1 nakit akislarina
duyarlilik gosterebilir.

Hem Fazzari vd. (1988, 1996, 2000), hem de Kaplan ve Zingales (1995,
1997, 2000) finansal kisithiligin firmaya etkisini digsal fonlarm maliyet
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yiikselmesi olarak ele almaktadir. Finansal kisitlilik, fonlarin maliyetinde bir
artisa sebep olmakla birlikte firmanin temin edebilecegi kredi miktarmin
smirlandirilmasina da sebep olabilir. Bu baglamda Almeida ve Campello
(2001) yatirnm-nakit akisi duyarliliginin finansal kisithlik ile iliskisini teorik
olarak kurarak, Kaplan ve Zingales’in (1997) “Yatirim-nakit akisi duyarlilig
finansal kisithihigin  bir gostergesi olamaz.” goriisiine karsit argiiman
gelistirmistir. Calismada, firmanin kullanabilecegi bor¢ miktarmin firmanin
Ozelliklerine gore yatirnmlarinin degisen bir orantyla siirlandirildigt
diislincesiyle, finansal kisitlilik kesitleri i¢in yatirim-nakit akist duyarlilig:
yorumlanmaktadir.

Almeida ve Campello’nun (2001) varsayimina gore, finansal kisith
firmalar biitiin i¢sel fonlarini yatirima yonlendirdikleri igin nakit akisindaki
degisim yatinmlara dogrudan yansiyacaktir. Nakit akisindaki degisimin
yatirnmlara dolayli etkisi ise firmanin igsel etkenlere bagli borglanma
kapasitesinden kaynaklanir. Bir firma, yatirimlarina oranla diger firmalardan
daha fazla bor¢ alabiliyorsa, yatirimda yasanacak degisim borg¢lanma
kapasitesinde de biiyliikk bir artisa yol agacaktir. Calismada bu olguya
kuvvetlendirme etkisi adi verilmistir. Kuvvetlendirme etkisinin firmalar
arasinda farkli olmasi, yatirnm-nakit akist duyarliigmin da farkli olmasina
sebep olacaktir. Yatirim yapilan varliklarin kreditorler goéziindeki degeri
arttikga, yani finansal kisitlilik azaldik¢a, ayni nakit akisi ile yapilacak yatirima
karsilik daha yiiksek oranda borg alinabilecek ve daha yiiksek miktarda yatirim
yapilabilecektir (Almeida ve Campello, 2001, s.2). Bu durumda daha az
finansal kisitli firmalarda yatirnmlarin nakit akiglarina duyarliligi daha yiiksek
olacaktir. Firma tamamen kisitsiz ise duyarlilik neoklasik teoriye uygun olarak
sifirdir. Sonug¢ olarak, eger finansal kisitlarin temel olarak firmalarin
kullanacagi kredi miktarinin esas etkileyicisi oldugu varsayilirsa, yatirim-nakit
akis1 duyarliliklar1 finansal kisithiligi 6lgmede kullanilabilir.

Yatirimlarin nakit akisi duyarliligi ile finansal kisitlilik iliskisini
coziimlemek adina Moyen (2004) gergek firma verisini, varsayima dayali
finansal kisitlilik dlgiitlerine gore kesitlere ayirmak yerine, tiirettigi benzetim
verisiyle yapay kesitler olugturmustur. Moyen (2004) arastirmasinda,
temettiilerin bugiinkii degeri lizerinden hesaplanan firma degeri optimizasyon
modelini esas almig ve firmalarin sermaye yapisina, temettii dagitimina ve
yatirnma iligkin kararlarin1 saptamak iizere iki alternatif firma modeli
tanimlamistir.  Finansal kisitsiz  firmalarn  tanimlayan ilk  model,
vergilendirmenin ve iflas olasiliginin etkilerini igerecek sekilde borg ve
Ozsermaye olarak digsal finansman imkanlarinin bulundugu neoklasik formda
bir modeldir. Finansal kisitli firmalar1 tanimlayan ikinci model ilk modele
benzemekte, fakat firmalara digsal finansman kullanma imkam
tanimamaktadir. Her iki model 10 yillik periyot i¢in benzetim yoluyla isletilmis
ve firmalarin kararlarmi yansitan finansal verilere sahip teorik bir veri seti
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tiretilmigtir. Bu veri seti yatirimlarin nakit akislarina duyarliligini Fazzari
vd.’nin (1988) kullandig1 arastirma modeli iizerinden incelenmistir.

Moyen’e (2004, s.2062) gore, alan yazinda temel alinan regresyon
modelinde borglanmaya iliskin bir parametre bulunmadigi i¢in dis finansman
imkanma sahip finansal olarak kisitsiz firmalarin yatirimlar1 nakit akislarina
daha yiiksek duyarlilik gosterir. Clinkii kisitsiz firmalar yarattiklar1 nakitlerin
yani sira alacaklart borglar ile yatirim miktarlart artirabilmektedir. Yani
yatirim-nakit akisi duyarliligi, yiiksek diizeyde borglanabilen firmalar i¢in daha
yiliksektir. Bu firmalar borglanmalarimi artirdiklarinda, borg saglayanlarin
sermaye ic¢indeki payinin artmasi sebebiyle, 6zkaynak saglayanlara nakit
akiglarindan dagitilabilecek temettii miktar1 smirlanmaktadir. Finansal kisith
firmalar ise, yarattiklar1 nakitleri yatirima yonlendirme ile nakdi temettii
dagitma arasinda bir tercih yapmak durumundadir. Bu sebeple kisitli firmalarda
yatirimlarin nakit akislariyla olan iligkisi daha zayiftir.

Moyen’in (2004) yukarida agiklanan goriisiine uygun olarak gelistirdigi
modellerden tiiretilen benzetim verisine gore, diisiik miktarda temettii dagitan
firmalarin yatirimlar1 nakit akisina daha yiiksek duyarlilik gostermistir. Bu
bulgu Fazzari vd.’in (1988) raporladig1 yatirnm-nakit akisi duyarliliklari ile ayni
dogrultudadir. Fakat yiiksek yatirnm-nakit akig1 duyarliligi gosteren bu firmalar
benzetim verisinde finansal kisitli olmayan modeldeki firmalardir. Yani son
tahlilde, Kaplan ve Zingales (1997) ile paralel olarak, finansal kisith olmayan
firmalarda yatirimlar nakit akislarina daha duyarhidir. Moyen (2004), finansal
kisitlilik ile yatirim-nakit akist duyarlilig: iliskisinin finansal kisitliligin nasil
tanimlandigina bagl olarak ¢elisen sonuglar tiiretebilecegini belirtmistir.

2.2.4.2. Finansal kisithlik él¢iitiine yonelik incelemeler

Lamont vd. (2001), varlik getirilerini finansal kisitliliga gore inceleyen
caligmasinda, Kaplan ve Zingales’in (1997) gelistirdigi finansal kisitlilik
Olciitiinii oldugu gibi alip ¢caligmasinda finansal kisith firmalar1 belirlemek i¢in
kullanmustir. Alan yazinda KZ indeks olarak adlandirilan bu finansal kisitlilik
Olciiti bes degiskenden olusmaktadir. Degiskenlerden nakit akislarinin
sermaye varliklarina orani (-1,002), nakit rezervlerinin sermaye varliklarina
orani (-1,315) ve temettiiniin sermaye varliklarina oran1 (-39.368) finansal
kisithlik ile negatif iligkili, q oran1 (0,283) ve borglarin toplam sermaye
varliklarina orani (3,139) ise pozitif iliskilidir (bkz. Kaplan ve Zingales, 1997,
5.189). Ozetle KZ indeks, yatirim firsatlar1 bulunan ve finansal kaldiragtan
yararlanan fakat nakit akig1 diisiik, nakit rezervi az ve diisiik temettii dagitan
firmalar1 finansal olarak kisitli belirleme egilimindedir.

Allayannis ve Mozumdar (2004), Kaplan ve Zingales’in (1997) ve
Cleary’nin (1999) kantitatif kisithlik Slgiitlerini iiretim firmalarindan olusan
genis bir 6rneklem iizerinde tekrar ele almistir. Bu incelemenin amaci, Fazzari
vd.’nin (2000) de isaret ettigi, negatif nakit akisi olan firmalarin finansal
sikintida olabilecegi gerekcesiyle orneklemdeki finansal kisith firmalarin
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yatirim-nakit akist duyarliliklarini etkileyip etkilemedigini gézlemlemektir. Bu
incelemenin sonucuna gore, negatif nakit akisi iceren gdézlemler 6rneklemden
cikarildiginda, Cleary’nin (1999) Fazzari vd.’yle (1988) ¢elisen bulgularinin
anlamliligini kaybettigi gozlenmistir. Allayannis ve Mozumdar (2004), Kaplan
ve Zingales’in (1997) ¢ok az sayida firmay1 kapsayan drnekleminin kesin bir
yargiya varmak i¢in yetersiz oldugunu belirtmislerdir. Nitekim 49 firmay1
iceren yatirnm-nakit akis1 duyarliligi analiz bulgulan, karsilastirmanin yapildig:
her iki grupta yer alan ikiser firmanin O6rneklemden c¢ikarilmasi halinde
gecerliligini kaybettigi gdzlenmistir. Yazarlara gore, finansal kisith firmalarin
yatirim-nakit akigi duyarliligi gostermedigi yoniindeki goriis gecersizdir.

Mizen ve Vermuellen (2005), kredi degerliligi arttik¢a yatirim-nakit
akigi duyarliligiin diistiigiinii gézlemlemistir. Bu arastirmacilara gore, kendi
caligmalart ile ¢elisen bulgulara ulasan Cleary’nin (1999) finansal kisith olarak
belirledigi firmalar aslinda finansal sikintidaki firmalar olabilir. Finansal
sikintidaki firmalar, bor¢ geri 6demelerinden dolayr yarattiklari nakdi
yatirimlarina yonlendiremedikleri i¢in diisiik yatirnm-nakit akisi duyarlilig
gosterebilir (Mizen ve Vermualen, 2005, s.8).

KZ indeks esasen Kaplan ve Zingales’in (1997) finansal kisitlilik
aragtirmalarinin  bir sonucudur. Bu c¢alismada finansal kisithh firmalar
belirlemek i¢in, firmalarin finansal durumlar1 ve yatirim planlari hakkinda bilgi
iceren yazili metinlere dayanan Oznel kalitatif degerlendirmelere de
basvurulmustur. Hadlock ve Pierce (2010), Kaplan ve Zingales’in (1997)
kalitatif kisitlilik belirlemelerine dayanarak ve daha biiyiik bir veri setiyle KZ
indeksini yeniden tiliretmistir. Sonucta KZ indeksin orijinal katsayilan ile
uyusmayan indeks parametreleri ortaya c¢ikmis, bu da KZ indeksin
gegcerliliginin sorgulanmasi geregini dogurmustur. Yeni hesaplanan indeks ile
orijinal indeks arasindaki korelasyonun da yaklasik sifir oldugu vurgulanmustir.
Hadlock ve Pierce (2010), finansal parametrelerden olusan cok bilesenli
modellerin finansal kisithlik Olgiitleri yerine firma yasi ve firma boyutunun
daha tutarl bir finansal kisithilik dl¢iitii olacagini savunmaktadir.

Campello, Graham ve Harvey (2010), finansal kisitliligi ve firma
tizerindeki etkisini 2008 yilinda bas gosteren kredi krizi donemde Amerika,
Avrupa ve Asya’nin 39 iilkesinde yer alan firmalar iizerinde incelemistir.
Aragtirma, firma yoneticilerine yapilan anket verisine dayanmaktadir. Finansal
kisitlilig1 belirlemek i¢in firma yoneticilerine firmalarinin digsal finansmandan
kaynaklanan sorunlar sebebiyle yatinmlarin1 erteleyip ertelemedikleri
sorulmustur. Bu 6lgiite gore belirlenmis finansal kisitli firmalar, diger firmalara
gore kriz doneminde yatirimlarini daha ¢ok azaltmis ve nakit rezervlerini daha
cok tiiketmislerdir. Nakit rezervlerine yonelik bu bulguya dayanarak, Fazzari
vd.’nin (2000) belirttigi gibi KZ indekste finansal kisitl olmayan firmalara
isaret eden nakit rezervleri bileseni esasen finansal kisitli firmalarin bagvurdugu
bir emniyet mekanizmasidir. Ankette firmalarin digsal finansman temininde ne
tiir problemler yasadiklar1 da sorulmustur. Anketin sonucunda dissal finansman
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teminindeki temel problemin maliyet kaynakli oldugu, miktar sinirlamasmin
ise daha sonra geldigi goriilmiistiir.

2.2.4.3. Yatirnmlarin nakit akisina duyarhhginin model ve
olciim hatasi ile aciklanmasi

Fazzari vd. (1988) ve Kaplan ve Zingales’i (1997) izleyen ¢alismalar,
onciillerinde oldugu gibi Q yatirrm modelini esas alislardir. Ortalama q
parametresini marjinal q degeri yerine yatirim modelinde kullanabilmek igin
firmanin 6lgege gore sabit getirili tiretim yapisinda oldugu, piyasada olusan
fiyat1 etkileyemedigi ve tam rekabet piyasasinda faaliyet gosterdigi
varsayilmaktadir (Gugler vd., 2004, s.514). Bu varsayimlarin gegerli olmadigi
ortamlarda Q yatirirm modelinin gegerliligi tartigilabilir. Ayrica, firmalarin
kesitsel farkliliklarini incelemek adina firmalarin, ele alinan dénem boyunca
finansal kisithilik baglaminda gruplandirilmasina dayanan aragtirma yontemi de
elestirilebilir. Schiantarelli (1995, s.21), firmalar1 donemler boyunca tek bir
grupta tutan caligmalari “ayni1 firmanin finansal kisitlarinda yillara gore
farklilasmas1 sonucunda olugan bilginin ihmal edildigi” gerekgesiyle
elestirmektedir. Fakat bu sorun, gorece kisa periyotlar1 igcerecek gruplarin
karsilagtirilmasiyla giderilebilir.

Q degiskeninde karsilagilabilecek potansiyel sorunlar Ol¢iim hatast,
piyasadaki temel fiyatlamadan sapma ve yatirnmlarmn karliligi hakkinda eksik
bilgi icerme ihtimalidir (Baker vd., 2003, 979). Bu sorunlar modelindeki
parametrelerin agiklayiciliginda, q degiskeninden nakit akisi degiskenine dogru
bir kaymaya sebep olabilir. Bu durumda firmalar finansal kisitli olmadiklari
halde, nakit akig1 duyarliliklar sebebiyle, finansal kisith olarak algilanacaktir.
Tobin q hesaplamasinda, yatirnmlarin yineleme maliyeti hesaplamalarindan
dogan giicliikler 6l¢iim hatasinin bir kaynagidir. Nitekim Fazzari vd. (2000),
kendilerinin detayli q hesaplamalarina karsilik Kaplan ve Zingales’in (1997)
detayli olmayan q hesaplamasini Ol¢lim hatasi yaratabilecegi yoniinde
elestirmigtir. Diger tarafta, Perfect ve Wiles (1994), q degiskenindeki
hesaplama farkliliklarinin yarattigi etkinin sinirli oldugunu belirtmistir.

Bond ve Cummins (2001), piyasadaki fiyatlamanm temel fiyatlari
yansitmadig1 gerekgesiyle, firmalarin piyasadaki degerlemesine dayanan q
degiskenine alternatif bir q degiskeni tiiretmistir. Alternatif olarak gelistirilen
bu q degiskeni, menkul kiymet analistlerinin firmanin gelecekteki kazanglara
dair 6ngoriilerinden elde edilmektedir. Calismanin sonuglarima gore alternatif q
degeri, orijinaline goére yatirimlar1 agiklamakta daha basarili olmustur. Bu
calismada, gelistirilen q degeri ile yatirim firsatlar1 kontrol edildiginde dahi
yatirnmlarin nakit akigi duyarlili@i gosterdigi gozlemlenmistir. Erickson ve
Withed (2000), q degerinin, 6lgim hatasi barindirdigi igin Fazzari vd.’nin
(1988) kullandig1 arastirma modelinin uygun olmadigini vurgulamiglardir.
Arastirmacilar marjinal q tizerine gelistirdikleri yeni modeli genellestirilmis
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momentler metodu (GMM) ve panel veri analiz teknikleriyle incelemis, Fazzari
vd.’nin (1988) bulgularina zit sonuglar elde etmislerdir.

Gilchrist ve Himmelberg (1995), nakit akisinin gelecekteki gelirler, ciro
veya karlilik hakkinda bir gosterge olmasi sebebiyle, modelde yer alan nakit
akis1 degiskeni ile esas Ol¢iilenin i¢sel finansmanin duyarliligi olmayabilecegini
belirtmistir. Bu arastirmada, nakit akislarindaki bilgiyi igerecek sekilde,
yapilandirilmis q olarak tanmimlanan bir degisken  gelistirilmistir.
Yapilandirilmig q degiskeni, yatirnmlar agiklamada q degiskeninden daha
basarili olmustur. Bu sonuca gore yatirim-nakit akisi duyarliligini finansal
kisithiliga yormaktansa, gézlem modelindeki Tobin q degiskeninin yatirim
talebinin iyi bir tahmincisi olup olmadigin1 sorgulamak daha dogrudur
(Gilchrist ve Himmelberg, 1995, s.544).

Fazzari vd.’nin (1988) gozlemledigi firma yatirimlarinin nakit akisina
duyarliliginin finansal kisithliktan bagimsiz bir agiklamasi olabilir. Bu
durumda yatirim-nakit akigi duyarliliginin her zaman finansal kisithliga isaret
edecegi yoniindeki bir goriis dogru olmayacaktir. Alt1 (2003), finansal kisitlarin
olmadigi bir 6rneklem evreni yaratmak i¢in digsal finansman teminini her firma
igin sorunsuzca sunan bir benzetim modeli gelistirmis ve benzetim ile tiiretilen
verideki firmalarin Fazzari vd.’nin (1988) arastirma modeli ile yatirim-nakit
akis1 duyarliliklarii incelemistir.

Geng firmalarin* varliklari goreceli olarak diisiik diizeydedir ve ortalama
biiyiikliiklerine ulasip dengeli bir hal alana degin yiiksek bilylime donemi
gecirirler. Bu firmalarda, is hayatinin belirsizliklerinden otiirii  yatirim
projelerinin potansiyel karliligindan tam manasiyla emin olmanin imkansizligi
sebebiyle, biiylime donemlerindeki nakit akislarina iliskin degisimler yeni
yatirimlarin uzun dénem karliliklar1 hakkinda yol gostericidir. Bu sebeple geng
firmalar, nakit akisindaki gelismelere sert tepki vererek yatirim projelerini
revize ederler (Alti, 2003, s. 708).

Alt1 (2003), yukarida agiklanan yaklasimin etkilerini gdzlemlemek igin
firma degerini engoklayan neoklasik modeli ele almistir. Bu model, gecmis
calismalardaki neoklasik modellerde oldugu gibi Modigliani-Miller
yaklagiminda varsayilan sermaye piyasasi kosullarini saglamaktadir. Fakat
model, su ek kosulla modifiye edilmistir: Geng¢ firmalar, yatirimlarinin
gelecegine iliskin belirsizlikler ile kars1 karsiyadirlar ve yatirnmlarin karliliklari
hakkindaki bu belirsizlikler gergeklesen nakit akiglarindan edinilen bilgiyle
birlikte zaman i¢cinde ortadan kalkar. Alt1 (2003), tasarladigi zamanlar arasi
(intertemporal) optimizasyon modelini benzetim yoluyla isleterek firmalarin
yatirim, bor¢lanma ve temettli kararlarimi tiiretmis, bu kararlar yoluyla olusan
finansal verileri yatirnm-nakit akig1 duyarliligi merkezinde incelemistir.

4 Burada geng firmalar ile kastedilen, gelecekte yaratacag: nakit akisi gogunlukla yeni bir
projeden gelen firmalardir. Bu firmalar yeni kurulmus firmalar olabilecegi gibi, yeni ve hacimli
yatirim firsatlarina sahip dnceden kurulu firmalar da olabilir.
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Benzetim verisinden tiiretilen nakit akigi duyarlilig1 incelemelerine gore
firmalar kredi piyasalarina kisitsiz erigebilseler dahi yatirim-nakit akisi
duyarliligi gostermektedir. Yatirim-nakit akisi duyarliligi biitiin firmalar i¢in
gecerlidir. Bu sebeple, yatirnmlarin nakit akislarina duyarlilik gdstermesi icin
Fazzari vd.’nin (1988) temellendirdigi gibi bir finansman hiyerarsisine bagl
finansal kisithlik kosulu sart degildir. Fakat Fazzari vd. nin (1988) bulgularina
paralel olarak, yatinm-nakit akisi duyarlilign hizli biiyiiyen, diisiik temetti
dagitan, kiigiik ve geng firmalar i¢in daha yiiksektir. Modelin yapisi geregi bu
firmalar yatinmlarmin finansmaninda Once yarattiklart nakit akisini
kullanmakta, sonra diledikleri Olglide borca bagvurmaktadir. Benzetim
verisinde gozlenen ise, firmalarin olgunlastik¢a dnce borglanmalarini azalttigi,
sonrasinda temettii dagitimlarmi artirdigidir. Yani disiik oranda temettii
dagitimi, hizli biiyliyen firmalarin bir 6zelligi olarak yatirim-nakit akisi
duyarhilig1 ile dolayl iliskiye sahiptir. Alti’nin (2003) bu arastirmadan genel
¢ikarim1 Tobin g degerinin, hizli biiyliyen gen¢ firmalarda yatinm firsatlart
kiimesi i¢in giirliltii barindiran bir 6l¢iim parametresi oldugudur. Bu tip firmalar
icin nakit akislari, yatirimlarinin kalitesi hakkinda bilgi vererek yatirimlarin
artirlmasma veya azaltilmasma sebep oldugu icin yatirimlart daha ¢ok
etkilemektedir.

2.2.4.4. Finansal kisithhi@in tammlanmasi ve yatirnmlarin
nakit akisina duyarhhg ile olan iliskisinin belirlenmesi

Yatirimlarin nakit akigi duyarlilig ile finansal kisithlik iliskisini ele alan
arastirmacilar, finansal kisithliginin tanimi ve finansal kisithlik kosullart
lizerine kendi teorik varsayimlarini gelistirmis, daha 6nceden ampirik olarak
ortaya konmus yatirim-nakit akis1 duyarliligini kendi tanimlamalarina uygun
olarak yorumlamiglardir. Finansal kisitlarin ele alinig farkliligi, alan yazinda
¢esitli finansal kisithilik 6l¢iitlerine yol agmus, finansal kisitli firmalarin hangi
Ozellikleri tasidigi konusunda tartisma yaratmistir. Fazzari vd.’nin (1988),
asimetrik enformasyondan kaynaklandigmni savundugu finansal kisitlilik
Olgiitiine karsiik Kaplan ve Zingales (1997) daha ¢ok firmanin likidite
kisitliligina ve borglanma kapasitesini belirleyen kredi skoruna atfedilebilecek
bir finansal kisithlik Slgiitii gelistirmis ve bu iki Olglite gore firma gruplarn
birbirine zit yatirim-nakit akisi duyarliliklar1 sergilemistir. Povel ve Raith
(2001), finansal kisitliligr asimetrik enformasyon ve likidite kaynakli kisitlilik
olarak ikiye ayirarak iki goriisii uzlastirma yolu ararken, Almeida ve Campello
(2001) borglanma odakli goriisleri ile Kaplan ve Zingales’i (1997)
desteklemistir. Digsal finansmanda bor¢lanmaya yonelik kisitlarin etkisini
vurgulayan Moyen (2004) de bu kampta degerlendirilebilir. Hadlock ve Pierce
(2010), Kaplan ve Zingales’in (1997) kisithlik olgiitiinii elestirmis ve karsit
goriis belirtmistir. Allayannis ve Mozumdar (2004) da, Kaplan ve Zingales’in
(1997) orijinal bulgularin1 gecersiz sayarak Fazzari vd.’yle (1988) paralel
sonuglar sunmustur.
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Yukarida ifade edilen c¢er¢evede, finansal kisithligin asimetrik
enformasyon ve likidite-borgluluk sikintisi olmak {izere iki kaynagina isaret
edilmektedir. Bu durumda alan yazindaki birbirine zit goriisleri agiklayan en
uygun goris, farkli tiir finansal kisitliliga maruz firmalarin, yatirim-nakit akisi
duyarliliklart dahil genel karakteristiklerinin farklilik gostermesidir. Dahasi, iki
finansal kisitlhiliktan birinin yatirim-nakit akisina etkisi digerinden daha baskin
olabilir. Bu durumda hangi tiir finansal kisitliligin digerine baskin oldugu, yani
finansal kisitliligin esas taniminin ne oldugu ve finansal kisitli firmalarin temel
olarak hangi karakteristikleri tasidigi hakkinda bir 6n varsayim (apriori
assumption) gelistirilmesi yatirim-nakit akisit duyarliliginin yorumlanmasi igin
gereklidir. Bu 6ngoriiniin olusturulmasinda Hoberg ve Maksimovic’in (2014)
finansal kisithliga dis ¢er¢eveden bakan arastirmasi, finansal kisitliligin ne
oldugu ve finansal kisith firmanin 6zellikleri hakkinda aydinlatici olacaktir.

Finansal kisithilik ve yatirim-nakit akisi duyarliligini inceleyen
caligmalar, finansal kisitlilig1 belirleme yontemlerinde ve yatirim-nakit akisi
duyarliliklarini inceleyen modellerinde agirlikli olarak firmalarin finansal
verilerini kullanmuglardir. Hoberg ve Maksimovic (2014), finansal kisitlilik
iizerine On varsayimlar ve yatirnm-nakit akisi duyarliligimi inceleyen finansal
parametreli modeller yerine yalnizca firmalarin kamuya yaptigi yasal olarak
zorunlu agiklamalar1 analiz ederek finansal kisitli firmalart  ve
karakteristiklerini belirlemistir. Béylece finansal verilerin, bu verilere dayanan
arastirma modellerinin ve finansal kisithliga dair kavramsal ¢er¢evenin olasi
eksikliklerinden kaynaklanacak tartismalarin 6niine gec¢ilmesi hedeflenmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) sermaye piyasalarinda
Sermaye Piyasas1 Diizenleme Kurulu (SEC), kendisine tabi olan firmalarin
likidite durumlarn, yatinm projeleri ve finansman planlamalar1 hakkinda
diizenli olarak bildirim yapmalarini zorunlu kilmaktadir. Hoberg ve
Maksimovic (2014), metin temelli ve yaklasik adedi 52.000 olan raporlarin (10-
K raporlar1) igerigini analiz etmistir. Likiditeye iligkin raporlarinda
yatirimlarini ertelemek veya iptal etmek zorunda kalan firmalar finansal kisith
olarak belirlenmistir. Buna ek olarak, firmalarin finansman planlamalarina
iliskin raporlari incelenmis, finansman tercihlerini belirten ifadeleri agisindan
firmalar 6zkaynak yonelimli ve bor¢ yonelimli olarak simiflandirilmistir. Bu
smiflandirmanin gerekgesi ise finansal kisitlilik tanimindan tiiretilmistir: Eger
i¢sel finansman ile digsal finansman arasinda maliyet farki varsa, 6zkaynak
finansmana ile borgla finansman arasinda da maliyet farki bulunabilir (Hoberg
ve Maksimovic, 2014, s.1319). Boylece finansal kisitlilik ile finansman tercihi
birlikte incelenerek digsal finansmanin tiirli Ozelinde kisith firmalar ve
yatirimlarina etkisi incelenebilir.

Yukarida acgiklanan arastirmanin sonuglarina gore en ¢ok kisithilik
gosteren firmalar ¢ogunlukla hizli biiyliyen ve digsal finansmanda 6zsermayeyi
tercih eden firmalardir. Ayrica bu firmalar, ticari sirlarini ve firma i¢i tutulmasi
gereken Dbilgilerini  kaybetme riskinden duyduklari endiseyi dile
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getirmektedirler. Bu bulgu, 6zsermaye piyasasindaki finansal kisithiligin
kaynag1 olarak potansiyel enformasyon asimetrisine yonelik dogrudan bir kanit
olarak degerlendirilebilir (Hoberg ve Maksimovic, 2014, s.1313). Ozsermaye
yoniinden finansal kisitli firmalarin yatirimlar1 2008 krizinin yarattig1 finansal
soktan oldukgca etkilenerek diisiis gostermistir.

Borglanma yoniinden finansal kisitlilik gdsteren firmalarin yatirimlari
finansal soklardan ¢ok daha az etkilenmektedir. Bu firmalarin finansal soklara
tepkileri, yatirimlarimi azaltmak yerine borglanma diizeylerini azaltmak
yoniindedir. Bor¢lanmaya baglh finansal kisithlik gosteren firmalarin
raporlarinda, 6zsermaye yoniinden finansal kisithilik gosteren firmalarin
belirttigi enformasyon asimetrisi sorunlarindan bahsedilmemekte, daha ¢ok
borglanma sozlesmelerinin ihlali konulart yer almaktadir. Bu sebeple
bor¢lanma yoOniinden finansal kisithilik gdsteren firmalarm borgluluk
sikintisinda olduklari sdylenebilir (Hoberg ve Maksimovic, 2014, s. 1331).

Hoberg ve Maksimovic (2014), gézlemlerinden yola ¢ikarak finansal
kisitlilik {izerine ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Finansal kisith sirketler
genellikle geng, varlik biyiikliigii diisiik diizeyde olan, yiiksek Tobin q degeri
ile yatinm firsatlarina sahip ve Ozsermaye yoniinden finansal kisithi olan
firmalardir. Enformasyon asimetrisine maruz bu firmalar, nakit akislarin
etkileyecek finansal soklara yatirimlarini azaltarak tepki vermektedir.
Ozsermaye yoniinden finansal kisithilik gosteren firmalara gére ¢ok daha az
sayida olan borglanma yoniinden finansal kisithi olan firmalar ise, esasen
bor¢luluk sikintisinda olan ve yatirimlar: nakit akisini etkileyen soklara diistik
tepki veren firmalardir. Hoberg ve Maksimovic (2014, 5.1330) bu agiklamalara
dayanarak finansal kisitlilik ile finansal sikint1 kavramlarini firma 6zellikleri ve
yatirimlara etkisini igerecek sekilde kesinlestirdiklerini ileri sirmektedirler.

Beck vd.’in (2006) Diinya Bankasi’'nin 80 iilkede gerceklestirdigi
anketlerde finansal olarak kisitlanan firmalar1 inceleyen c¢alismasindaki
bulgular, finansal kisithigr tanimlamada yararlidir. Bu c¢aligmaya gore,
firmalarin agik ara en sik dile getirdikleri finansal zorluk, digsal sermayenin
yliksek maliyetli olmasidir (Beck vd., 2006, s.940). Siklikla dile getirilen ikinci
finansal zorluk uzun vadeli borglanma piyasalarina erisim giigliikleridir.
Bankalar1 tarafindan kredi miktar1 sinirlamasi ise firmalarin en az siklikla
belirttigi finansal zorluklardandir. Beck vd. (2006) firma yasi ve boyutunun
tutarl finansal kisitlilik gdstergeleri oldugunu belirtmislerdir.

Finansal kisithilik, bu asamaya kadar agiklanan bulgu ve goriisler
dahilinde su sekilde tekrar tanimlanabilir: Finansal kisitlilik, etkin olmayan
sermaye piyasasinda, degerini engoklamayi hedefleyen firmanin, degerini
artiracak yatirim firsatlarin1 gergeklestirmek igin, igsel finansman imkanini
digsal finansman alternatiflerine tercih etmek durumunda kalmasidir. Finansal
kisithlik, finansal sikinti ve benzeri likidite-bor¢lanma kisitliligindan farkli
olarak, digsal finansmanin miimkiin olmasina karsilik, maliyetinin igsel
finansmana oranla yiiksek olmasindan kaynaklanir. Enformasyon asimetrisi
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diizeyine bagli bu maliyet farki artik¢a finansal kisitlilik da artacaktir. Bu
tanimlamalara gore, yatirimlart nakit akiglarina duyarli olan firmalar, finansal
kisitl firmalardir. Geng, toplam varlik diizeyi diisiik olan, diisiikk temettii
dagitan firmalar, yatirimlari nakit akislarina duyarlilik gosterme egiliminde
olan finansal kisithi firmalardir. Bu ydnde bir finansal kisithilik goriisii Fazzari
vd.’ye (1988) ve izleyen alan yazin ile ayni1 dogrultudadir.

2.3. Firmalarda Yatirimlarin Nakit Akisina Duyarhiligim
Inceleyen Arastirmalar

Bir firmanin yatirim harcamalari, yatirim talebinin belirleyicisi olan
yatirim firsatlart agisindan kontrol edildikten sonra, i¢sel finansman imkaninin
bir gostergesi olarak firmanmn faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari ile
aciklanabiliyorsa, bu firmada yatirnmlarm nakit akisina duyarlilik gosterdigi
sOylenebilir. Yatirimlarin nakit akigi duyarliligi gostermesi, firmanin yatirim
kararlarinda igsel finansman imkanini gozettigine isaret etmektedir. Digsal
finansman maliyetinin, planlanan yatirimin gergek sermaye maliyetini yansitan
icsel finansman maliyetine gore daha yiiksek olmasi halinde, igsel finansman
imkanlar1 yatirnm kararlarim ve dolayisiyla gergeklestirilen yatirnm diizeyini
etkileyecektir. Digsal finansmanin igsel finansmandan daha maliyetli olmasinin
bir sebebi asimetrik enformasyonun yarattig1 ilave maliyetlerdir. Firma
disindaki bir yatirnmcinin, firmanin planladigi yatirnmin karliligi hakkinda,
firmaya gore daha az bilgiye sahip olmasi enformasyon maliyetlerini
dogurmaktadir. Fazzari vd. (1988), enformasyon maliyetlerinin sebep oldugu
yatinnm-nakit akigt duyarliligini bir finansal kisithlik gostergesi olarak
degerlendirmistir.

Firmalar yatinmlarinda, farkli diizeyde nakit akist duyarlihig:
gosterebilir. Bu farklilik, digsal finansmani saglayan yatinmci ile firma
arasindaki enformasyon asimetrisi diizeyinin firmadan firmaya degismesi ile
aciklanabilir. Dissal finansman saglayan yatirnmecilar ile arasinda daha fazla
enformasyon asimetrisi olan firma, yatirmlarinda daha yiiksek nakit akisi
duyarliligi gosterecektir. Bunu gozlemlemenin bir yolu, enformasyon
asimetrisini etkileyen firma ozellikleri bakimindan firmalar1 gruplandirarak,
yatirimlarin nakit akist duyarliliklarinda kesitsel farkliliklari incelemektir.
Burada agiklanan Fazzari vd.’nin  (1988) yaklasimin1  benimseyen
aragtirmalarda, yatirim-nakit akist duyarliligindaki kesitsel farkliliklar
gozlemlemek adina gesitli firma ozelliklerine ve cesitli finansal kisitlilik
durumlarina isaret eden gruplandirmalar gelistirilmistir. Yatirim-nakit akist
duyarligin etkileyen faktorler, firma 6zellikleri ile sinirli degildir. Firmalarin
nakit akig1 duyarliliklari tilkelere, finansal sistemlere ve ekonomik konjonktiire
gore degiskenlik gosterebilir. izleyen alt bashklarda, firma &zellikleri
baglaminda, firmanin iginde bulundugu ekonomi ve ekonomik konjonktiir
baglaminda gruplandirmalar yaparak firmalarin  yatinm-nakit akisi
duyarliliklarin1 gozlemleyen ¢alismalar incelenmistir. Tiirkiye’de faaliyet
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gosteren firmalarin yatirim-nakit akisi duyarliligini inceleyen ¢aligmalar da ayri
bir alt baglikta ele alinmistir.

2.3.1. Firma ozellikleri baglaminda yatirnmlarin nakit akisina
duyarhhg

Bu baglikta, digsal finansmandan yararlanma kosullarini etkileyebilecek
firma ozelliklerinin yatirim-nakit akisi duyarliligina etkisi incelenmektedir.
Bunlar firmanm boyutu, yas1 ve uyguladigi temettii politikasi, bir sirketler
grubu ile iliskisi, sahiplik yapisi, firmanin yasal bilgilendirme zorunluluklar1
olarak ifade edebilecek bir menkul kiymet ihra¢ programi veya kredi notu
sahipligi olarak orneklendirilebilir (Hubbard, 1998, s.201). Asagida, bu ve
benzeri ozelliklere gore ayrilmis firma gruplarmm yatirim-nakit akist
duyarhiliklarmmi  ve finansal kisithiliklarini  analiz  eden  galismalar
incelenmektedir.

2.3.1.1. Finansal kisithli@1 tammmlayan firma 6zelliklerinin
yatirim-nakit akis1 duyarhhgina etkisi

Bu baglikta ele alinan firma 6zellikleri esasen, yatirimlarin nakit akisi
duyarliligr ile finansal kisithilik iliskisinin ele alindig1 baslikta deginilen tiirde
ozelliklerdir. Finansal kisitliliga yol agacagi disiiniilen firma o6zellikleri veya
finansal kisitli oldugu diisiiniilen firmalara ait 6zellikler bazinda gruplandirilan
firmalarin, yatirnmlarinda daha yiiksek nakit akisi duyarlili@i gostermesi
beklenmektedir. Finansal kisitliligin incelendigi baslikta belirtildigi tizere, yasi
ve boyutu kiiciik, temettii dagitmayan veya diisiik oranda dagitan firmalar,
yatirimlari nakit akislara duyarlilik gosterme egiliminde olan finansal kisith
firmalardir. Burada bahsedilen firmanin yagi, firmanin kurulusundan veya ilk
halka arzindan beri gegen siireye gore; firmanin boyutu ise g¢ogunlukla,
firmanin toplam varliklarinin biiyiikligiine veya sermaye stokunun diizeyine
gore belirlenmektedir.

Geng firmalar, digsal finansman saglayan kreditorlerle yeterince uzun
stire iliski kurmak i¢in ve kredi degerlerini olusturacak finansal verilerini igceren
bir veri tabani olusturulabilmek i¢in siireye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu sebeple
geng firmalar, olgun firmalara gore daha fazla enformasyon asimetrisine maruz
kalmaktadir. (Gertler, 1988, ss.573-574). Geng firmalar ¢ogunlukla iiretim
stireglerini yeni olusturan firmalar olarak varlik boyutu agisindan da kiiciik
olma egilimindedir. Kiigiik firmalarin digsal finansman saglamak i¢in sermaye
piyasalarina erigimleri kisithdir ve borglanmaya dayanak teskil edecek
varliklart sinirlidir (Gertler ve Gilchrist, 1994, ss.312-313). Beck vd. (2006),
Diinya Bankasi’nin 80 iilkede gergeklestirdigi anket arastirmasinin verisine
dayanan ¢alismasinda, biiyiikk ve daha uzun siiredir varlik gosteren firmalarin
daha az finansal kisith oldugunu vurgulamistir.
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Kiigiik firmalarin yatirimlarinda nakit akigt duyarliligi gosterecegini
savunan c¢aligmalara daha Onceki basliklarda incelenen Fazzari vd. (1988),
Gilchrist ve Himmelberg (1995), Hubbard (1998), Alti (2006), Hadlock ve
Pierce (2010) ve Hoberg ve Maksimovic (2014) 6rnek verilebilir. Diger tarafta,
firma boyutunun bir kisitlilik gostergesi sayilamayacagini savunan goriisler de
bulunmaktadir. Deverux ve Schiantarelli (1990, s.300), Ingiliz firmalari
tizerinde gerceklestirdikleri aragtirmada, biiylik firmalarda yatirimlara nakit
akiglarinin  etkisinin  kiigiik firmalara nazaran daha Onemli oldugunu
gozlemlemislerdir. Chirinko (1997) ise, ABD verisiyle gerceklestirilen
aragtirmalarda gozlemlenen firma boyutuna bagli finansal kisith olma
durumunun, diger tlke firmalar1 agisindan gegerli olmayabilecegini
belirtmistir. Bu goriigiin gerekgesi, daha ¢ok biiyiik firmalarin yararlanabildigi
tahvil ve bono piyasalarinin ABD’de Avrupa lilkelerine gore daha yaygin
olmasi, Avrupa’daki firmalarin boyut farki gézetmeksin digsal finansmanda
banka kanalin1 kullanma egiliminde olmalaridir. Yani, Gertler ve Gilchrist’in
(1994) yukaridaki ifadesinde yer alan kiigik firmalarin digsal sermaye
piyasasina erisim dezavantajinin, bankalarin etkin oldugu finansal sistemlerde
O6nemini kaybetmesi, bu tiir ekonomilerde firma boyutunun finansal kisithiliga
etkisini sinirlayabilir. Diger bir yaklagimla Hu ve Schiantarelli (1998), firma
boyutu biiyiidiik¢e firmanin sahiplik tabanini genislemesinin etkisiyle finansal
kisitliliga yol acacak temsil maliyetlerin artmasi sonucu, biiyiik boyutlu
firmalarin kiiciik firmalara gore finansal kisitl1 olabileceklerini belirtmislerdir.

Fazzari vd. (1988), diisiik temettii dagitan firmalarda, diger firmalara
gore daha yiiksek yatirim-nakit akist duyarliligi gézlemlemis ve bunu finansal
kisitlilikla iliskilendirmistir. Bond ve Meghir (1994), Whited’in (1992)
calismasindaki yaklasima benzer sekilde, firma degeri engoklama
probleminden yola ¢ikan ve finansman hiyerarsisinin dikkate alan bir model
gelistirmiglerdir. Sonrasinda, gelistirilen bu model ile finansman
alternatiflerinin miikemmel ikdmeler oldugu Neoklasik model, firma
gruplarinin yatirimlarini agiklamadaki basarilar agisindan karsilastirilmastir.
Sonug olarak, diisiik temettii dagitan firmalarm finansal hiyerarsisi dikkate
alinarak gelistirilen modele daha uygun oldugu vurgulanmistir. Calismanin
diger bir bulgusu da, yatinmlarin ge¢mis yil nakit akis1 ile pozitif iliskide
oldugudur. Whited ve Wu (2006), gelistirdikleri kisitlilik indeksine bagh
olarak, finansal kisith firmalarda temettii dagitimmin smirli oldugunu
belirtmislerdir. Graham ve Harvey (2010) ise, 39 iilkede 1050 firmanin
yoneticilerine uygulanan anketin ve bu firmalara iliskin finansal verilerinin
incelenmesi sonucunda temettli politikasinin ve firma boyutunun finansal
kisithlik gostergesi olmadigi sonucuna varmiglardir.

Finansal kisithilig1 etkileyen faktorlerin yani sira firmalar, endistriyel
farkliliklara bagli olarak da yatirim-nakit akisi duyarliligi gosterebilir.
Endiistriler arasinda ortalama firma boyutu veya ortalama biiyiime hiz1 gibi
firma ozelliklerindeki agisindan farkliliklar bulunabilir. Bu farkliliklara bagh
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olarak, endistriler farkli yatinm-nakit akisi duyarliliklar1 gosterebilir.
Devereux ve Schiantarelli (1990) endiistrileri bu agidan ele almis, firmalarin
biiyiime hizlarmin bir ifadesi olarak biiyliyen ve kiiciilen sektorler olarak bir
smiflandirmaya giderek firmalarin yatinm-nakit akisi duyarhiliklarin
incelemistir. Bu ¢aligmada, biiyiiyen endiistrilerdeki firmalara ait yatirim-nakit
akist duyarliliklarinin, kiigiilen endiistrilerdeki firmalarin yatirim-nakit akisi
duyarhiliklarindan daya yiiksek oldugu goézlenmistir.

Mizen ve Vermuelen (2005), endiistrilerin farkli talep ve maliyet
yapilarma bagl olarak para politikalarindan ve parasal soklardan farkl diizeyde
etkilendigini vurgulayarak, farkli endistrilerde yer alan firmalarin yatirnm-nakit
akisi duyarhiliklarmin farklilasabilecegini belirtmislerdir. Bu c¢alismada,
endiistrilerin parasal politika ve soklardan etkilenme derecelerini belirleyen
temel faktorler {iretilen iiriinlerin dayanakli mal olup olmamasi, dis ticarete
aciklik ve tretimdeki sermaye yogunlugu olarak tanimlanmistir. Belirli bir
endiistride faaliyet gosteren firmalarin yatirim-nakit akis1 duyarliliginda diger
endiistrilerden ayrigsmas1 halinde iiretilen iiriiniin, {iretim teknolojisinin veya dig
pazarlara mal satabilmenin yatirnm-nakit akisi duyarliligina etkisi oldugu
diisiiniilebilir. Mizen ve Vermuellen (2005), Ingiltere’de ve Almanya’da
faaliyet gosteren firmalar1 ele alan calismalarinda, endiistri farkliliginin
yatirim-nakit akist duyarliliginda etkilemedigi sonucuna varmiglardir.

Chen ve Chen (2012), firmalarin yatirim-nakit akisi duyarhiliklariin
genis bir zaman araligindaki degisimini inceledikleri caligsmalarinda, dayanikli
endiistriyel gruplandirmalara da yer vermislerdir. Bu gruplandirmaya gore,
dayanikli mal treten firmalar, dayaniksiz mal iireten firmalar ve yiiksek
teknoloji firmalar1 olarak ii¢ ayr1 firma grubu bulunmaktadir. Arastirmacilar,
her ii¢ gruptaki yatinm-nakit akisi duyarliliklarmin benzer hareket ettigi
vurgulanmislardir. Bu ¢alismada gruplar arasi herhangi bir istatistiksel
karsilagtirmaya yer verilmemistir.

Bu alt baglikta incelenen arastirmalarin sonucunda, finansal kisitlilig
tanimlayan firma o&zelliklerinden yas ve boyuta gore gruplandiriimis
firmalarindan daha geng¢ ve kiiciik olanlarin daha yiiksek yatirim-nakit akist
duyarlilig1 gostermeleri beklenmektedir. Alan yazindaki caligmalarin ¢ogu bu
goriise paralel sonuglar iiretmistir. Firma yasina ve boyutuna gore yapilan
smiflandirmalar kadar net olmasa da, temettii dagitimina gore firmalarin
yatinmlart nakit akislarina farkli diizeylerde duyarlilik gosterdigi
gorlilmektedir. Buna gore, temettii dagitmayan veya temettii dagitim orant
diisiik olan firmalarin daha yiiksek yatirnm-nakit akigi duyarliligi gostermesi
beklenmektedir.  Firma gruplandirmalar1 temelinde yatirim-nakit akist
duyarhiligimi inceleyen caligmalarda, firmanin faaliyet gosterdigi endiistriye
gore gruplandirmalar yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmalarim birbiriyle tutarli
olmayan bulgulari, endiistrilerin yatirim-nakit akisi duyarhliklari agisindan
farklilik gosterip gostermedigi konusunda net bir goriise varmak icin yeterli
olmayabilir. Bu konuda yapilacak yeni c¢alismalar, yatirim-nakit akist
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duyarliliginda endiistriyel farkliliklarin smanmasi agisindan faydali bilgiler
tiiretebilir.

2.3.1.2. i¢sel sermaye piyasasimin ve firmammn sahiplik
yapisinin yatirnm-nakit akis1 duyarhhgna etkisi

Sirketler Grubu halinde yapilanan firmalar, elde ettikleri fonlar1 bir araya
getirerek kendi sermaye piyasalarini olusturarak, grup firmalarinin
finansmaninda sermaye piyasasinin etkin olmamasindan kaynaklanan sorunlar
bertaraf etmeyi hedefler (Cetenak ve Vural, 2015, s.317). Sirket grubu
dahilinde temettii dagitimi, hisse senedi ihraci ve borg iligkisi yoluyla
sermayenin dogrudan transferi saglanarak grup firmalar1 arasindaki sermaye
hareketlerinin yonetildigi olusum igsel sermaye piyasasi olarak tanimlanir
(Gonenc vd., 2007, s.64). Sirketler grubunun bir banka gibi hareket ederek
biinyesindeki firmalar digsal bir yatirnmciya gore daha iyi izleyebildigi ve bu
sebeple enformasyon maliyetlerini diislirerek gruba dahil olan firmalara daha
uygun finansman imkan1 saglamak gibi bir avantaj yarattig1 diisiiniilmektedir
(Hubbard, 1998, s.205). Bu baglamda sirketler grubu firmalarinda finansal
kisithiligin daha az olmasit ve daha diisiik yatinim-nakit akisi duyarliligi
gozlemlenmesi beklenebilir.

Hoshi vd. (1991), Japon ekonomisinde keiretsu olarak adlandirilan,
biiyiik ve ¢oklu sirket yapilar ile olan iligkilerine gore firmalar gruplandirmig
ve keiretsu yapisina dahil olmayan firmalarda daha yiliksek yatirim-nakit akisi
duyarhilig1 gézlemlemistir. Shin ve Park (1998), Giiney Kore’deki grup sirketi
yapisina dahil olan firmalar ile bagimsiz firmalarin yatirim-nakit akist
duyarliliklarin1 karsilagtirmis ve Hoshi vd. (1991) ile paralel sonuglara
ulagmustir. Schaller (1993), Kanada firmalar tizerinde yaptig1 incelemesinde,
grup sirketi yapisina dahil olmayan firmalardaki yatirim-nakit akigt
duyarliginin daha yiiksek oldugunu gézlemlemistir.

Igsel sermaye piyasalari, etkin olmayan sermaye piyasalarindan
etkilenerek baglantili firmalarda finansal kisitliliga yol agabilir. Yani sermaye
piyasalarmin etkin olmamasi sebebiyle firmalar, i¢csel sermaye piyasalar
baglantilarindan kaynakl finansal kisitlara maruz kalabilirler. Lamont (1997),
ana firmanm petrol faaliyetlerinde bulundugu 26 adet sirketler grubunun petrol
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarindaki yatirimlart incelemistir.
Calismada, petrol fiyatindaki sert diisiisiin ana firmada yarattigi nakit sikigikligi
ile birlikte, petrol dis1 yatirnmlari olan diger bagli firmalarin yatirimlari,
karliliklarin1 korumasina ragmen, diisiis gostermistir. Yani, i¢sel sermaye
piyasasini etkileyecek bir finansal kisitlilik, bu piyasadan yararlanan bagh
firmalar1 da etkilemekte, yatinmlarinda dolayli bir nakit akisi duyarlilig:
yaratabilmektedir.

I¢sel sermaye piyasasini olusturan firmalarin sayis1 ve firmalarin yatirim
alternatiflerinin ¢esitliligi arttik¢ca, icsel sermaye piyasasinin fonlar1 kérh
yatirimlara aktarma mekanizmasinda aksamalar artabilmektedir (Rajan vd.,
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2000, s.76). Khanna ve Palepu (2000, s.887), Hint sirket gruplarindaki
firmalarin yatirim-nakit akisi1 duyarliliklarinda, diger bagimsiz firmalara gore
anlaml bir farklilik géstermedigini belirtmislerdir. Yine Hint ekonomisindeki
ar-ge yatirimlarinin nakit akist duyarliliklarinin incelendigi Sasidharan vd.’nin
(2015) arastirmasi da, igsel sermaye piyasalarinin finansal kisithiligt
azaltmadigr goriislinii desteklemektedir. Bu calismada, yabanci ortakligi
bulunan firmalarin yatirimlar1 nakit akist duyarliligr gostermedigi goriilmiis,
yabanci ortakligin finansal kisitlilig1 azaltici etkisinin olabilecegi belirtilmistir
(Sasidharan, 2015, s. 37). Cetenak ve Vural (2015), Tirk firmalar igin biyiik
bir sirketler grubuna dahil olmanin ve yiizde 15’1 asan oranda yabanci ortaga
sahip olmanin yatinnm-nakit akis1 duyarliligini azalttigim1 gézlemlemislerdir.

Beck vd. (2006), Diinya Bankasi’nin ¢ok sayida iilkeyi kapsayan
anketlerinden yararlanarak finansal kisithligin nedenlerini arastirdigi
calismasinda, firmanin sahiplik yapisinda yabanci ortagin bulunmasmin
finansal kisitlilig1 azalttigini bulgulamistir. Buna karsilik ayni aragtirmada,
sirketler grubunun i¢inde yer almanin finansal kisitlilig1 azalttigina dair net bir
bulgu elde edilememistir. Schaller (1993), sahiplik yapisi daha yaygim olan
firmalarin daha yiiksek yatinm-nakit akist duyarlihigi gosterdigini
gozlemlemistir. Bu calismaya gore, sahiplik yapisinin yaygin olmasi, firma
sahibi olarak daha ¢ok muhatap bulunmasina yol acarak daha yiiksek
enformasyon asimetrisi ve temsil maliyeti yaratmasi sebebiyle firmalarin
yatirimlarint nakit akislarina daha duyarli kilmaktadir. Daha yogun sahiplik
yapisinda ise daha diisiik yatirnm-nakit akis1 duyarliligi gézlemlenmektedir
(Chirinko ve Schaller 1995). Buna paralel olarak, Wei ve Zhang (2008), Asya
firmalar1 {izerindeki incelemelerinde, sahiplik yapisinda yogunlagmanin
yatirim-nakit akisi duyarhiligini azalttigimi gozlemlemislerdir. Pindado vd. nin
(2011) sahiplikteki yogunlagsmayi aile sirketleri baglaminda inceleyen
caligmasinda, aile sahipligindeki firmalarin daha diisiik yatirnm-nakit akisi
duyarlilig1 gosterdigi ifade edilmistir.

Sonug¢ olarak, sirketler grubuna dahil olmanin ve igsel sermaye
piyasasindan yararlanmanin finansal kisithlig1 azaltarak yatirnmlarin nakit
akigina daha az duyarlilik gosterecegi yoniindeki goriis ile goézleme dayali
incelemeler her zaman Ortiismemektedir. Sahiplik  yapisma iligskin
incelemelerde ise, yogunlasmis sahiplik yapisinin ve yabanci ortaga sahip
olmanm yatirnm-nakit akist duyarligimmi digiiriicii etkisinin vurgulandigt
sOylenebilir.

2.3.1.3. Yasal bilgilendirme zorunluluklarmin yatirnm-nakit
akis1 duyarhhgina etkisi

Kredi derecelendirmesine sahip olabilmek veya tahvil ihra¢ edebilmek
icin gerekli bilgilendirme zorunluluklar1 (disclosure requirements) firmayla
ilgili olduk¢a ¢ok bilginin ag¢iklanmasini gerektirmektedir. Bu sebeple
bilgilendirme zorunluluklarinin bulunmasi, yatirimer ile firma arasindaki
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enformasyon asimetrisi diizeyini ortaya koymak i¢in uygun bir 6lgiit olarak
degerlendirilebilir. Whited (1992), bu goriise dayanarak, tahvil ve bonolarinin
kredi derecelendirmelerinin olup olmamasma goére firmalar1 gruplandirarak
firmalarin digsal finansman kullanimindaki farklar1 incelemistir. Bu ¢alismada,
finansal sikintiy1 kontrol etmek adina borglarin toplam kaynaklara orani ile faiz
giderlerinin faiz giderleri ve nakit akislari toplamina orani1 olmak {izere iki
parametre kullanmistir.

Whited (1992), gruplandirdig: firmalardaki digsal finansman kullanimi
farkliliklarini incelemek igin, yatirim firsatlarinin kontroliinde piyasa verisine
dayanan q yatirim modelini kullanmamig, marjinal q degerini ikame edecek
arastirma denklemine, zamanlar arasi (intertemporal) firma degeri engoklama
probleminden yola c¢ikarak ulagmistir. Whited (1992), iki ayr1 model
gelistirmistir. Neoklasik formda olan ilk modelde, finansman alternatiflerinin
miilkemmel ikdmeler oldugu varsayilmaktadir. Diger model ise firma degeri
engoklama problemine, bor¢luluga sinirlama getiren yeni bir kisit eklenmesi ile
olusturulmustur. Calismanin sonucunda, Neoklasik formdaki model ile kredi
derecelendirmesi bulunan firmalarin yatirimlarini agiklamakta basarili olurken,
kredi derecelendirmesi olmayan firmalarin yatirimlarini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Finansal kisitlar igeren ikinci model ise, kredi derecelendirmesi
olmayan firmalarin yatirnmlarimi agiklamakta daha basarili olmustur. Buna
istinaden, kredi derecelendirmesi olmayan firmalarin, kredi derecelendirmesi
olanlara gore finansal kisitli oldugu sdylenebilir.

Onceki basliklarda deginilen Gilchrist ve Himmelberg (1995) ile
Erickson ve Whited’in (2000) c¢aligmalari da kredi derecelendirmesini bir
gruplandirma olgiiti olarak kullanmiglardir. Borsa kotasyonu da kredi
derecelendirme notunun gerektirdigine benzer bilgilendirme yiikiimliiliikleri
dogurdugu icin, borsaya kote olan firmalarin, tezgahiistii piyasada iglem goren
firmalara gore daha diisiik asimetrik enformasyon problemi yasamasi beklenir
(Oliner ve Rudebusch, 1992). Ozetle, gozleme dayali ¢alismalar, kamuyu
bilgilendirmeye yonelik ytlikiimliiliiklerin enformasyon asimetrisini azalttigini
gostermektedir.

2.3.2. Firmalarm bulundugu ekonomi ve konjonktiir
baglaminda yatirnmlarin nakit akisina duyarhhg:

Firmalarm i¢inde bulundugu ekonomik ¢evreye veya faaliyet gosterdigi
iilkeye gore yatirim-nakit akigi duyarliliginin incelenmesiyle, firmani iginde
bulundugu ekonomideki finansal sistemin yapisi, endiistrinin bilesimi,
firmalarin ekonomi &zelindeki kosullar1 ve benzeri yapisal agiklamalarin
yatirim-nakit akisi duyarliligina etkisi hakkinda bilgi edinilebilir. Bir firmanin
genel oOzellikleri sabit olmasina ragmen, bulundugu ekonomideki
dalgalanmalar, finansal soklar ve firmanin bu olumsuzluklar i¢in ihtiyati olarak
bulundurdugu nakit, firmalarin finansal kisitliligina ve yatirimlarmin nakit akist
duyarliligina etki edebilir. Asagida, firmalarin bulundugu ekonomiye ve
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ekonomideki dalgalanmalara gore finansal kisithiliklarini ve yatirimlarinin
nakit akisina duyarliliklarini inceleyen ¢aligmalar agiklanmaktadir.

2.3.2.1. Firmalarin bulundugu ekonominin ve finansal
sistemin yatirom-nakit akis1 duyarhihgina etkisi

Bond vd. (2003), Belgika Fransa Almanya ve Ingiltere firmalarini
karsilastirmali olarak incelemis, Ingiliz firmalarinda kita Avrupasi firmalarina
gore daha yiiksek yatirim-nakit akisi duyarliligi gézlemlemistir. Bu durum,
tilkelerin finansal Sistemleri arasindaki farkliliga gore ele alinabilir. Allen ve
Gale (2000), finansal sistem farklar agisindan Ingiltere ve Almanya’y1 iki ug
noktaya yerlestirmektedir. Oncelikle, Ingiltere’de sermaye piyasasi
biiyiikliigliniin gayri safi milli hasilaya oram1 Almanya’ya gore ¢ok daha
yiiksektir. Sonrasinda, Ingiltere’de kurumsal kontrol Almanya’nim tersine,
bankalardan ziyade finansal piyasalar yolu ile saglanmaktadir.

Finansal sistemlerin yapisindaki farkliliklar firmalarin genis bor¢lanma
kanallarindaki iliskilerin farklilagmasina yol agmaktadir. Digsal finansman
temininde banka araciligmin esas oldugu iliski odakli sistemlerde (Almanya
vb.), serbest piyasa iligkisine odakl1 sistemlere (Ingiltere vb.) gore, firma ile
finansman saglayan arasinda daha yogun temasa dayanan seffaf bir iligki tesis
edilmektedir. Bu yolla finansman talebinde bulunan firma hakkinda daha ¢ok
bilgi edinilebilir ve enformasyon asimetrisi azaltilabilir. Iliski odakl
sistemlerdeki firmalarin daha diisiik yatirim-nakit akist duyarlilig1 gostermesi,
asimetrik enformasyonun iligki odakli finansal sistemlerde daha diisiik
olmasiyla aciklanabilir. Iliski odakli sistemlerde dissal yatirrmceilarin, firmanin
sahip oldugu igsel fonlara daha az Gnem vermesi beklenir (Mizen ve
Vermuelen, 2005, s.9). Firma, enformasyon asimetrisini azaltmak igin taraflar
arasinda yakin iligkilerin kuruldugu finansal sistemlerde, firmanin yarattig:
veya biriktirdigi nakdin sinyal etkisinin daha sinirli olmasi beklenir. Alman
firmalarinda, Ingiliz firmalarna gére daha diisiik yatirrm-nakit akisi duyarlilig:
gbzlenmesi, finansal sistemlerin yapisal farkliliklarina baglanabilir.

Chrinko (1997), Bond vd.’yle (2003) ayn1 gerek¢eye dayanarak, firma
biliylikliigli ve temettii dagitim oraninin yatirim-nakit akist duyarliligina etkisini
finansal sistemlerin farkliliklar1 baglaminda yorumlamistir. Bu calismada,
ABD gibi piyasa odakli finansal sistemlerde elde edilen bulgularin, ABD kadar
piyasa odakli olmayan Avrupa iilkeleri i¢in yorumlanmasinda dikkatli olunmast
gerektigi belirtilmistir. Mizen ve Vermuelen (2005), Almanya ve Ingiltere
firmalarinin  yatirim-nakit akisi duyarliliklarini firma biiyiikliigi, faaliyet
gosterilen endiistri ve kredi degerliligi agisindan incelemistir. Bu ¢alismada
firmalar iilkeler bazinda karsilagtirllmis ve piyasa odakli sistemlerdeki
firmalarin yatirimlarimin nakit akiglarina daha duyarli oldugu gézlemlenmistir.

Gelismis bir finansal sistem, hak eden firmalara daha uygun kosullarda
digsal fon temin etmesini ve etkin olmayan sermaye piyasalarinin olumsuz
etkilerini azaltmasini saglamak i¢in Onem arz etmektedir. Dolayisiyla,



63 | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

yatirimlarin nakit akigina duyarlilig: ile finansal gelismislik diizeyi arasinda
negatif bir iligski ¢ikarsamasi yapilabilir. Love (2003), aralarinda Tiirkiye nin
de yer aldigi 36 {lkenin firmalarmi ele aldigi arastirmasinda, finansal
gelismiglik diizeyi arttikga yatirimlarin igsel fonlara daha az duyarlilik
gosterdigini  gozlemlemistir. Gelismekte olan ekonomilerde, yatirimcinin
korunmasindaki zayifliklar sebebiyle firmalar digsal fonlamaya ulasmakta daha
cok kisitlamaya maruz kalabilmektedir (Arslan vd., 2006, s.322). Beck vd.
(2006) ekonomiler temelinde firmalarin yasayabilecegi finansal zorluklar
etkileyen faktorler olarak finansal ve yasal sistemlerin gelismislik diizeyine
isaret etmektedir. Arastirmacilar bir ekonomideki finansal aracilik sisteminin
ve hisse senedi piyasasinin gelismislik diizeyinin yiikselmesiyle, yasal sistemin
etkinliginin artmasiyla ve genel anlamda kurumsallagsmanin saglanmasiyla
firmalarin yasadiklar finansal zorluklarin azaldigini gézlemlemislerdir (Beck
vd., 2006, s. 947).

Tsai vd. (2014), 2001-2010 yillart arasinda Cin ekonomisinde
gerceklesen bankacilik reformunun ve bankacilik sistemi 6zellestirmelerinin
firma yatirnmlart ve yatirimlarin nakit akisi duyarhiliklari iizerine etkisini
incelemistir. Bu ¢alismada, bankacilik reformundan 6nce ve sonra olarak ele
alinan iki donemde, 6zel sektor firmalarini yatirim-nakit akist duyarhiliklarinda
farklilik gozlenmedigi ve her iki donem igin de istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu raporlanmistir. Fakat her iki donem de istatistiksel olarak anlamli olan
q degerine ait katsayida, bankacilik reformundan sonra artig oldugu
gozlenmistir. Sonug olarak bu ¢alismada, Cin ekonomisindeki bankalarin kredi
plasmanindaki etkinlik artis1 saglayan ve firmalarin bankalar tarafindan daha
yakindan izlenmesine yol agan bankacilik reformunun, 6zel sektor firmalarinin
olmas1 gerekenden diisiik yatinm (underinvestment) ve finansal kisithilik
sorununu azaltmigtir (Tsai, 2014, s.175).

Geligmekte olan iilkelerde hisse senedi piyasasinin az gelismis olmasina
sebebiyle, halka agik olarak piyasada islem goren firmalarin, ekonomideki
toplam firmalara orani disiiktiir. Bu sebeple, hisse senedinin piyasa fiyati
verisini gerektiren Q Yatirim Modeline dayanan, firma yatirimlarinda finansal
kisitlarmn  etkisini inceleyen arastrmalarin gelismekte olan iilkelerdeki
firmalarin geneli hakkinda yeterince bilgi vermeyecegi savunulabilir (Yesiltas,
2009, s.2). Fakat, halka acik islem gore firmalarin sabit varliklar1 ve {iretim
yatirimlari gesitli tiir ekipman ve yapiyi igerdigi i¢in, yatirimlar agisindan belli
Olciide bir araya toplanmis ve olgunlasmis haldedir. Halka agik firmalarin
yatirimlari, hisse senedi fiyatlari, kurumsal finansman yonetimi ve kurumsal
isleyisi sebebiyle, bu tiir incelemeler igin en uygun verilerdir (Bond ve Van
Reenen, 2007, s.4). Bu sebeple, gelismekte olan tilkelerdeki borsa dis1 firmalar,
alan yazinda ele alinan teorilere uygun ozellikler tasimiyor olabilir veya alan
yazindaki uygulamali ¢aligmalar ile kiyaslanmasi dogru olamayabilir.

Bu alt baglikta incelenen arastirmalara gore, gelismekte olan iilkelerde
daha yiiksek yatirnm-nakit akisi duyarlilign gézlenmesi beklenebilir. Firmanin
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icinde bulundugu finansal sistem piyasa odakli olmayan, iliski odakli yapilara
dayanan bankacilik agirlikli bir sistem ise, yatirim-nakit akis1 duyarliligi gorece
daha diisiik olacaktir. Ekonomideki finansal aracilik sisteminin gelismesi, hisse
senedi piyasasinin genislemesi, yasal sistemdeki etkinligin artirilmasi ve genel
anlamda kurumsallagsmanin saglanmasi sonucunda firmalarin yasadiklart
finansal zorluklar azalmaktadir. Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirk
firmalarinin yatirnmlarinda nakit akisi duyarlilign géstermesi normal olacaktir.
Ekonomik gelismiglik diizeyi arttik¢a Tiirk firmalarin yatirnm-nakit akisi
duyarliligiin azalmasi beklenebilir.

2.3.2.2. Firmalarin bulundugu ekonomik konjonktiiriin
yatirim-nakit akis1 duyarhihgina etkisi

Agca ve Mozumdar (2008), ABD firmalarinin fiziki yatirimlarinin nakit
akist duyarliliklarinda 1970’ten bu yana istikrarli diisiis gézlemlemis ve bunu
sermaye piyasasi etkinligindeki artis ile gerek¢elendirmiglerdir. Brown ve
Petersen (2009), ABD firmalarinda fiziki yatirimlarin zamanla daha az nakit
akig1 duyarlihigi gostermesine karsilik, aragtirma ve gelistirme yatirimlarinin
yiiksek nakit akisi duyarlilig1 gosterdigini gézlemlemislerdir. Bu ¢aligmada da,
ABD firmalarinin yatirnmlarmin genel olarak gecmise gore daha az nakit akisi
duyarlilig1 gosterdigi ifade edilmistir. Moshirian vd. (2013), yatirim-nakit akisi
duyarliliginda gézlenen bu azaligi, diinyanin diger iilkelerindeki firmalarini da
icerecek sekilde 1993-2007 yillar i¢in incelemistir. Bu calismada, yatirim-
nakit akisi duyarliliginin zaman igerisindeki diigiisii yalnizca ABD firmalarinda
degil, diger gelismis ekonomilerde de gézlenmektedir. Ayrica, gelismekte olan
tilkelerdeki firmalarin yatirim-nakit akisi duyarliliginin, gelismis iilkelerdeki
gibi diismedigi gézlenmistir. Arastirmacilar bu olguyu, yatirimlarin maddi olup
olmamasina goére nakit akiglarindan farkli OGlgiide etkilenmeleri ile
iliskilendirmislerdir. Bu arastirmada, gelismis ekonomilerdeki firmalarin, fiziki
yatirimlarindan maddi olmayan varlik yatirmlarina ve ileri teknoloji igeren
hizmet yatirimlarina yoneldikleri, gelismekte olan iilkelerde ise yatirimlarin
hala biiytik maliyetli fiziki varlik yatirimlardan olustugu belirtilmektedir.

Moshirian vd.’ye (2013), gore, fiziki varliklarin zaman igerisinde
yarattigl nakit akiglart daha tutarli oldugu icin, bu tiir varliklara yapilan
yatirnmin yarattigi nakit akiglari, yatirnmin kalitesi hakkinda bilgilendirici
olacaktir. Maddi olmayan duran varliga yapilan yatinmim yaratacagi nakit
akiglar1 ise dogasi geregi cok daha degisken ve dolayisiyla daha az tahmin
edilebilirdir. Buradan yola ¢ikarak, fiziki varlik yatirimlar daha yogun olan
firmalar, maddi olmayan varliklara yatirim yapan firmalara kiyasla, daha
yiiksek yatirnm-nakit akisi duyarliligi gosterecektir. Arastirmacilar, yatirim-
nakit akisi duyarhliklarinin, gelismis {ilke firmalarinda azalmasmi ve
gelismekte olan iilke firmalarinda hala korunuyor olmasini bu aciklamaya
dayandirmaktadirlar.
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Chen ve Chen (2012), yatirim-nakit akigi duyarlilig1 arastirmalariin ilki
olan Fazzari vd.’nin (1988) arastirmasindaki verinin baglangig tarihinden, 2008
krizi donemine kadar olan dénemde ABD firmalarinda yatirimlarin gosterdigi
nakit akist duyarliliginin yillara gore izledigi genel seyri incelemistir. Bu
aragtirmaya gore yatirim-nakit akist duyarliliklari, Fazzari vd.’nin (1988)
aragtirmasmi gergeklestirdigi donemden bu bugiine kadar gittikce azalma
gostermis, hatta 2008 krizi doneminde tamamen kaybolmustur. ABD
firmalarimin yatirim-nakit akigi duyarlihiginda gézlemlenen bu azalmanin yani
sira, firmalarin tuttugu nakit miktarinda da bir artisa isaret edilmektedir. ABD
firmalarinin 1980’den 2006’ya kadar nakit rezervlerinin oransal olarak yaklagik
iki kat artis gosterdigini gozlemleyen Bates vd. (2009), bu durumu firmalarin
yarattigl nakit akislarinin gegmis donemlere gore daha diizensiz olmasi
sonucunda dogan 6nlem alma ihtiyaci ile agiklamaktadir. Cilinkii yatirim-nakit
akigt duyarlilign nakit akiginin yatinmin karlihigi hakkinda igerdigi bilgi ile
aciklansaydi (bkz. Alt1 2003), diizensiz nakit akiginin, diizenli nakit akigina
gore daha az bilgi tasimasi sebebiyle daha diisiik yatirim-nakit akis1 duyarlilig
yaratmasi gerekirdi. Bu goriis, Chen ve Chen’in (2012) gézlemleri ile tutarlidir.

Campello vd. (2010), 2008 finansal krizinde finansal zorluklar nedeniyle
yatirimlarini ertelemek zorunda kaldigi icin finansal kisitli sayilan firmalarin,
krizin basgladigi ilk ii¢ ayda nakit rezervlerinin c¢ogunu tiikettigini
bulgulamiglardir. Arastirmacilar, bu bulgunun finansal kisith firmalarin nakit
soklarmin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in nakit rezervi tuttuklarma yonelik
Almeida vd.’nin (2004) gorisiini desteklemektedir. Almeida vd. (2004), kiigiik
boyutlu, temettii 6demeyen, diisiik kredi derecesine sahip firmalarin nakit
akislart ile daha fazla nakit rezervi bulundurmaya egilimli oldugunu
saptamistir. 1971-2000 yillarmi kapsayan caligmada, yiliksek oranda nakit
rezervi bulunduran firmalarin nakit rezervlerinin, nakit akisina daha ¢ok duyarl
oldugu belirtilmistir. Arslan vd. (2006), bulundurulan nakit rezervi diizeyinin,
firma yatinmlarmin nakit akisi duyarliligi iizerindeki etkisini Tiirkiye’de
yasanan 2001 krizi 6rneginde incelemis ve diisiik diizeyde nakit rezervi olan
firmalarda daha yiiksek yatinm-nakit akisi duyarhilifn  gosterdigini
gbzlemlemistir. Bu analizde incelenen firmalarin geneli, kriz 6ncesi dénem
olarak belirlenen 1998-2000 yillarinda yatinm-nakit akist duyarlilhig
gostermezken, 2001-2002 yillarinda yatirim-nakit akis1  duyarliligi
gostermektedir.

Drobetz vd. (2014), 2008’de yasanan krizin ABD firmalarinin yatirim-
nakit akigt duyarliligia etkisini hem Fazzari vd. ‘nin (1988) gelistirdigi tek
denklemli modelle, hem de alternatif bir model olan Gatchev vd.’nin (2010)
gelistirdigi coklu denklemler sistemiyle incelemistir. Arastirmacilara gore
Fazzari vd.’nin (1988) gelistirdigi model, 2008 krizinin yatirim-nakit akist
duyarliliklart {izerine etkisini go6zlemlemede yetersizdir. Bu modelin
kullanildig1 analize gore, 2007-2009 donemi olarak belirlenen kriz doneminde,
diger donemlere gore firmalarin yatirim-nakit akisi duyarlhiliklarinda bir
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farklilik g6zlenmemistir. Alternatif olan modelin sonuglarinda ise, finansal
kisitl firmalarin yatirim nakit akisi duyarliligi 2008 krizi doneminde yaklasik
yedi kat artis gostermistir.

Drobetz vd. (2016), 2008 krizinin en olumsuz etkiledigi sektorlerden biri
olan gemi yapim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm yatirimlaridaki nakit
akigt duyarliliklarin1 Drobetz vd.’nin (2014) analiz yontemiyle incelemistir.
Calismada, 1990-2012 yillarinda tiim diinyada faaliyet gosteren firmalardan
alinan 6rneklemde, 2008-2012 yillar1 arasinda diger tiim dénemlere kiyasla ¢ok
daha yiiksek yatinm-nakit akigt duyarliligt saptanmistir. Gemi yapim
firmalarindan finansal olarak kisitli olanlar, digsal finansmana dayanak teskil
edecek fiziki varliklara sahip olmalarma ragmen, varliklarindaki fiyat
diistislerinden dolay1 2008 krizinin yarattig1 nakit akis1 soklarindan daha fazla
etkilenerek digsal finansman temininde sorun yasamiglardir (Drobezt, 2016,
5.39).

Mclean ve Zhao (2014), Tobin g ve nakit akig1 degiskeni igeren yatirim
denklemini kullanarak, ekonomik dongiilerin ve yatirnmer algisinin yatirim-
nakit akis1 duyarhihiginda yarattig1 etkiyi incelemislerdir. 1960-2010 yillar
arast ABD firmalarmin finansal verisi lizerinde gergeklestirilen analize gore,
ekonominin genisleme donemlerinde ve yatirimeisi algisi olumlu iken, firmalar
yatirimlarinda daha yiiksek Tobin q duyarlih@ ve daha disiik akit akisi
duyarlihgr gostermektedir. Bu alt bagliktaki ¢alismalar incelendiginde,
yatirimlarin nakit akisi duyarhiliklarmin 6zellikle gelismis iilkelerde azalma
egiliminde oldugu soylenebilir. Gelismekte olan tilkelerde ise, yatirim-nakit
akist duyarliliklarinin daha kalici olmasi beklenebilir. Her ne kadar karisik
bulgulara isaret edilse de, kriz donemlerinde yatirimlarin nakit akist
duyarliliklarinda artis gézlemleyen ¢aligmalar ¢ogunluktadir.

2.2.2.3. Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalara ait
yatirnmlarin nakit akisi1 duyarhhg:

Arslan vd. (2006), Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin 1998-2002
yillarina ait verisi lizerinde Tiirk firmalarinin yatinm-nakit akis1 duyarlilig ve
finansal kisithilik iliskisini 2001 krizi 6zelinde incelemistir. Bu calismada
yatirim-nakit akist duyarliliklari, finansal kisitliliga etki etmesi beklenen firma
Ozellikleri ekseninde gruplanmis firmalar {izerinden, kriz 6ncesi donem ve kriz
donemi i¢in incelenmistir. Bu 6zellikler, firmanin boyutu, yasi, temettii dagitip
dagitmadigi, herhangi bir sirketler grubuna dahil olup olmadig1 ve tuttuklari
nakit diizeyidir. Firmalar herhangi bir gruplandirmaya tabi tutulmadan ele
alindiginda, kriz 6ncesi dénem olarak belirlenen 1998-2000 yillarinda yatirim-
nakit akigi duyarlilign gostermezken, 2001-2002 yillarinda yatirim-nakit akist
duyarlihgr  gostermektedir. Bu arastirmada, 2001 krizinin  piyasa
degerlemelerini ve firmalarin yarattig1 nakit akislarin1 6nemli 6l¢lide olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Kriz doéneminde, firma yasma gore yapilan
gruplandirma hari¢ tiim finansal kisith oldugu varsayilan firma gruplan
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istatistiksel olarak anlamli yatirim-nakit akis1 duyarlilign gosterirken, finansal
kisitli olmadig1 varsayilan firma gruplarinda yatirimlar nakit akigina duyarlilik
gostermemistir. Aragtirmacilar, ¢alisma sonuglariin Fazzari vd.’yle (1988)
paralel oldugunu ifade etmislerdir.

Yesiltag (2009), Tiirk firmalarinda nakit akisinin yatirima olan etkisini,
firma degeri engoklama probleminden elde edilmis bir dinamik yatirim
modelindeki nakit akis1 degiskeni lizerinden incelemistir. Neoklasik formdaki
bu yatirm denklemi firmaya ait piyasa verisini gerektirmemektedir.
Arastirmada cesitli 6zelliklerde ve halka agik olmayan 9.400 Tiirk firmasinin
1989-2003 yillarina ait verileri kullanilmistir. Analizin sonuglarina gore Tiirk
firmalarinin  timiinde, yatinmlar nakit akist duyarhiligt gostermektedir.
Firmanin toplam varlik biiyiikligii ve firma yas1 dikkate alindiginda, firmalarin
yatinm-nakit akis1 duyarliliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
gozlenmemistir. Sonugta Fazzari vd.’nin (1988) yaklagimina uygun olarak,
Tiirk iiretim firmalarinin timiiniin finansal kisith kabul edilebilecegi
belirtilmistir.

Tirk firmalarmin nakit kullanimlarini inceleyen Erdogan’m (2013)
caligmasi, yatirim-nakit akist duyarliligi lizerine dolayli bir ¢ikarsamayi
icermektedir. Erdogan (2013), Tiirk firmalarmin faaliyetlerinden yarattigi
nakdin kullanimi konusunda saptamalar yapmustir. Borsa Istanbul’da islem
goren 198 firmanin 2002-2011 yillarina ait finansal verisinin kullanildigi
aragtirmada, yatirimlar ile firmanin faaliyetlerinden yarattigi nakit arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gdzlenmistir. Ozen ve Erdem (2016), Borsa
Istanbul’da islem goren 125 sanayi firmasmnm 1998-2010 yillarin1 kapsayan
finansal verisiyle yaptiklari analizde, Tiirk firmalarinin geneli igin yatirim-nakit
akis1 duyarlilign gozlemlemislerdir.

Cetenak ve Vural (2015), Borsa Istanbul’da yer alan Tiirk sanayi
firmalarinin  sahiplik yapisina gore yatirnmlarin nakit akisina duyarliligini
incelemis ve bu firmalarin finansal kisitliliklarii yorumlamistir. Arastirmada
ele alman 168 sanayi firmasmin 2004-2014 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmigtir. Bu firmalar, sahiplik yapisina gore dort grupta incelenmistir.
Sabanci, Ko¢ ve Anadolu Grubu gibi biiyiik bir sirketler grubunda yer alan
firmalar birinci grupta, kii¢iik sirketler grubunda yer alan firmalar ikinci grupta,
herhangi bir sirketler grubunda yer almayan bagimsiz firmalar iiglincii grupta
ve son olarak, en az yiizde 15 oraninda yabanci ortaga sahip olan firmalar
dordiincii grupta yer almistir.

Cetenak ve Vural (2015), yukarida agiklanan firma gruplarini ve dort
grupta yer alan firmalarin tiimiinii, Tobin q ve nakit akisi degiskenlerinin
gecikmeli degerinin kullanildigi dinamik panel veri analiziyle incelemistir.
Firmalar tiim olarak ele alindiginda, yatirim-nakit akigi duyarlilig: istatistiksel
olarak anlamlidir. Firma gruplandirmalarindan, bagimsiz firmalarda ve kiigiik
bir sirketler grubunda yer alan firmalarda nakit akis1 degiskeni istatistiksel
olarak anlaml iken, Tobin q degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tersi sekilde, biiylik bir sirketler grubunda yer alan firmalarda ve yabanci
ortaga sahip olan firmalarda nakit akis1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli
degil iken, Tobin q degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir.

Cetenak ve Vural’a (2015) gore, arastirmalarim bulgular firmalarin
finansal kisitliligiyla agiklanabilir: Biiyik bir sirketler grubunda yer alan
firmalar ve yabanci ortaga sahip firmalar, bu sahiplik yapilarinin avantajindan
faydalanarak sermaye piyasalarindan daha rahat yararlanabilmekte ve finansal
olarak kisitlanmamaktadirlar. Bu firmalarin yatirim davranisi, yatirim
firsatlarin1 yansitan q orani ile agiklanabilir. Biiyiik bir sirketler grubu ile bag:
olmayan ve yabanci ortagi olmayan firmalar ise finansal kisitlidirlar. Bu
firmalarin yatinmlarint agiklamak icin tek basina q orani yetersiz kalmakta,
icsel finansman imkanini yansitan nakit akisi degiskeni yatirimlari agiklamakta
faydali olmaktadir (Cetenak ve Vural, 2015, s.327).

Buraya kadar ele alinan g¢aligmalarin sonucunda Tiirk firmalarinin,
gelismekte olan bir ekonomide yer almalarinin etkisiyle, finansal kisitlilik
gostermesi  beklenmektedir. Finansal kisithilik Olgiitleri agisindan, Tirk
firmalarinin  yatinm-nakit akist duyarhiliklarina ait incelemeler, diger
ekonomilerdeki firmalar {izerinde yapilan ¢alismalara paralel sonuglar
iiretmektedir. Tiirk firmalar1 lizerinde gergeklestirilecek bir analizde de, genc,
kiigiik, diigiik temettii dagitan firmalarin nakit akisi duyarliliklarinin istatistiksel
olarak anlaml ve daha yiiksek olmasi1 beklenmektedir. Tiirk firmalarin holding
sahipliginde olmasi veya yabanci ortaga sahip olmasi, daha diisiik yatirim-nakit
akist duyarlihigma sebep olabilir. Faaliyet gosterilen endiistri ile yatirim-nakit
akisi duyarliliklar1 arasinda dogrudan bir iligski 6ngoriilmemektedir. Bu sebeple
farkli sektdrlerde belirgin bir yatirnm-nakit akisi duyarliligt degiskenligi
gozlenmeyecegi diisiiniilmektedir. Tiirk ekonomisinin gegcirdigi siiregler
bazinda ele alindiginda, yiiksek biiyiimenin oldugu doénemlerde ve dissal
finansman imkaninin yliksek oldugu donemlerde diisiik, kriz dénemlerinde
yiksek yatirim-nakit akis1 duyarliligi gézlenmesi beklenebilir.
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3. BORSA iISTANBUL FIRMALARINDA YATIRIMLARIN
NAKIT AKISINA DUYARLILIGININ ARASTIRILMASI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Ekonomik sistemin énemli bir kismini olusturan 6zel sektdrde faaliyet
gosteren firmalara ait yatirimlar, ekonomik biiyiimenin ve uzun vadede
kalkinmanin gergeklestirilmesinde dnem arz etmektedir. Ozel sektdr yatirimlar
milli gelir hesaplarma olumlu etki yapmakla birlikte, istihdam artis1 ve
teknolojik yenilikler gibi toplumsal faydalar1 beraberinde getirmektedir. Bu
sebeple, firma yatirnmlarmin diizeyini etkileyen faktdrlerin incelenmesi ve
yatirimlarin  gergeklestirilmesine engel teskil eden etmenlerin aragtirilmasi,
hem yasa yapicilar tarafindan &zel sektér yatinmlarina uygun ortami
saglayacak diizenlemelerin belirlenmesinde, hem de firmalarin yatirim
kararlarin1 yonlendirmesinde faydali bilgiler sunacaktir. Bu amagla, iktisat
alanindaki aragtirmacilar, iktisadi modeller vasitasiyla yatirimlari agiklamaya
doniik calismalar yapmaktadir. Finans alanindaki arastirmalar ise, iktisadi
yatirim modellerini temel alarak firmalarin yatirimlarini etkileyen finansal
faktorlere odaklanmaktadir. Bu ¢alismada, firmalarim sahip oldugu finansman
imkanlarinin yatirim diizeylerine etkisi arastiriimaktadir.

Finansman imkanlarinin  yatinm  diizeyine etkisi, firmanin
gergeklestirdigi yatirim ile firmanin igsel olarak yarattig1 nakit akigi arasindaki
iliski baglaminda ele almmaktadir. Bu iliski yatirnmlarin nakit akisina
duyarliligi olarak adlandirilmaktadir. Yatirimlari nakit akisma duyarlilik
gosteren firmalar, bir dlgiide icsel finansmana bagimhidir. Igsel finansmana
bagimliligin 6nemli bir sebebi, digsal finansman alternatiflerinden yararlanma
imkanlarmin kisitlihigidir. Yani yatirimlar nakit akisina duyarlilik gdsteren
firmalardaki yatirnm diizeyi, finansman imkanlarindan etkilenmektedir. Bu
arastirmada Borsa Istanbul firmalarma ait yatirimlarm nakit akisma gosterdigi
duyarliliklar, farkli donem araliklar1 ve farkli firma ozellikleri bazinda ele
almmustir. Boylece, Tiirkiye 6rneginde farkli donem araliklar i¢in, firmalarin
yatirimlarinda finansman imkéanlarindan etkilenip etkilenmedigi gdzlenmis ve
firmalarin hangi 6zelliklere sahip olmasi durumunda yatirimlarimi finansman
kisithligma maruz  kalmadan veya daha az maruz  kalarak
gerceklestirebilecekleri belirlenmistir. Bu arastirmanin, finansal sistemin
iktisat ve finans teorilerinde ele alindigi sekliyle etkin olmadigi gercek
diinyadaki yatirnm ile finansman arasindaki iliskinin anlasilmasinda ve bu
mekanizmalar1 daha etkili calistirabilen Borsa Istanbul firmalarinin diger
firmalara 6rnek olabilecek firma karakteristiklerinin belirlenmesinde katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

3.2. Arastirmamin Simirhiliklar: ve Varsayimlar

Firmalarm sahip oldugu finansman olanaklarmin gergeklestirdikleri
yatirimlara etkisinin arastirildigi bu g¢alismada, yatirimlarin agiklanmasina
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iligkin iktisadi model yapisi, finansman faktoriiniin ele alinmasinda teorik bir
cerceve olusturmasi sebebiyle kullanilmaktadir. fktisadi yatitm modelleri,
firmanin yatirim diizeyini etkileyen degigkenler i¢inde, finansman olanaklar
disinda kalan diger iktisadi faktorleri dikkate almak ve aragtirma modelinde
kontrol etmek adma gerekli kavramsal alt yapiy1 olusturmaktadir.

Iktisadi yatinm modellerinde, firmalarin yatinm diizeyini agiklayan
yatirim fonksiyonu firmanin sermaye talebinden tiiretilir. Sermaye talebi ise,
firmanin sahip olmasi gereken optimum sermaye stoku miktarina ulagmak igin
ihtiyag duyulan sermaye miktaridir. Uretim teknikleri, {iretim faktorlerinin
goreceli fiyatlar1 ve firmanin iretmeyi planladigi ¢ikti diizeyine bagl olan
optimum sermaye stoku, firmanin uzun déonemde sahip olmasi gereken denge
sermaye miktarini ifade etmektedir. Uzun donem dengesinin bozulmasi halinde
firmanin yeni dengeye ulagmasi adma belirli bir diizeyde yatirim
planlanmalidir. Planlanan yatinmlarin tamamlanarak sermaye stokuna
eklenmesine kadar gecen siire sabit sermaye uyarlama siiresi olarak adlandirilir.
Yatirim modellerinin yapisina gore bu siire, yatirnmin hemen gergeklestigini
varsayacak sekilde yok sayilabilmekte veya dinamik modellerde bulundugu
sekliyle yatirimlarda gecikme yaratan bir parametre olarak ele alinabilmektedir.
Bu arasgtirmada sermaye uyarlama siiresinin olmadigmi, yani planlanan
yatirimin ayni donem igerisinde gerceklestirildigini varsayan statik bir yatirim
modeli olarak Q Yatirim Modeli benimsenmistir.

Q Yatinm Modeli, optimum sermaye stokunu etkileyecek degiskenleri
dogrudan icermek yerine, bu degiskenleri piyasadaki yatirimcilarin dikkate
aldigin1 varsayarak yatirnmlarin piyasa fiyatini esas alan, indirgenmis formda
tek degiskenli bir modeldir. Bu modeldeki degisken, marjinal g, firmanin ek
olarak yapacagi bir birimlik yatinmin piyasa degerinin, bu bir birimlik
yatirimin firma tarafindan yenileme maliyetine oranidir. Fakat marjinal q orani,
firmanin toplam degerinin firmanin toplam sermaye varliklar1 yenileme
maliyetine orani olan ortalama q degerine kiyasla olglilmesi ¢ok miimkiin
olmadig1 i¢in yeni bir sinirlilik dogurmaktadir. Ortalama q degiskenini marjinal
q degeri yerine kullanabilmek i¢in firmanin 6lgege gore sabit getirili {iretim
yapisinda oldugu, firmanmn piyasada olusan fiyati etkileyemedigi ve tam
rekabet piyasasinda faaliyet gosterdigi varsayilmaktadir (Hayashi, 1982).
Ortalama q degiskeni, yatinm harcamasimin tahmin edilmesinde veya sirket
finansal yapisi ile yatinnm davranigini inceleyen ampirik ¢aligmalarda firmanin
cari ve gelecekteki karliligin1 kontrol edebilmek icin kullanilmaktadir. Bu
arastirmada, firmalarmn yatinmim temel giidiisii olan yapilacak yatirimlarin
karlilig1 ortalama q degeri ile kontrol edilmistir.

Indirgenmis formda bir yatirim modeli olan Q Yatirim Modeli, yatirim
karar1 icin gerekli biitiin bilgiler q oraninda yer aldigini varsaymaktadir.
Bununla birlikte s6z konusu modelin iki smirliligi bulunmaktadir. Bunlarda
ilki, sermaye piyasasinda fiyatlamalardaki volatilite sonucu dogru bir piyasa
fiyatinin elde edilemeyebilecegidir. Digeri, q hesaplamasindaki sermaye
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varliginin yenilenmesi i¢in dogru maliyetin ne olacaginin belirlenmesindeki
guicliiktiir. Fazzari vd. (2000), kendilerinin detayli q hesaplamalarina karsilik
Kaplan ve Zingales’in (1997) detayli olmayan q hesaplamasini 6lgiim hatasi
yaratabilecegi yoniinde elestirmistir. Diger tarafta, Perfect ve Wiles (1994), q
degiskenindeki hesaplama farkliliklarinin yarattigi etkinin sinirhi oldugunu
belirtmistir. Borsa Istanbul firmalarinda yatirimlarin nakit akis1 duyarliligmm
incelendigi bu arastirmada, yatirim firsatlarinin kontrolii amaciyla kullanilan q
degiskeni, Cleary vd.’nin (2007) ve Gatchev vd.’nin (2010) de kullandig1
formuyla piyasa degerinin defter degerine orani olarak alinmaigtir.

Tirkiye ve benzeri gelismekte olan {lilkelerde, halka agik olarak piyasada
islem goren firmalarin, ekonomideki toplam firmalara orani disiiktiir. Bu
sebeple, hisse senedinin piyasa fiyati1 verisini gerektiren Q Yatirim Modeline
dayanan arastirmalarin gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin geneli hakkinda
yeterince bilgi vermeyecegi ileri siirtilebilir (Yesiltas, 2009, s.2). Fakat, halka
acik iglem goren firmalarin sabit varliklar1 ve iiretim yatirimlari gesitli tiir
ekipman ve yapiy1 igerdigi icin, yatinmlar agisindan belli dl¢iide bir araya
toplanmis ve olgunlagmis haldedir. Halka agik firmalarin yatirimlari, hisse
senedi fiyatlari, kurumsal finansman yonetimi ve kurumsal isleyisi sebebiyle,
bu tiir incelemeler i¢in en uygun verilerdir (Bond ve Van Reenen, 2007, s.4).
Bu sebeple, gelismekte olan iilkelerdeki borsa disi firmalar, alan yazindaki
teorilere uygun ozelliklere sahip olmayabilir veya bu firmalardan elde edilecek
bulgularin alan yazindaki uygulamali g¢aligmalar ile kiyaslanmasi dogru
olmayabilir. Buna karsin, Borsa Istanbul firmalar1 iizerine yapilan bir
aragtirmaya ait bulgularin, Tiirkiye’deki tiim firmalar i¢in genellestirilememesi
bu c¢alisma i¢in bir sinirlilik olusturmaktadir.

3.3. Arastirmanin Yontemi ve Arastirmada Kullanilan
Veriler

Firmalarin sahip oldugu finansman olanaklarinin gergeklestirdikleri
yatirimlara etkisinin yatirim-nakit akisi duyarliligi vasitasiyla incelenmesinde,
nakit akiginin yatirima olan etkisini dogru olarak gozlemlemek igin firmanin
sahip oldugu yatirm firsatlarin1 kontrol etmek gerekmektedir. Isletmenin
degerini engoklamay1 hedefleyen bir firma, eger karli yatirim firsatlarina sahip
degilse, yeterli nakit akisina sahip olsa dahi yatinm yapmakta istekli
olmayacaktir. Bu sebeple calismada, Denklem 2.2 temel alinarak, bagimli
degiskenin sirket satin almalar1 disinda kalan yatirnm harcamalari, bagimsiz
degiskenlerin q degerini karsilamak iizere kullanilan piyasa degerinin defter
degerine oran1 ve nakit akisilarini yansitan faiz ve vergi dncesi karin gecikmeli
degeri oldugu aragtirma modeli kullanilmigtir. Hem yatirimlar, hem de nakit
akiglar1 firmanin toplam varliklarina oranlanmistir. Buna gore, arastirma
modeli asagidaki gibidir:

Iit/Air = a+bQi + c(CFip—1/Aj—1) + & (3.1)
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Firmalarin yatirnm-nakit akisi duyarliliklari, Fazzari vd.’nin (1988)
caligmasiyla baslayan ve oOnceki bagliklarda incelenen alan yazina uygun
olarak, 2002-2014 arasi yillarda farkli donem araliklari igin, firma 6zelliklerine
gore kesitlendirilmis firma gruplarinda panel veri analiziyle incelenmistir.
Oncelikli olarak ele alman veride firma yatirimlart makro iktisadi veriler ile
birlikte incelenmis, sonrasinda analizde kullanilacak modelin belirlenmesine
yonelik agamali regresyon analizine yer verilmistir. Model olarak birim ve
zaman etkilerinin bulundugu sabit etkiler modeli kullanilmistir. Finansman
olanaklart agisindan kisitli ve kisitsiz oldugu 6ngoriilen firma 6zelliklerine gore
yatirnm-nakit akist duyarliliklart karsilagtirnllmis ve alan yazina gore
degerlendirilmistir.

Firmalara ait finansal tablolarinda yer alan veriler, firmanin yilsonu hisse
senedi piyasa fiyatim1 igeren veriler, firmanin faaliyet gosterdigi sektor,
firmalarin veri tabanina giris tarihleri Datastream veri tabanindan elde
edilmistir. Firmalarin sahiplik yapis1 ve tescil yilina iliskin bilgiler Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir. Veri setindeki firmalarin
hisse senetlerinin Borsa istanbul’da islem goren kismina dair veriler Merkezi
Kayit Kurulusu’ndan (MKK) elde edilmistir. Makro iktisadi verilere Tiirkiye
Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) ulasilmistir. Ham veriler islenerek bir veri
tabanina dondstiiriilmiis, aragtirmanin  yontemine uygun Vveri setleri
olusturulmustur. Bu stirecin MATLAB yazilim kodlar1 EK-1’de yer almaktadir.
Olusturulan veri setleri istatistiksel olarak STATA programi ile analiz
edilmistir.

3.4. Arastirmanin Bulgulari

3.4.1. Firmalarin yatirim diizeyleri ile makroekonomik
verilerin birlikte incelenmesi

Firmalarm yatinmlarindaki nakit akisi duyarliliklariin incelendigi bu
arastirmada, firmalara ait model degiskenlerinin makroekonomik veriler ile
uyustugunun gozlenmesi halinde analiz bulgularinin 6nemi ve etkisi artacaktir.
Ayrica ele alinan donemin makroekonomik ozellikleri, veri setinde bulunan
firmalar ile birlikte degerlendirilerek farkli makroekonomik dénemlerin
(konjonktiirlerin) belirlenmesi ve incelenecek alt dénemleri belirlemekte yol
gostererek analizin derinlestirilmesi saglanabilir. Bu amagla Tiirkiye
Ekonomisine ait gayri safi yurtigi hasila (GSYH) ve 6zel sektor gayri safi sabit
sermaye olusumu verileri harcamalar yontemiyle hem cari hem de sabit
fiyatlara gére TUIK internet veri tabanmdan temin edilerek analize dahil
edilmistir. Bu baslikta firmalarin sabit sermaye yatirim harcamalari, yarattiklar
nakit akiglari, Piyasa Degeri / Defter Degeri orani ile ad1 gegcen makroekonomik
verilere iliskin incelemeler yer almaktadir. Sekil.3.1°de Borsa istanbul’da islem
goren finans dig1 sektorlerde faaliyet gosteren tiim firmalara ait sermaye
yatirrmi harcamalari/toplam varliklar oraninin yi1l bazinda ortalamasi
gosterilmektedir.
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YatirnmHarcamalar/Toplamyarhklar (yllik ortalama)
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| ————— tam firmalar verileri tam olarak bulunan firmalar |

Sekil 3.1: Firma Yatirim Harcamalart - Toplam Varliklar Oranimin Yil Bazinda
Ortalamasi

Kesikli ¢izgiyle ifade edilen seri tiim firmalarin yillik ortalama verisidir.
Bu serideki firmalara ait verilerin Datastream veri tabaninda her bir yil i¢in
eksiksiz bir bicimde yer almamasi, yani y1l bazinda bazi firmalarin verilerinde
bosluklarin olmasi, firma bazindaki hareketlerin kesiksiz bir biitiin olarak
gozlenmesini engellemektedir. Bu nedenle, verileri tam olarak bulunan
firmalara ait veriler, tiim firmalara ait veriden ayr1 bir veri seti olarak
belirlenmistir. Sekil 3.1°de diiz ¢izgi ile belirtilen seri 2002-2014 yillarina ait
verileri tam olarak bulunan firmalarin olusturdugu seridir.

Firmalarm verisindeki y1l ve degisken bazindaki eksiklikler birlesme,
faaliyette olmama veya veri tabaninda yer almama gibi sebeplerden
kaynaklanmaktadir. Bahsedilen sebepler firmanin borsa kotundan ¢ikmasi,
finansal raporlama eksiklikleri, iflas veya faaliyet durdurmaya sebep olacak
Olciide asir1 kotii finansal performans gostermesi, birlesme ve satin alma gibi,
firma yapisinda kokli degisikliklere neden olan ve Oolgiilemeyen firma
karakteristiklerinden kaynaklaniyor olabilir. Veride agmmma yaratan
Olclilemeyen firma karakteristikleri panel veri analizinde ilgilenilen
degiskenlerin etkisini saptamakta ek zorluklar yaratabilir (Wooldridge, 2009,
5.488-489). Bunun yaninda, firmalarin verilerinin toplu halde incelendigi ve
konjonktiire bagli degisimlerin gozlendigi ¢aligmalarda firmalarin verisindeki
yillar bazindaki eksiklikler, serilerin yorumlanmasinda yaniltici olabilir.

Sekil 3.1.’de, tiim firmalara ait veri seti ile verileri tam olarak bulunan
firmalarin olusturdugu veri setinin, yatirimlarin toplam varliklara orani
ortalamasi ve bu ortalamanin yillara gore degisimi agisindan
karsilastirildiginda, tim firmalar ile verileri tam olarak bulunan firmalarin
sermaye yatirimi seyirlerinin ¢ogunlukla benzestigi sdylenebilir. Analizin
devaminda, verileri tam olarak bulunan firmalara ait veri seti kullanilmaktadir.
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Sekil 3.2°de 2002-2014 yillarina ait verileri tam olarak bulunan firmalarin
yatirnrm harcamalari, gayri safi yurtici hasila degisimi ile paralellik
gostermektedir.
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Sekil 3.2: Firma Yatirim Harcamalar: ve Gayrisafi Yurtici Hasila

Sekil 3.3’te Ozel sektor gayri safi sabit sermaye olusumu ile verileri tam
olarak bulunan firmalarin yatirim harcamalar paralellik gostermektedir. Veri
setindeki 42 firmanin 2002-2014 dénemi boyunca yatirimlari, 6zel sektor gayri
safi sabit sermaye olusumunun yiizde 2,6’sin1 olusturmaktadir.
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Sekil 3.3: Firma Yatirnm Harcamalar: ve Ozel Sektor Gayri Safi Sabit Sermaye
Olusumu
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Sekil 3.4’te dzel sektor gayri safi sabit sermaye olusumu ile veri setindeki
tiim firmalarin yatirim harcamalar1 paralellik gostermektedir. Veri setindeki
tim firmalarm 2002-2014 donemi boyunca yatirimlari, 6zel sektor gayri safi
sabit sermaye olusumunun yiizde 9,6’sin1 olugturmaktadir.
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Sekil 3.4: Tiim Firmalar Yatinm Harcamalar: ve Ozel Sektér Gayri Safi Sabit
Sermaye Olusumu

Yatirimlarin toplam varliklara oraninda, pay ve paydada enflasyon etkisi
bulundugundan 6tiirii dogal olarak enflasyondan arinmis oldugu diisiiniilebilir.
Bu sebeple GSYH yiizde degisim karsilastirmasi i¢in enflasyondan arindirilmig
serinin karsilagtirma i¢in daha dogru olacagi diistiniilebilir.

Sekil 3.5’te Tiirkiye ekonomisi sabit fiyatlar GSYH yiizde degisimi ile
verileri tam olarak bulunan firmalarin sermaye varliklart yatirimlarinin toplam
varliklara oram gosterilmektedir. 2008 krizinin GSYH {izerine etkisi, 2008’de
yaklasik sifir biiylime ve 2009°da negatif biiyiime ile goriilmektedir. Firma
yatirim orani degisimi bu yillarda diisiis gostermistir. 2010 yili firma yatirimi
degisimi, ekonomik biiyiimeyi geriden takip ederek negatif gergeklesmistir.
2014 yilinda ise biiyiimeye oranla daha yiiksek yatinm orani degisimi
gozlenmektedir.
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Sekil 3.5: Firmalar Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar Oraninin Yil Bazinda
Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi

Sekil 3.6°da ise 2014 yilindaki yiiksek oran, tiim firmalar ele alindiginda
goriilmemektedir. Bu durum verileri tam olarak bulunan firmalara 6zgiidiir.
GSYH oransal degisimi incelendiginde, 2008 yilinda sifir, 2009 yilinda negatif
bliyiime gergeklestigi goriilebilir. Bu yillar serinin tam ortasinda yer
almaktadir. Ele alinan dénem farkli alt kiimelerde de incelenmek istenirse, bir
biitiin olarak 2002-2014 periyodu, siirekli yiiksek biiylimenin gozlendigi 2002-
2007 periyodu, yliksek biiyiime sonrasi 2008 krizinden giiniimiize kadar
(ktiresel parasal geniglemenin sonuna kadar) olan dénem 2008-2014 periyodu
ve kriz donemi olarak da 2008 krizinin yatirimlarda etkisinin goriildiigii 2008-
2010 periyodu seklinde bolimlendirilebilir.
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Sekil 3.6: Tiim Firmalar Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar Oraninin Yil
Bazinda Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi
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3.4.2. Firmalara ait model degiskenlerinin betimleyici
ozellikleri

2002-2014 yillar1 firma verisi tamamen dengeli panel veridir. Firma

say1s1 42 ve periyot 13 olmak iizere toplam gozlem sayist her bir parametre igin
546’°dwr.

Tablo 3.1: Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri (2002-2014)

Panel degisken: FirmaNo (dengeli panel veri)
Zaman degiskeni: yil, 2002 - 2014

.. Standart . . En .
Degisken Ortalama Sapma En Kiigiik Biiyiik Gozlemler
Yatirim Harcamalar/  Genel 0584268 0574505 0 6249443 N= 546
Toplam Varliklar Birimler arasi 0236252 .012146 101144 n= 42

Birim ici .0524852 -.0418157 5971961 T= 13
Piyasa Degeri / Genel 1.612766  2.168845 .23 35.15 N= 546
Detter Degeri Birimler arasi 1.313846  .6553846  8.965385 n= 42

Birim i¢i 1.736578 -5.892619 27.79738 T= 13
FAVOK / Genel 1578279  .0875126 .0021532 4882629 N= 546
Toplam Varliklar Birimler arasi 0542596 .0651439 3016617 n= 42

Birim ici 0691317 .0651439 5265833 T= 13

Yatirim Harcamalart / Toplam Varliklar Orani: Yatirimlarin toplam

varliklara orani genel ortalamasi ' 0.058’dir. 2002-2014 arasinda firmalar
yilda ortalama olarak, toplam varliklarinin yiizde 5.8°’i kadar yatinm
yapmiglardir. Bir yilda hi¢ yatirim yapmayan firma oldugu gibi, toplam
varliklarinin yiizde 62°si kadar yatinm yapan firma da bulunmaktadir.
Yatirimlarin toplam varliklara oraninda genel standart sapma 0.057’dir.
Ortalama degerine ¢ok yakin bir deger olarak sapmanin yiiksek oldugu
sOylenebilir.

Birimler (Ti) (veya terminolojiye gére gruplar) arast sapma 0.024’tiir.
Birim i¢i sapma (Tit — i T & ) 0.052°dir. Firmalarm ortalama yatirimlar
aras1 sapma 0.024 iken, firmalar bazinda 2002-2014 yillar1 arasinda yillik
ortalama yatirnmlarindan sapmasi 0.052 olarak hesaplanmistir. Firmalarin
kendine ait yatinmlarmin yillara gore degisimi, firmalar arasindaki yatirim
degisimine gore daha yiiksektir. Ele alinan donemin uzunlugu ve dénem
icerisinde firma yatirimlarini etkileyen kriz donemi dikkate alinirsa bu durum
dogal karsilanabilir.

Bir firmanin dénem boyunca yaptig1 yatirimlarin toplam varliklarma
orani ortalamasi en kii¢iik (birimler arasi) 0.012 ve en yiiksek ise 0.101°dir.
Yani 2002-2014 yillar1 igin yilda ortalama en ¢ok yatirim yapan firma, her yil
toplam varliklarmin yaklagik yiizde 10’u kadar yeni yatinm yapmustir. En az
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yapan firmanin yatirimlar1 ortalama olarak toplam varliklarinin yaklasik yiizde
1’i kadardir.

Birim i¢i Yatirim / Toplam Varlik orani en biiyiik 0.60, ne kiigtik ise -
0.04 olarak hesaplanmistir. En kii¢iik degerin negatif ¢ikmasi dogaldir. Birim
ici hesaplamalar, her bir birimin ortalamasindan sapmalar1 gostermesi
sebebiyle, birim i¢i en kiiglik degerin negatif ¢ikmasi beklenir. Birim igi

degerler Tit — Ti + T olarak hesaplani®. Birim ici degiskenlige genel
ortalama eklenerek ¢iktilarin karsilagtirilabilir olmasi saglanmaktadir. Analiz
verisine doniilecek olursa, bir firma ortalamasindan en g¢ok 0.60 sapmis

goziikmektedir. Diizeltme islemi yapilirsa 0.60 - 0.058 (=) farki almnarak
0.542 bulunur. Firma kendi ortalamasindan 0.542 sapmustir. Kiisuratlar dahil
edilerek, dncekine benzer bir hesaplama ile kendi ortalamasindan en az sapanin,
asagl yonlii olarak 0.099 sapma gosterdigi hesaplanmugtir. Iki deger
karsilagtirildiginda, yukari yonlii sapmanin daha fazla oldugu goriilmektedir.
Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani: Piyasa Degeri / Defter Degeri orani

genel ortalamas1 .U 1.61°dir. 2002-2014 arasinda firmalar defter degerlerinin
ortalama olarak 1.61 kat1 piyasa degerine sahiptir. Ele alinan dénemde herhangi
bir yilda defter degerinin 0.23’ii oraninda piyasa degerine sahip firma
bulundugu gibi, defter degerinin 35.15 kati degere sahip firma da
bulunmaktadir. Analizde asir1 u¢ degerlemelere sahip firmalarin, sermaye
maliyeti degerlemeleri agisindan 6l¢iim hatasi yaratabilecegi gerekgesiyle veri
setinden ¢ikarilmast alan yazinda goriilmekle birlikte (Gilchrist and
Himmelberg, 1995), kisith veri setinin gozlem biyiikliginden feragat
etmemek adina bu ¢alismada uygulanmamistir. Piyasa Degeri / Defter Degeri
oraninda genel standart sapma 2.17 olarak ortalamadan daha yliksek
gerceklesmistir. Bu durum, piyasa degerini i¢eren parametredeki degiskenligin,
bilango verisinden elde edilen diger parametrelerdeki degiskenlige gore ¢ok
daha yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Birimler (T:) (veya terminolojiye gore gruplar) arasi sapma 1.31°dir.
Birim igi sapma (it — i + ') .74 tiir. Firmalarin ortalama Piyasa Degeri /
Defter Degeri orani arasi sapma 1.31 iken, firmalar bazinda 2002-2014 yillar
arasinda yillik ortalama Piyasa Degeri / Defter Degeri sapmasi 1.74 olarak
hesaplanmistir. Firmalarin kendine ait degerlemelerinde yillara gore degisimi,
firmalar arasindaki degerleme degisimine gore daha yiiksektir. Ele alinan
doénemin uzunlugu ve donem igerisinde piyasa degerlemelerini etkileyen kriz
ve sonrasindaki parasal genisleme donemi dikkate almirsa bu durum dogal
kargilanabilir.

Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FAVOK) / Toplam Varliklar Oranu:
Firmalarin nakit akigin1 yansitan faiz ve vergi oncesi kér arti amortismanlarin

toplaminin, toplam varliklara orani genel ortalamasi ' 0.16°dir. 2002-2014

5 www.stata.com/manuals13/xtxtsum.pdf (Erisim Tarihi: 15.09.2015)


http://www.stata.com/manuals13/xtxtsum.pdf
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arasinda firmalar yilda ortalama olarak, toplam varliklarinin yaklagik yiizde
16’s1 kadar nakit yaratmislardir. Bir yilda toplam varliklarinin sadece yiizde
0.2’si kadar nakit yaratabilen firma oldugu gibi toplam varliklarmin yilizde 49’u
kadar nakit yaratan firma da bulunmaktadir. Standart sapmalara bakildiginda
bu parametrenin diger parametrelere gore genel olarak daha diisiik sapmali
oldugu sOylenebilir. Firmalar yarattiklar1 nakit agisindan karsilastirildiginda,
piyasa degerlemelerine ve sermaye yatirnmlarma gore daha diisiik degisim
katsayisina sahiptir ve dolayisiyla karsilastirilabilir olarak daha az degiskenlik
gostermektedir.

3.4.3. Firmalara ait model degiskenlerinin alt donemler
bazinda betimleyici 6zellikleri

N=546 g6zlem bliyiikliigiine ve 42 farkli birime sahip 2002-2014 dengeli
panel verisi 6 ve 7 yillik periyotlardan olusan iki pargaya bolinseydi; 2002-
2007 donemine ait 546*(6/13)=252 birimlik gézlem biiylikliigiine ve 2002-
2014 wverisi ile ayn1 miktarda olacak sekilde 42 farkli firma sayisina sahip
olmasi gerekirdi. Benzer sekilde, 2008-2014 donemine ait verinin de
546*(7/13)=294 birimlik gozlem sayisina sahip olmasi ve 42 firma igermesi
beklenirdi. Fakat analizde, alt donemlerin gdzlemin sayisini biiylitmek icin,
veride ilgili alt donemlerde tam verisi bulunan biitiin firmalara yer verilmistir.
Boylece 2002-2007 déneminde 84 firmadan 504 birimlik gézlem sayisi, 2008-
2014 doéneminde ise 79 firmadan 553 birimlik gzlem sayisi elde edilmistir. Bu
durumda alt donemlere ait veri seti, uzun déonemin veri setine eklenen firmalar
ile birlikte daha ¢ok firma icermektedir. Fakat hedef firmalarin temel nitelikleri
degisiklik gostermeyerek yine Borsa Istanbul’da islem géren finans sektdrii disi
firmalardir ve ilave edildikleri firmalar ile benzer nitelikte olduklar
varsayilmaktadir. Ilgili ddnemlere ait firma verilerinin betimleyici istatistikleri
Tablo 3.2°de yer almaktadr.
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Tablo 3.2: Degiskenlerin Alt Donemler Bazinda Karsilastirmali Betimleyici

Istatistikler

Panel degisken: FirmaNo (dengeli panel veri)

Zaman degiskeni: yil, 2002 - 2014

Degisken Ortalama Standart  EnKiigtik  EnBiiyik Gozlemler
Sapma
Yatinm Harcamalar1/  Genel 0584268 .0574505 0 6249443 N 546
Toplam Varliklar Birimler arast .0236252  .012146 101144 n= 42
Birim i¢i 0524852  -.0418157 5971961 T 13
Piyasa Degeri / Genel 1.612766 2.168845 .23 35.15 N= 546
Defter Degeri Birimler arasi 1.313846  .6553846 8.965385 n= 42
Birim i¢i 1.736578 -5.892619  27.79738 T= 13
FAVOK / Toplam Genel 1578279 0875126 .0021532 4882629 N= 546
Varliklar Birimler arast .0542596  .0651439 3016617 n= 42
Birim i¢i .0691317 .0651439 5265833 T= 13
Zaman degiskeni: yil, 2002 - 2007
Yatirim Harcamalari/  Genel 0600597 .0654465 0 6249443 N= 504
Toplam Varliklar Birimler arasi .0350993  .0098258 1911109 n= 84
Birim i¢i .0553492  -.127788 5561844 T= 6
Piyasa Degeri / Genel 1.451964 1.567489 .23 12.25 N= 504
Defter Degeri Birimler arast 1.113581 .3883333 7.4575 n= 84
Birim i¢i 1.108732 -2.295536  10.0303 T= 6
FAVOK / Toplam Genel 1716106  .0948017 .0011555 715818 N= 504
Varliklar Birimler arasi 1062492 0217026 3310878 n= 84
Birim ici 0715607 -.0666903  .5694857 T= 6
Zaman degiskeni: yil, 2008 - 2014
Yatirim Harcamalari/  Genel .0548624 .0533397 0 438178 N 553
Toplam Varliklar Birimler arasi 0363102 .0023428 1622563 n= 79
Birim i¢i .0392559  -.065951 3678655 T= 7
Piyasa Degeri / Genel 1.995298 2.345895 .29 35.15 N= 553
Defter Degeri Birimler arasi 1.844193 4714286 1268571 n= 79
Birim i¢i 1.462581 -7.560416 2445958 T= 7
FAVOK / Toplam Genel 1359238 .0906607 .0000894 6359181 N= 5353
Varliklar Birimler arasi 0744743 0195475 3587001 n= 79
Birim i¢i .0522803  -.0477154 4180641 T= 7

Tablo 3.3’te 6zet olarak sunulan farkli donemlere ait
karsilastirildiginda, ortalama olarak yatirnmlarin toplam varliklara oran1 2002-
2007’de kismen daha yiiksek olmakla birlikte yaklasik benzer iken, 2008-2014
verisinde genel sapmanin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Piyasa Degeri /
Defter Degeri orani 2008-2014 verisinde, 2002-2007 verisine gére daha
yliksektir. Ayn1 zamanda standart sapma (2,35 ve 1.57) ve degisim katsayisi
(sapma/ortalama, 1,18 ve 1,08) daha yiiksektir. 2008-2014 veri setinde nakit
akislarinin toplam varliklara orani, 2002-2007 veri setine gore daha diistiktiir.

veri setleri
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Tablo 3.3: Degiskenlere Iliskin Betimleyici Istatistikler Ozet Tablo

Panel degisken: FirmaNo (dengeli panel veri)

Veri seti Ortalama Standart Gozlem
Sapma

Yatirim Harcamalari /Toplam Varliklar  2002-2014 0584268 0574505 546
2002-2007 .0600597 0654465 504
2008-2014 0548624 .0533397 553
2008-2010 .0479749 .0557073 360

Piyasa Degeri / Defter Degeri 2002-2014 1.612766 2.168845 546
2002-2007 1.451964 1.567489 504
2008-2014 1.995298 2.345895 553
2008-2010 1.823611 2.742343 360

FAVOK / Toplam Varliklar 2002-2014 1578279 .0875126 546
2002-2007 1716106 .0948017 504
2008-2014 1359238 .0906607 553
2008-2010 .1236903 .0938978 360

Yatirimlart etkilemesi beklenen iki parametre ve yatirim oranlari
karsilastirildiginda, 2002-2014 veri seti diger iki veri setinin arasinda ortalama
degerlere sahiptir. Diger taraftan 2002-2007 veri setinin bulundugu yillarda
GSYH biiylimesinin 2008-2014 veri setine gore daha yiliksek oldugu ve
enflasyonun (Yi-UFE) goreceli olarak daha yiiksek fakat diisme egiliminde
oldugu bilinmektedir. 2008-2014 yillar1 ise, 2008 yilinda dnce ABD’de ortaya
cikan ve diger gelismis iilkeleri de etkileyen finansal krizi bertaraf etmek adina
ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan 2008 yilinda uygulamaya konulan ve
kiiresel ¢apta likidite bollugu yaratan parasal genisleme (QEI1-QE2-QE3)
donemini igermektedir. Diger gelismekte olan iilke ekonomileri gibi Tiirkiye
ekonomisi de 2014’te sonlandirilan bu kiiresel para politikasindan 6nemli
Olciide etkilenmistir.

Genel olarak  bakildiginda  2002-2007  doneminde, piyasa
degerlemelerinin 2008-2014 yilina gore daha diisitk fakat nakit akiglari-
yatirimlar oraninin ise GSYH’deki hizli artigin etkisi olarak yorumlanabilecek
sekilde yiiksek oldugu soylenebilir. 2002-2007 yillar1 yatirimlarin toplam
varliklara oran1 diger donemlere kiyasla daha yiiksektir. 2008’in sonlarinda bag
gosteren kiiresel finansal krizin GSYH biiylimesine ve firma yatirimlarina olan
etkisi Sekil 4.6’da gosterilmisti. Kriz donemi olarak, 2008 krizinin firma
yatirimlar1 iizerinde etkisinin goriildiigi 2008-2010 periyodu secilmistir.
Periyodun 2008’den baslayarak ii¢ yil olarak belirlenmesi, parametrelerin
gecikmeli degerleri ile kullanilmasina ve yil bazinda zaman etkisinin
giderilebilmesi i¢in zaman degiskenlerinin eklenmesine olanak vermesi
agisindan da gereklidir.

2008-2010 yillar1 ayr bir dengeli panel veri seti olarak alindiginda Tablo
3.4’te sunulan betimleyici istatistikler elde edilmektedir. Burada yatirnmlarin
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toplam varliklara orami diger veri setleri ile karsilastirildiginda en diisiik
seviyededir. Bu donem,

Tablo 3.4: Degiskenlere Iliskin Betimleyici Istatistikler (2008-2010)

Panel degisken: FirmaNo (dengeli panel veri)
Zaman degiskeni: yil, 2008 - 2010

Degisken Ortalama Standart EnKiigiik En Gozlemler
Sapma Biiyiik
Yatirnm Harcamalari /  Genel 0479749 0557073 0 291285 N= 360
Toplam Varliklar Birimler arasi 0459694 .0003789 2434499 n= 120
Birim ici 0316526 -.0708007 .2203756 T= 3
Piyasa Degeri / Genel 1.823611 2.742343 .29 35.15 N= 360
Defter Degeri Birimler arast 2.103167 .3466667 14.33667 n= 120
Birim i¢i 1.766854 -9.383056 22.63694 T= 3
FAVOK / Toplam Genel 1236903  .0938978 .0000894 6359181 N-= 360
Varliklar Birimler arasi 0799437 .0084793 4017919 n= 120
Birim i¢i 0496124 -.1041758 .3746506 T= 3

yatirimlarin genel olarak en az yapildigi donem olarak tanimlanabilir. Birim igi
degiskenlik seri kisa oldugu i¢in yorumlanmasi uygun goriilmez iken, birimler
aras1 degigkenligin yiiksek oldugu gozlenmektedir. Piyasa degerlemeleri ise
2008-2014’ten disiiktiir, 2002-2007°den yiiksektir. Burada 2008 krizi etkisini
gostermeden Once fiyatlamalarin yliksek seviyelerde olmasmin ve Piyasa
Degeri / Defter Degeri oranmin 2010 yili verisinde kiiresel parasal
genislemelerin etkisini gosterecek sekilde yiikselmesinin ortalamay1 yukari
yonlii etkiledigi diigtiniilebilir. Bu durumun gorsel bir ifadesi 2002-2014 veri
setindeki firmalarin Piyasa Degeri / Defter Degeri yil bazinda ortalamasi olarak
Sekil 3.7°de yer almaktadir.

010
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PD /DD (yillik ortalama)
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Tl T T T T T
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year

PD /DD (yillik ortalama) ‘

sabit fiyatlar (1998 serisi)

Sekil 3.7: Firmalara Ait Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranimin Yil Bazinda
Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi
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Tekrar belirtmek gerekirse, 2008 krizinin etkiledigi dénemi iceren veri
setindeki firmalarin yatirimlar1 genel olarak diisiik diizeyde seyretmistir. Nakit
akiglarinin toplam varliklara orani ortalamasi ise agik ara diger tim veri
setlerinden daha dusiiktiir. Firmalarin yarattiklari nakit akislarinin toplam
varliklarina orani Sekil 3.8’de goriildiigii lizere, ele alinan dénem genelinde
azalma egilimi gostermektedir.
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Sekil 3.8: Firmalara Ait FAVOK / Toplam Varhiklar Oraminin Yil Bazinda
Ortalamasi ve GSYH Yiizde Degisimi

2009 yilinda en diisiik diizeyini géren FAVOK / Toplam Varliklar orant,
2009 sonrasinda 6nceki yillara gore diisiik seyretmistir. Firmalarin ele alinan
degiskenlerine iligkin ortalamalarin yillara gore seyri Sekil 3.9°da 2002-2014
veri seti lizerinden gorsellestirilmistir.
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3.4.4. Arastirma modelinin belirlenmesine yonelik asamalh
regresyon analizi

3.4.4.1. 2002-2014 veri seti icin havuzlanmus en kiiciik kareler
modeli

Teorik olarak, her bir firmanin yatirimlarini belirleyen faktoriin firma
etkisinden ve zaman etkisinden bagimsiz hareket ettigi ve sadece Tobin q
degerine bagli oldugu varsayilir ise, panel veri modellerine gore bir diizenleme
yapilmadan havuzlanmis regresyon modeli kullanilabilir. Buradaki varsayima
gore  firmalar  planladiklar1  yatirnmlari  aynt  donem  igerisinde
gerceklestirmektedir ve yatirnm karalarinda sadece Tobin ¢ parametresinin
ikamesi olarak piyasa degerinin defter degerine oranina bakarak karar
vermektedir. Eger bir firmada piyasa degeri defter degerinin iizerinde ise, firma
ek yatirima gitmektedir. Bu durumda Piyasa Degeri / Defter Degeri orani ile
yatirimlar arasinda pozitif ve anlamhi bir iliski beklenmektedir. Bu iliskiyi
smamak i¢in olusturulan modelin ¢iktis1 Tablo 3.5’te verilmistir.

Tablo 3.5: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-1

Bagumli Degisken  Yatinm Harcamalar: / Toplam Varliklar

Gozlem Sayist 546
R™2 0.2100 F (1,545) 144.86
Ayarlanmug R"2 0.2085 Prob. >F 0.0000

Katsay1 Std. Hata t P> | t | %95 Giiven Aralig
Piyasa Degeri /
Defter Degeri 0138946 0011544 12.04 0.000 0116269 0161623
A

White Test chi*2(2) 100.77
HO: Hata Terimleri Es Varyanshdur, Prob > chi2 0.0000

Tablo 3.5’e gore model bir biitiin olarak anlamlidir ve Piyasa Degeri /
Defter Degeri degiskeni pozitif ve anlamlidir fakat degisken katsayisi oldukga
kiigiik goziikmektedir. Bu model i¢in degisen varyans sinamasi yapildiginda
Prob. degerine bagli olarak HO homojen varyans hipotezi reddedilmektedir.
Modelin hata terimlerinde degisen varyans bulundugu i¢in modelin degiskenine
iliskin anlamlilik sinamalar1 gegerli degildir. Bu durumda kiimelenmis direngli
standart hatalar ile katsayilarin anlamliligini tekrar test edilmis, modelin
¢iktilart Tablo 3.6’da sunulmustur.
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Tablo 3.6: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-2

Bagiumli Degisken Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar (VCE Standart hatalar ile)
Gozlem 546
Sayisi

R™2 0.2100 F(1.41) 5.22

Ayarlanmig R"2 - Prob > F 0.0276

Katsay1 Std. Hata t P> |t] %95 Giiven Aralig

Piyasa Degeri /

Defter Degeri .0138946 006081 2.28 0.028 .0016138 0261755
F(1,41) 30.237

Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi
HO: Birinci Dereceden Otokorelasyon Yoktur Prob >F 0.0000

Bir yaklasim da, panel veriye havuzlanmig regresyon modeli
uygulanirken standart hatalarin daima kiimelenmis standart hatalar olarak
hesaplanmasi gerektigi yoniindedir.® Kiimelenmis standart hatalar yoluyla
hesaplanan degisken katsayist anlamliligini korumaktadir.

Tablo 3.6’da yer alan model hata terimleri otokorelasyon sinamasina
gore HO reddedildiginde hata yapmis olma ihtimalini gdsteren Prob. degeri
sifirdir. HO reddedilmektedir. Modelde birinci dereceden otokorelasyon
olmadig1 sdylenemez. Bu sebeple modeli kullanmak dogru olmayacaktir. Hata
terimleri ile ilgili daha ileri bir analiz yapilmayacaktir ve modele nakit akislar1
degiskeni ilave edilerek, Tablo 3.7°de ¢iktilar1 sunulan modelden analize
devam edilecektir.

Tablo 3.7: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-3

Bagimli Degisken Yatirum Harcamalari / Toplam Varliklar

Gozlem Sayisi 546
R™2 0.4323 F (3,501) 207.10
Ayarlanmig R"2 0.4302 Prob>F 0.0000

Katsayi Std. Hata t P> |t %95 Giiven Araligi

Piyasa Degeri /
Defter Degeri 0049866 0011541 4.32 0.000 0027195 00725
FAVOK/
Toplam Vahidar 2521708 0172787 1459 0000 2182297 28611
White Test ohi"2(9) 6.19
HO: Hata Terimleri Es Varyanshdur, Prob > chi2 0.2885
Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi F(1.41) 29367
HO: Birinci Dereceden Otokorelasyon Yoktur Prob>F 0.0000

6 http://www.schmidheiny.name/teaching/panel2up.pdf sf.6_(Erisim Tarihi: 22.11.2015)
http://www.econometricshysimulation.com/2013/12/to-cluster-or-not-to-cluster-that-is.html
(Erisim Tarihi: 23.11.2015)


http://www.schmidheiny.name/teaching/panel2up.pdf%20sf.6
http://www.econometricsbysimulation.com/2013/12/to-cluster-or-not-to-cluster-that-is.html
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Ciktilar1 Tablo 3.7°de sunulan modelin agiklayicilik diizeyi R”2
artmistir. Modelde her iki katsay1 da anlamhidir. Nakit akiglarin1 gosteren
FAVOK / Toplam Varliklar katsayisi, Piyasa Degeri / Defter Degeri
katsayisindan yiiksektir. Piyasa Degeri / Defter Degeri, yatirimlarin toplam
varliklara orani i¢in hala diisiik 6nemdedir. Modelde degisen varyans ile ilgili
sorun goriinmemektedir ve katsayilarin anlamlilik yorumlari gegerlidir. Birinci
dereceden otokorelasyon smmamasi sonuglarina gore  otokorelasyon
bulunmaktadir.

Modelde, artik terimlerin otokorelasyonlu olmas1 degiskenlerin
belirlenmesinde hata olduguna isaret ediyor olabilir. Modeldeki degiskenlerin
aciklayamadig1 ve zamanlar aras1 bagintili olup otokorelasyon yaratan etki,
baska bir degiskenin modele ilave edilmesi ile giderilmeye ¢alisiimistir.
Modele FAVOK / Toplam Varliklar oraninin bir donem gecikmeli degeri
eklenerek Tablo 3.8’deki model ¢iktilar1 elde edilmistir.

Tablo 3.8: Havuzlanmig En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-4

Bagimli Degisken Yatinm Harcamalar: / Toplam Varliklar

Gozlem Sayisi 504
R"2 0.5117 F (3,501) 174.98
Ayarlanmig R*2 0.5087 Prob >F 0.0000

Katsay1 Std. Hata t P> | t | %95 Giiven Araligi
Piyasa Degeri /
Defter Degeri .0035043 .0010945 3.20 0.001 .0013539 0056546
FAVOK/
Toplam Varliklar 1410289 .0353588 3.99 0.000 0715591 2104988
FAVOK/
Toplam Varlik (t-1) 1474183 .0327888 4.50 0.000 .0829978 2118387
M
White Test chi"2(9) 4.79
HO: Hata Terimleri Es Varyanshdir, Prob > chi2 0.8522
2.342

Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi F(1.41) 32342
HO: Birinci Dereceden Otokorelasyon Yoktur Prob >F 0.0000

Tablo 3.8’¢ go6re, modelin diizeltilmis R”2 degeri yiikselmistir.
Katsayilar tekil olarak ve model biitiin olarak anlamlidir. Bir 6nceki modelde
tek olan nakit akiginin etkisi, bu modelde cari yilin ve bir dnceki yilin nakit
akislarinda gortilmektedir. Her iki Nakit Akiglar1 / Toplam Varliklar oranindaki
bir birimlik artis, Yatirrm Harcamalar1 / Toplam Varliklar oranini yaklagik 0.14
artirmaktadir. Bu model i¢in degisen varyans sinamasi yapilmistir. Modelde
degisen varyans problemi goziikmemektedir. Katsayilarin anlamlilik yorumlari
gecerlidir. Birinci dereceden otokorelasyon sinamasi yapilmisgtir ve buna gore
otokorelasyon bu modelde de gézlenmektedir.
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Model yenilenerek Piyasa Degeri / Defter Degeri, firmanin yarattigi cari
yil nakit akisi, bir y1l ve iki y1l 6nceki nakit akislarini igeren model kurulacaktir.
Buradaki esas diigiince, sermaye varliklar1 yatirimi yapmak icin sadece bir
yillik nakit akis1 degil, ge¢mis yillara ait nakit akislarinin da 6nemli
olabilecegidir. Bu sebeple modele nakit akiglarinin gecikmeli degeri olarak bir
parametre daha eklenmis ve ¢iktilar Tablo 3.9’da sunulmustur.

Tablo 3.9’a gore degisen varyans problemi yoktur. Birinci dereceden
otokoreasyon ic¢in Prob. degeri bu sefer sifirin iizerinde fakat hala diisiiktiir.
Model parametrelerine iligkin katsayilar incelendiginde, nakit akiglarinin
gecikmeli degerleri anlamli ve katsayisi goéreceli olarak biytktir. Nakit
akislarinin gecikmesiz degeri yani yatirnmin yapildig1 yila iligkin parametrenin
katsayis1 hem istatistiksel olarak anlamli degil hem de deger olarak diistiktiir.

Tablo 3.9: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-5

Bagiumli Degisken Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar

Gozlem Sayist 462
R"2 0.5391 F (4.,458) 133.91
Ayarlannus R*2 0.5350 Prob>F 0.0000

Katsay1 Std. Hata t P> |t %95 Giiven Aralig
Piyasa Degeri /
Defter Degeri 0026347 .0011059 2.38 0.018 0004614 0048081
FAVOK/
Toplam Varliklar .05378 .0402066 1.34 0.182 -.0252323  .1327924
FAVOK/
Toplam Varliklar (t-1) 1306767 .0454713 2.87 0.004 0413184 220035
FAVOK/
Toplam Varliklar (t-2) 130547 .0346047 377 0.000 0625432 1985508
F

White Test chi*2(14) 939
HO: Hata Terimleri Es Varyanshdir, Prob > chi2 0.7917
Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi F(L41) 10.549
HO: Birinci Dereceden Otokorelasyon Yoktur Prob>F 0.0023

Veri seti parametrelerine logaritmik doniisiim uygulanarak veride model
varsayimlarmin karsilanmasi kolaylasabilir ve verinin daha anlaml sonuglar
tiiretecek hale getirilmesi saglanabilir. Logaritmik donisiim uygulanmig
parametreler ile havuzlanmig en kiigiik kareler yontemi modelleri Tablo 3.10’da
sunulmustur.

Tablo 3.10’a gore, modeller bir biitiin olarak ve degisken katsayilarindan
nakit akigina iligkin degerler anlamlidir. Piyasa Degeri / Defter Degeri katsayisi
sifira yakin ve negatif fakat istatistiksel olarak anlamsizdir. Modelin
aciklayiciligini gosteren R*2 degeri yiizde 80’in iizerindedir. Fakat logaritmik
doniisiim uygulanmis tahmincilerin hata terimlerinde hem degisen varyans hem
de otokoreaslyon sorunu bulunmaktadir.
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Sonug olarak havuzlanmis en kiigiik kareler yaklasimi teorik olarak
gecerliligi savunulabilir olsa da, istatistiksel sinamalar1 gecememistir. Fakat
analizin bu kismu faydali noktalara isaret ettigi soylenebilir. Bu analiz
sonucunda, degiskenlere logaritmik doniisiim uygulanmasinin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica nakit akislarinmn etkisini yansitan FAVOK / Toplam
Varliklar degiskeninin cari  yil degeri degil, gecikmeli degerinin
kullanilmasinin faydali olmasi beklenebilir.

Tablo 3.10: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Regresyon Ciktisi-6

Bagimli Degisken Log(Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar)

Gozlem Sayisi 532
R™2 0.8445 F(2,530) 1438.96
Ayarlanmis R*2 0.8439 Prob > F 0.0000
Katsay1 Std. Hata t P> | %95 Giiven Aralig:
Log(Piyasa Degeri /
Defter Degeri) -.0096667 .084991 -0.11 0.909 - 1766272 1572939
Log(FAVOK/
Toplam Varliklar) 1.406715 .0270086  52.08 0.000 1.353658  1.459772
Bagimli Degisken Log(Yatirim Harcamalar / Toplam Varliklar)
Gozlem Sayist 500
R"2 0.8719 F(3,497) 1127.96
Ayarlannmug R*2 0.8712 Prob > F 0.0000
Katsay1 Std. Hata t P> | t | %95 Giiven Aralign
Log(Piyasa Degeri /
Defter Degeri) -.0018519 .0826485 -0.02 0.982 -.1642353  .1605316
Log(FAVOK/
Toplam Varliklar) 7660492 0744259 10.29 0.000 619821 9122774
Log(FAVOK/
Toplam Varhk) (t-1) .680836 0760671 8.95 0.000 5313833 .8302888
Bagimli Degisken Log(Yatirim Harcamalar: / Toplam Varliklar)
Gozlem Sayisi 500
R"2 0.8446 F (2,498) 1353.71
Ayarlanmis R*2 0.8440 Prob>F 0.0000
Katsay1 Std. Hata t P> |t] %95 Giiven Aralig
Log(Piyasa Degeri /
Detter Degeri) -.0253543 .0909059 -0.28 0.780 -2039606  .153252
Log(FAVOK/

Toplam Varlik) (t-1) 1.418099 .0281708 50.34 0.000 1.362751 1.473447
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3.4.4.2. 2002-2014 panel veri seti icin sabit etkiler modeli

Firmalarm y1l bazinda bagimli degiskeni Yatirim Harcamalari / Toplam
Varliklar oran1 ve agiklayici degiskenleri Piyasa Degeri / Defter Degeri ve
FAVOK / Toplam Varliklar oran1 degiskeni zaman ve birim boyutu bulunan
panel veridir. Bu durumda esas olarak uygulanmasi gereken model panel veri
modelidir. Zaman ve birim etkilerinin mevcut oldugu, yani yatinm diizeyi
kararlarinda incelenen acgiklayici degiskenler diginda firmalara ait bireysel
ve/veya zamana gore degisiklik gosteren ve agiklayict degiskenlerle
Olctimlenemeyen etkilerin mevcut oldugu diisiiniiliiyorsa sabit veya rassal
etkiler modellerinden biri tercih edilmelidir.

Incelenen birime ait drneklem rassal olarak belirlenmis veya rassal bir
dagilimdan elde edilmis ise rassal etkiler modeli secilmelidir. Eger incelenen
birimler sehir, iilke veya borsaya kote firmalar gibi tesadiifi olmayan bir
dagilimdan segilmisse, yani belirli bir listenin tiimii 6rneklem olarak alinmigsa
sabit etkiler modelini kullanmak dogru olacaktir (Tatoglu, 2013, s.163). Bu
analizde ele alinan firmalar Borsa Istanbul’a kote finans sektdrii dis1 tiim
firmalar oldugu igin sabit etkiler modeli ve buna bagl olarak sabit etkiler
tahmincisi kullanilmistir.

Sabit etkiler modelinde Oncelikle verideki birim ve/veya zaman
etkilerinin arastirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in zaman ve birim etkilerini
yansitacak kukla degiskenli modellerin karsilastiriimasi temelinde 3 ayri
hipotezi biitiinlesik olarak sinayan F testi uygulanir. 2002-2014 verisi i¢in bu
testin sonuglart Tablo 3.11°de verilmistir. Bu tabloda gosterilen biitiinlesik F
testinin sonuglarina gore, HO1 reddedildigi igin zaman ve birim etkisinden biri
veya her ikisi de bulunmaktadir. H02 ve HO3 birlikte reddedildigi igin birim

Tablo 3.11: Sabit Etkiler Modeli i¢in Birim ve Zaman Etkileri Testi-1

Bagimli Degisken: Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar,
Bagumsiz Degiskenler: Piyasa Degeri / Defter Degeri, FAVOK/ Toplam Varliklar

HO1: Zaman ve Birim Etkileri Yoktur F(53,490)=2.43 Prob > F =0.0000
HO02: Birim Etkileri Yoktur F(41,490)=2.59 Prob > F = 0.0000
HO03: Zaman Etkileri Yoktur F(12,490)=2.31 Prob > F =0.0071

etkisi ve zaman etkisi bulunmaktadir. Tahmin modeli olarak hem zaman hem
de birim etkileri igeren iki yonlii sabit etkiler modeli kullanilmasi uygun
goziikmektedir. Bu modelin ¢iktis1 Tablo 3.12’dedir.
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Tablo 3.12: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Ciktisi-1

Bagimli Degisken Yatinm Harcamalari / Toplam Varliklar, cift yonlii sabit etkiler
Gozlem Sayist 546

R"2 Birim igi 0.0569 Grup Sayist 42

R”2 Birimler aras1 0.1147 F (14,490) 2.11

R"2 Genel 0.0245 Prob > F 0.0103

Katsay1 Std. Hata t P> |t] %95 Giiven Araligi

Piyasa Degeri /

Defter Degeri .0006423 0013938 0.46  0.645 -.0020963 .0033808

FAVOK/

Toplam Varliklar -.0872955  .0395326 -2.21  0.028 -.1649699  -.0096211

Sabit Terim .0905595 .013834 6.55  0.000 .0633783 1177407

Tablo 3.12'ye gore modelin agiklayicilik diizeyi yiizde 5,7’dir. Model
ylizde 5 anlamlilik diizeyine gore bir biitiin olarak anlamlidir. Agiklayici
degiskenlerden FAVOK / Toplam Varliklar katsayis1 anlamli fakat negatif
c¢tkmisken Piyasa Degeri / Defter Degeri katsayist deger olarak diisiilk ve
anlamsizdir. Otonom yatirimlar olarak yorumlanabilecek sabit terim pozitif ve
anlamli ayrica diger katsayilara gore degerce yiiksektir. Calismada zaman
etkisinin ve otonom yatirimlarm yorumlanmasina degil, yatirnmlar teorik
olarak agiklayan degiskenlere odaklanildig1 i¢in yillara ait kukla degiskenlere
sunusta sadelik yaratmak adina diger model ¢iktilarinda yer verilmemektedir.
Havuzlanmis en kiicliik kareler modelinde oldugu gibi burada da nakit
akiglarinin gegmis degerini yansitacak sekildle FAVOK / Toplam Varliklar
oraninin gecikmeli degeri modele ilave edilmis, c¢iktilar1 Tablo 4.13°te
sunulmustur.

Tablo 3.13: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Ciktisi-2

Bagimli Degisken Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar, cift yonlii sabit etkiler
Gozlem Sayist 504

R*2 Birim i¢i 0.0700 Grup Sayisi 42

R"2 Birimler arasi 0.1450 F (14,448) 241

R"2 Genel 0.0613 Prob>F 0.0029

Katsay1 Std. Hata t P> | t | %95 Giiven Aralig:

Piyasa Degeri /

Defter Degeri -.000111 .001331 -0.08 0.934 -0027268  .0025049

FAVOK/

Toplam Varliklar -.0398717 040582 -0.98 0.326 -.1196264  .0398829

FAVOK/

Toplam Varliklar (t-1)  .0588277 0365266 1.61 0.108 -0129571  .1306126

Tablo 3.13’e gore modelin biitiinsel olarak gecerliligi korunmaktadir.
Eklenen degisken, sabit degiskenden sonra anlamlilig1 en yiiksektir ve deger
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olarak cari y1l nakit akig1 katsayisindan ve diger katsayilardan yiiksektir. Cari
yil nakit akis1 katsayis1 yine negatif fakat bu kez anlamsizdir.

Daha onceki asamalarda model parametrelerine logaritmik doniisiim
uygulanmisti ve analizin devaminda doniistliriilmiis veriler ile devam
edilebilecegi belirtilmisti. Yatirimlar verisi dagilim olarak ¢arpik oldugu i¢in
log modeller daha iyi uyum saglayacaktir (Alexander ve Eberly, 2016, s.6).
Ayrica log doniisiim, model ile tahminlenen degisken katsayilarmin q
degiskeninde gozlenen asir1 degerlere daha az duyarli kilmaktadir (Eberly vd.
,2012, s371). Sabit etkiler modelinde kullanilan parametrelere de logaritmik
doniisiim uygulanmis ve 6ncelikli olarak birim ve zaman etkileri arastirilmistir.
Tablo 3.14’te sunulan birim ve zaman etki testi sonuglarina gére hem birim hem
de zaman etkisi bulunmaktadir. Cift yonlii model kullanilmasi uygundur.

Tablo 3.14: Sabit Etkiler Modeli i¢cin Birim ve Zaman Etkileri Testi-2

Bagimh Degisken: Log(Yatinm Harcamalar:1 / Toplam Varliklar), )
Bagimsiz Degiskenler: Log(Piyasa Degeri / Defter Degeri), Log(FAVOK/ Toplam Varliklar)

HO1: Zaman ve Birim Etkileri Yoktur F(52.6,476.3) = 5.02 Prob >F = 0.0000
HO02: Birim Etkileri Yoktur F(41.476.3) = 5.63 Prob > F = 0.0000
HO03: Zaman Etkileri Yoktur F(11.6,476.3) = 3.06 Prob >F = 0.0004

Bu asamada, logaritmik doniisiim uygulanmis veriye ¢ift yonli sabit
etkiler modeli uygulanirken farkli parametre kombinasyonlar1 denenmistir. Bu
kombinasyonlar, ayni zamanda havuzlanmis en kiiglik kareler yontemi
incelemelerinde Tablo 3.10°da sunulan modellerdeki kombinasyonlardir.
Ciktilar Tablo 3.15°te verilmistir.
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Tablo 3.15: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Ciktisi-3

Bagimli Degisken Log(Yatirim Harcamalar: / Toplam Varliklar), ¢ift yonli sabit etkiler
Gézlem Sayisi 532
R”2 Birim igi 0.0847 Grup Sayist 42
R”2 Birimler arasi 0.0261 F (14.476) 3.15
R"2 Genel 0.0655 Prob>F 0.0001
Katsayi Std. Hata t P> I t I %95 Giiven Aralig
Log(Piyasa Degeri /
Defter Degeri) 1652999 .0831736 1.99  0.047 .001867 3287328
Log(FAVOK/
Toplam Varliklar)
-0053523  .0661014 -0.08 0.935 -.1352389 1245342
Bagiml Degisken Log(Yatiim Harcamalari / Toplam Varliklar), cift yonlii sabit etkiler
Gozlem Sayisi 500
R”2 Birim i¢i 0.0871 Grup Sayist 42
R”2 Birimler arasi 0.0494 F (13,445) 3.26
R"2 Genel 0.0726 Prob>T 0.0001
Log(Piyasa Degeri /
Defter Degeri) 1565859 0917402 1.71  0.089 -.023712 .3368839
Log(FAVOK/
Toplam Varliklar)(t-1)  .070795 .0664881 1.06 0.288 -.0598747 2014647
Bagiml Degisken Log(Yatirim Harcamalari / Toplam Varliklar), cift yonlii sabit etkiler
Gozlem Sayisi 500
R*2 Birim i¢i 0.0872 Grup Sayisi 42
R”2 Birimler arasi 0.0563 F (14.,444) 3.02
R”2 Genel .0747 Prob>F 0.0002
Log(Piyasa Degeri /
Defter Degeri) 1575682 .0919357 1.71 0.087 -.0231151 3382514
Log(FAVOK/
Toplam Varliklar) 0157864 .0681349 0.23 0.817 - 1181205  .1496933
Log(FAVOK/
Toplam Varliklar)(t-1)  .0694136 0668254 1.04 0.299 -.0619199 .200747

Tablo 3.15’de nakit akiglarinin logaritmasinin gecikmeli degeri
kullanilan her iki model de incelendiginde, gecikmeli degere ait katsayilarin,
cari degere ait katsayilardan yiiksek oldugu goriilmektedir. Her ne kadar nakit
akiglarina ait degiskenlerin hem gecikmeli hem de cari degerleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmasa da, gecikmeli degerlerin goreceli olarak daha gegerli
oldugu sdylenebilir. Gecikmeli degerlere ait katsayilarin sifira esit oldugu
hipotezi reddedildiginde yiizde 30°luk bir hata olasilig1 s6z konusu iken, cari
degere ait katsayinin sifira esit oldugu hipotezi reddedildiginde ise hata olasilig1
ylizde 80 civarindadir. Piyasa Degeri / Defter Degeri degiskeni katsayilari ise,
ilk modelde alfa yiizde 5 anlam diizeyinde diger iki modelde ise alfa yiizde 10
diizeyinde anlamlidir ve katsayilari biiytikliik olarak nakit akisi degiskeninden
deger olarak daha biiyiik oldugu gozlenmektedir. Arastirmanin odaklandigi
alan yazinda belirtilen Denklem 2.2’ye uygun bir model olarak, Tablo 3.15°te
ciktilari ikinci sirada sunulan model igin, panel veride birimlerin varyanslari ile
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genel varyansin esitligini sinayan Modifiye Wald Test ve birim igi varyans
esitligini sinayan Greene Testi yapilmistir. Ayrica birimler arasi otokorelasyon
simamasi da gergeklestirilmistir. Test ¢iktilar1 Tablo 3.16’da sunulmaktadir.

Tablo 3.16: Model Varsayimlarina Iliskin Testlerin Ciktilart

Bagimli Degisken: Log(Yatirim Harcamalar1 / Toplam Varliklar), )
Bagimsiz Degiskenler: Log(Piyasa Degeri / Defter Degeri), Log(FAVOK/ Toplam Varliklar)(t-1)

Modifiye Wald Testi
HO: sigma(i)"2= sigma”2 biitiin i’ler igin Chi2(42)=4478.54 Prob > Chi2 = 0.0000
Sabit etkiler i¢in LM Test Greene(2008) Chi2(42)=637.03 Prob > F = 0.0000

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 biitiin i’ler i¢in

Pesaran Kesitsel Bagumsizlik Testi -1.540 Pr=10.1234
Frees Kesitsel Bagimsizlik Testi 1.612 (alfa 0.01 igin kritik deger 0.5198)

Hem birim i¢i hem de birimler aras1 degisen varyans s6z konusu iken
birimler arasi otokorelasyon bulunmamaktadir. Birimler i¢i otokorelasyon ve
AR(1) birinci dereceden otokorelasyon testleri, zaman etkisi i¢in kullanilan
kukla degiskenlerin oldugu modelde ¢alisgmadigi igin yapilmamistir.
Otokorelasyonun olmadigi ve degisen varyansin bulundugu durumda
kullanilan tahmin yontemi direngli standart hatalar ile sabit etkiler
tahmincisidir.

3.4.4.3. Asamali regresyon analizinin yorumlanmasi ve
arastirmada kullanilacak modelin belirlenmesi

Cift yonli (hem birim hem de zaman etkisi bulunan) sabit etkiler
modelinde, degisen varyans ve birimler arasi otokorelasyon testleri
yapilabilmektedir’. Otokorealasyon sorunu olmadiginda, degisen varyansin
katsayilarin anlamliligin1 bozucu etkisi direngli standart hatalar uygulanarak
giderilebilmektedir.  Direngli standart hatalar uygulandiginda bagimsiz
degisken katsayilari degismemektedir. Bu sebeple bundan sonra birbiri ile
kargilagtirilacak boliimlendirilmis veri setlerinde, degisen varyans durumu
sinanmaksizin  direncli standart hatalar ile sabit etkiler tahmincisi
kullanilacaktir.

Eger veride zaman etkisi yoksa birimler arasi1 otokorelasyon testlerine ek
olarak, birim i¢i otokorelasyon testleri ve birinci dereceden AR(1)
otokorelasyon testleri yapilabilmektedir. Otokorelasyon bulunmasi halinde,
otokorelasyonun tiiriine gore tahminciler (regresyon modeli tahmin yontemleri)
degisiklik gostermektedir.

" Modelde zaman kukla degiskeni oldugunda, birim i¢i otokorelasyon testleri ve AR(1) birinci
dereceden otokorelasyon testleri yapilmamaktadir.
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Birden fazla veri setine ait regresyon ¢iktilarmin karsilastirilmasinda,
karsllastlrllan veri setlerinde farkli birim ve zaman etkileri bulunabilir.
Ornegin, kimi veri setinde sadece birim etkisi, kimisinde ise hem birim hem
zaman etkisi bulunabilir. Bu sebeple, tiim modellerde hem zaman hem de birim
etkisi varmig gibi hareket etmek, karsilagtirilan model degisken katsayilar
acisindan daha tutarli ve kapsayici olacaktir. Birim etkisi olmayan modele
birim etkisi degiskenleri eklenirse bu degiskenler anlamsiz ve etkisiz olacagi
icin modeli anlamlilik bakimindan olumsuz etkilemeyecegi varsayilacaktir. Bu
yaklasimla, karsilastirilan iki veya daha fazla ve farkli veri setlerine ayni
parametrelere sahip regresyon modelleri uygulanarak karsilagtirilabilir
parametreler elde edilmesi hedeflenmistir. Arastirmanin bundan sonraki
boliimiinde kullanilacak model, birim ve zaman etkilerini iceren, direncli
standart hatalar ile hesaplanmis sabit etkiler modelidir.

3.4.5. Arastirma modeline gore yatirnmlarin nakit akisina
duyarhhgimin incelenmesi

Calismanin bu asamasindan itibaren ¢oklu regresyon ciktilari tek bir
tabloda bir araya getirilerek incelenecektir. Tablolarda ele alinan arastirma
modeli, bagimli degiskenin Yatirnm Harcamalar1i / Toplam Varliklar orani,
aciklayic1 degiskenleri Piyasa Degeri / Defter Degeri ve FAVOK / Toplam
Varliklarin gecikmeli degeri olan tam logaritmik, birim ve zaman etkilerini
iceren, direngli standart hatalarla hesaplanmig sabit etkiler modelidir.
Regresyon analizine sokulan verilere, asir1 degerleri gidermek igin winsorize
diizeltmesi yapilmigtir. Winsorize diizeltmesi, verideki asiriliklari ortadan
kaldirmak i¢in kullanilan baglica yontemlerden biridir. Bu yontemin 6zelligi,
agir1 ug degerleri kirpmak yerine, kendinden 6nceki u¢ deger ile degistirmektir.
Hem en kiigiik hem de en biiyiik u¢ degerler i¢in verinin yiizde 0.1°1, yiizde 1’i
veya yiizde 5’1 gibi oranlarinda kullanilabilmektedir. Bu kullanilan winsorize
parametresi yiizde 5 almmistir. BoOylece parametrelerin ug¢ degerlerden
etkilenmesi engellenmeye ¢aligiimistir.

Ciktilarda sadece ilgilenilen parametreler teoride kullanilan kavramsal
adlan ile raporlanmigtir. Buna gore Piyasa Degeri / Defter Degeri orani Q,
FAVOK / Toplam Yatirimlar orani ise Nakit Akist olarak ifade edilmektedir.
Zaman etkileri tablolar1 kisaltmak adina sunulmamistir. Bununla birlikte,
modellere iliskin gézlem biiyiikliigii, agiklayicilik katsayisi, modelin bir biitiin
olarak gecerliligi i¢in kullanilan F-test istatistig§i model parametreleri
katsayilar1 ve standart sapmalart ile birlikte sunulmustur.

3.4.5.1. Farkli ekonomik konjonktiirleri temsil eden donemler
baglaminda yatirumlarin nakit akisi duyarliligi

Firmalarin verileri ve makroekonomik verilerden hareketle ele alinan
2002-2014 dénemi ve alt donemler onceki bagliklarda incelenmisti. Analizin
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bu asamasinda, Onceden belirlenen donemlere gore olusturulmus veri
setlerindeki firma gruplarinin, arastirma modeline gore karsilastirmalara yer
verilmigtir. DoOnemlere goére firmalarm regresyon parametrelerinin
karsilastirilmasi Tablo 3.17’de sunulmustur.

Tablo 3.17: Dénemler Bazinda Firmalarin Model Degisken Katsayilar

Model 1 2002-2014° 2002-2007 2008-2014 2008-2010°

Q 0.226"" 0311"" 0.320""" 0.141
(0.104) (0.126) (0.104) (0.286)

Nakit Akist 0.155* 0.166 -0.0228 0.178"
(0.0797) (0.143) (0.0813) (0.107)

Gozlem Sayist 504 410 474 240

R 0.123 0.046 0.156 0.018

F 8.548 2.600 8.469 0.941

* Winsorize oram1 %5 ‘' p<0.1," p<0.05, """ p <0.01
Parantez i¢i Standart Hatalar

Tablo 3.17’ye gore, analizin yil bazinda en kapsamli verisi olan 2002-
2014 déneminde firmalarin nakit akist degiskeni ve Q degiskeni anlamlidir. Q
katsayisi, nakit akisi katsayisindan daha etkili goziikmektedir fakat nakit
akisinin etkisi gdz ard1 edilemeyecek orandadir.

2002-2007 donemindeki firmalar verisinden tiiretilen model ¢iktilarinda
nakit akigma iligskin degisken anlamli ¢ikmamigtir. Buna karsin Q degiskeni
anlamlidir ve katsayis1 2002-2014 verisi sonuglarindan daha yiiksektir. Nakit
akislariin 2002-2007 déneminde 2002-2014 verisi istatistikleri geneline gore
yiiksek oldugu diistiniiliirse, “firma nakit akislarinin yiiksek oldugu ekonomik
konjonktiirde nakit akisinin yatirrma etkisi gozlenmemektedir” yorumu
yapilabilir.

2008-2014 doneminde R”2 diger donemlere gore en yiiksek degere
sahiptir. Q degiskeni katsay1 olarak etkisini arttirmistir ve alfa yiizde 1
diizeyinde anlamlidir. Nakit akislar1 ise anlamsiz ve sifira yakin negatiftir. Bu
donemde finansal piyasalar agisindan parasal genislemelerin etkisinin
goriildiigli ve finansman maliyetlerinin diistiigli dikkate alinirsa, “finansman
zorlugunun olmadigr donemde nakit akiglarinin etkisinin goriilmedigi”
sOylenebilir.

Incelenen parametrelerde nakit akislarinin gecikmeli degeri bulundugu
icin en az iki y1llik bir seri alindiginda regresyonda kullanilacak veri serisi tek
yila diigmektedir. Fakat zaman (kukla) degiskeni kullanabilmek i¢in en az iki
donem modelde yer almalidir. 2008 krizinin en derin hissedildigi 2009 y1l1 yani
sira, yatirimlarin toplam varliklara oraninin hala diisiik seyrettigi 2010 yili da
dahil edilmistir. Maksat, model gerekliliklerini karsilamak ve finansal krizin
etkiledigi periyodu ele almak oldugu icin, krizin etkisinin gortldiigi kisith bir
zaman dilimini vurgulamak amacli 2008-2010 yillar1 ele alinmuigtir.
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GSYH’m distiigli ve firma yatinmlarinin azaldigi, kriz o6zellikleri
gosteren donemde firmalarn nakit akislar1 da azalmaktadir. 2008-2010
doneminde verisi bulunan firmalarin tiimiinii i¢eren veri seti i¢in nakit
akislarinin yatirimlara etkisi anlamli ve katsay1 olarak diger donemlerden daha
etkilidir. Q katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli degildir. “Kriz doneminde
nakit akiglarinin yatirimlara etkisi oldugu” gézlenmektedir

3.4.5.2. Firmalarin ozellikleri baglaminda yatirimlarin nakit
akisina duyarlilig

Bu baglik altinda, daha 6nce alan yazinda ele alinan galigmalar dikkate
almarak firma ozellikleri baglaminda yatirimlarin nakit akisina duyarliligi
incelenmektedir. Bu incelemeler, bir 6nceki boliimde ele alinan alt donemler
dikkate alinarak olusturulmustur. Firmalarm ele aliman 6zellikleri, finansal
kisitliligi tanimlayan firma 6zelliklerinden firma boyutu, firma yas1 ve firmanin
temettli dagitimidir. Bu baslik altinda, faaliyet gosterilen sektdrlere gore
incelemelere de yer verilmistir. Ayrica, i¢sel sermaye piyasalarina ulagimi
belirleyen sirketler grubu iliskisi, sahiplik yapisi ve halka agiklik oranlar1 gibi
firma o6zellikleri de incelenmistir.

Firma boyutuna gore yatirumlarin nakit akisi duyarliligy

Firmalarm toplam varliklar1 temel alinarak biiyiik ve kiiciik firmalar
belirlenmistir. ki farkli varhik biiyiikliigii kriterine gore hesaplanan firma
biiylikliigline gore medyan degerin altindaki firmalar kiiciik, Ustiindekiler
biiylik firmalar olarak gruplandirilmistir. Biiyiikliik kriterlerinden ilki ve basit
olant son yil varlik biyikliginii temel alarak yapilan smiflandirmadir.
Hesaplanan diger varlik biiytikligii kriteri ise agirlikli ortalama ile hesaplanan
firmalarin donem boyunca ortalama varlik biiyiikliikleridir. Bu iki ydntemin
kullanilma sebebi son yillar varlik biiyiikliigiine agirlik vermeleridir. Tablo
4.18’deki ¢iktilarda aciklayicilik diizeyi yiiksek olan 2002-2014 donemi
firmalarinda kiigiik firmalarin yatirimlari nakit akigina duyarli iken biiyiik
firmalar Q oranina duyarlilik gostermektedir. Aciklayicilik diizeyi yiiksek olan
diger bir donem olan 2008-2014 veri setindeki firmalardan hem biiyiik hem de
kiigiik olanlar yiiksek Q duyarlilig1 gosterirken nakit akist duyarliliklar
bulunmamaktadir.
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Tablo 3.18: Firma Biiyiikliigiine Gére Model Degisken Katsayilar
A. Son Y1l Varhk Biiyiikliigiine Gére Medyan Alt1 Ve Ustii Firmalar

Model 1 2002-2014° 2002-2007 ° 2008-2014 * 2008-2010 *
alt iist alt iist alt iist alt iist
Q 0.147 0.332" 0.280 0288  0.408'" 0.236' 0.193 0.544"
(0.153)  (0.178) (0.182) (0.198) (0.175) (0.133) (0.438) (0.275)
Nakit Akist 0.325***  -0.0542  0.204 0.108  -0.0150 -0.103 0.198 0.124
(0.0990)  (0.126) (0.164) (0.214) (0.129) (0.110) (0.136) (0.205)
Gézlemler 252 252 202 208 240 234 120 120
R? 0.126 0.175 0.055 0.086 0.131 0.202 0.022 0.092
F 6.514 7.527 1.650 3.366 4351 6.011 0.838 1.305

B. Varlik Biiyiikliigiiniin Agirlikli Ortalamasina Gore Medyan Alt1 Ve Ustii Firmalar

Model 1 2002-2014" 2002-2007 * 2008-2014 ¢ 2008-2010 ¢
alt {ist alt st alt tist alt st
Q 0.202 0.295" 0.279 0.318 0.323"  0.339** 0.210 0.532*
(0.165)  (0.156) (0.182) (0.198) (0.181) (0.106) (0.428) (0.283)
Nakit Akisi 0.230" 0.0155 0.233 0.0605 -0.0141  -0.103 0.208 0.109
(0.125)  (0.130) (0.158) (0.212) (0.130) (0.113) (0.136) (0.204)
Gézlemler 252 252 202 208 240 234 120 120
R? 0.107 0.180 0.062 0.090 0.135 0.205 0.025 0.083
F 6.861 9.024 1.821 3.663 4.658 6.550 0.953 1.181

¢ Winsorize orani %5
Parantez i¢i Standart Hatalar
'p<0.1," p<0.05"" p<0.0l1

Firma yasina gore yatirnmlarin nakit akist duyarliligi

Analizin bu kisminda firmalarin yasi olarak da adlandirilabilecek
firmanin son ticari tescilinden bu yana gecen siire ve halka agiklik siiresi
iizerinden tiiretilen firma yasmin model degiskenleri {izerine etkisi
aragtirilmistir.

Veri setindeki firmalarin yasi verisi arastirmada kullanilan veri
tabanindan elde edilmistir. Firmanin veri tabaninda ilk yer aldig1 y1l firmanin
baslangic yili olarak kabul edilmektedir. Veri tabanindaki firmalarin verileri
halka agildiklar tarihten itibaren yer aldig1 i¢in buradaki yas degiskeni ayni
zamanda firmanin halka acildigindan beri gecen siire olarak da
nitelendirilebilir. Firmalarin halka agilmasinin sermaye maliyeti 6l¢iimii,
kamuyu aydmlatma gereklilikleri ve kurumsal yonetim ilkeleri gibi firma
karakteristiklerini 6nemli dlciide etkiledigi i¢in firmanin halka acildigi yildan
itibaren gecgen siire, ele alinan firmanin yasi olarak kabul edilmesi yaklagimi
yerinde bir yaklagim olarak degerlendirilebilir.

Veri setindeki firmalarin ortalama yasi (cari y1l 2016 kabul edildiginde)
15.98, yaklasik 16’dir. Firma yas1 degiskeni, modele ilave bir degisken olarak
kullanilmamaktadir. Bunun yerine veri setlerini gruplandirmak amach
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kullanildig1 igin tim donemlerde sabit kabul edilebilir. Farkli yillar igin
firmalarin goreceli yaslar1 degismeyecektir. Firma yaslarina iligskin histogram
Sekil 3.10’da sunulmaktadir.
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Histogram Y Uzdesi

5
1

Firma Yag *

* Firmanin veri tabanminda yer aldigr ilk yl

Sekil 3.10: Veri Tabanina Gore Firma Yasi1 Histogrami

Firmalar yaslarina gére medyan alt1 firmalar gorece geng, medyan iistii
firmalar ise gorece yashh firmalar olarak kabul edilerek yapilmis
gruplandirmaya gore elde edilen regresyon modeli degisken katsayilari
Karsilastirmali sonuglari Tablo 3.19’da sunulmustur.

Tablo 3.19 incelediginde esas inceleme donemi olan 2002-2014 veri
setinde goreceli geng firmalar yatirimlarinda nakit akisi duyarlilig1 gosterirken,
yash firmalar Q degiskenine duyarlilik gosterdigi goriilmektedir. 2002-2007
donemi firmalarinda yagh firmalar yatinmlarinda Q degiskenine duyarlilik
gostermektedir. 2008-2014 doneminde ise analizin diger asamalarinda oldugu
gibi her iki grup da yatirnmlarinda nakit akisi duyarliligi gostermez iken, Q
duyarliligit gostermektedir. 2008-2010 donemi 6zelinde yapilan analizin
sonuglarina gore geng firmalara ait Q katsayis1 anlamli ve etki olarak yiiksektir.
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Tablo 3.19: Firma Yasina Gére Model Degisken Katsayilar

2002-2014 2002-2007 2008-2014 2008-2010
alt iist alt iist alt st alt st
Q 0.204 0.276" 0.202 0.432"  0.295 0401 0.658" 0.295

(0.136)  (0.154)  (0.144)  (0.223) (0.126) (0.225) (0.377) (0.397)

Nakit Akist 0.265°*  0.0186 0.163 0.152 0.0126  -0.0841 -0.042 0.225

(0.107)  (0.121)  (0.153)  (0.255) (0.116) (0.128) (0.135) (0.136)

Gozlemler 252 252 211 199 300 174 120 120
R 0.135 0.153 0.051 0.062 0.152 0.202 0.050 0.089
F 4.574 14.18 1.624 1.696 5.818 5.427 1.616 2.818

Parantez i¢i Standart Hatalar
"p<0.1,"p<0.05 """ p<0.01
¢ Winsorize orani %5

Tablo 3.19 incelediginde esas inceleme donemi olan 2002-2014 veri
setinde goreceli geng firmalar yatirimlarinda nakit akist duyarliligi gosterirken,
yash firmalar Q degiskenine duyarlilik gdsterdigi goriilmektedir. 2002-2007
donemi firmalarinda yagh firmalar yatirnmlarinda Q degiskenine duyarlilik
gostermektedir. 2008-2014 doneminde ise analizin diger asamalarinda oldugu
gibi her iki grup da yatinmlarinda nakit akis1 duyarlihigi gostermez iken, Q
duyarlilign gostermektedir. 2008-2010 donemi Ozelinde yapilan analizin
sonuglaria gore geng firmalara ait Q katsayis1 anlamli ve etki olarak yiiksektir.

Alternatif bir yas verisi de KAP’ta yer alan firmanmn ticari tescil
tarihlerinden elde edilmistir. Bu tarih firmalarin ad ve nev’ine iligkin ticaret
siciline islettikleri son degisikligin tarihidir. Fakat bu tarih bazi agilardan
problemli olabilir. S6zii edilen ticaret sicili degisiklikleri firmanmn genel
karakteristiklerini belirlemede halka acilma gibi dnemli bir degisime kiyasla
cok fazla bilgi vermeyebilir. Bu yas verisine gore veri gruplarma iliskin
histogram Sekil 3.11.’de verilmistir.

Sekil 3.11 incelendiginde, firmalarin ticaret siciline bagli hesaplanan
yaglarmin, veri tabanindan hesaplanan yaglara nazaran daha dengeli bir dagilim
gosterdigi sOylenebilir. Tim veri setindeki firmalarin yas ortalamasi 33.87°dir.
Firmalar yaglaria gore medyan alt1 firmalar gérece geng, medyan {istii firmalar
ise gorece yash firmalar olarak kabul edilerek yapilmis gruplandirmaya gore
elde edilen regresyon modeli degisken katsayilar1 karsilagtirmali sonuglari
Tablo 3.20°de sunulmustur.
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Sekil 3.11: Firmanin Tescil Yilini Temel Alan Firma Yas: Histogrami

Gorece geng firmalar ile gdrece yash firmalar karsilagtirmali olarak
incelendiginde hesaplanan model degisim katsayilar1 anlaml bir yap1 ortaya
koymamaktadir. Bu sonuglar, firma tescil tarihlerinin firmanm finansal
karakteristigini belirlemede anlamli bir yas gostergesi olamayacag1 goriisiinii
desteklemektedir. Diger bir bakis agisiyla, firmalarin tescil yaglari ile
yatirmmlarinin Q degiskenine ve nakit akislarina duyarlilig1 arasinda bir bag
yoktur yorumu da yapilabilir.

Tablo 3.20: Tescil Yilini Temel Alan Firma Yasina Gore Model Degisken Katsayilar

2002-2014 2002-2007 2008-2014 2008-2010
alt iist alt list alt iist alt st
Q 0.403°  0.143 0.284 0351"° 0.291° 0264 0.530 -0.0274
(0.209) (0.131) (0.211) (0.170) (0.162) (0.131) (0.339) (0.496)
Nakit Akist 0.107 0.182 0.304"  0.0394 -0.240" 0.119 0.190 0.104
(0.126) (0.112) (0.177) (0.204) (0.132) (0.095) (0.168) (0.144)
Gozlemler 252 252 206 204 246 228 124 116
R? 0.144 0.128 0.062 0.043 0.134 0.193 0.078 0.013
F 4.894 14.55 1.775 1.474 5.433 4,528 1.933 0.287

Temettii dagitim karakteristiklerine gore yatirnmlarin nakit akist

duyarlilig

Veri setinde yer alan firmalarin ele alinan déonem boyunca temettii
dagiim verisi incelendiginde iki tip smiflandirma yapilabilecegi
Ongoriilmiistiir. Bunlardan ilki, firmalarin temettii dagittiklar1 yillardaki temettii
dagitim oranlarindan elde edilen ortalama temettii dagitim oranina gére medyan
alt1 ve iistii firmalar olarak yapilan siniflandirmadir.
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Tablo 3.21°de sunulan regresyon ¢iktilar1 incelendiginde dagitim
oranlarma baghh yapilan smiflandirmanin tutarli sonuglar vermedigi
gozlenmektedir. Yine de genel olarak temettii dagitim orani yiiksek firmalarin
Q degiskeni duyarliligi, temettli dagitim orani diisiik firmalarin ise nakit akisi
duyarliligi gosterdigi sOylenebilir. Bu siniflandirmanin  eksik  yonleri
bulunmaktadir. Firmalarin temettii dagitilmayan yil verileri ortalama hesabina
katilmas1 halinde temettii dagitim orani ortalamasi sifira yaklagarak gergek
degeri yansitmayabilir diisiincesiyle boyle bir siniflandirmaya gidilmistir.
Fakat bu yaklasim da bagka agilardan yaniltic1 olabilir. Ornegin genelde temettii
dagitmayan bir firma, kisa donemli de olsa yiiksek oranli temettii dagitmasi
halinde o firmaya ait temettii dagitim ortalamasi yiiksek ¢ikacaktir. Bu sebeple

Tablo 3.21: Temettii Dagitim Orani Ortalamasina Gore Model Degisken Katsayilar

Model 1 2002-2014 ° 2002-2007 2008-2014 * 2008-2010 ¢
alt iist alt iist alt iist alt iist
Q 0.0440 0.548°""  0.331'7 0321 0.188 0446""7 0114 0.384
0.112) (0.183)  (0.149) (0.253) (0.168) (0.134) (0.423)  (0.347)
Nakit Akist  0.140 0.0363 0.0873 0307  -0.0508 0.0192 0.266°  -0.121
(0.0942)  (0.148)  (0.202) (0.201) (0.119) (0.117) (0.143)  (0.221)
Gozlemler 252 252 202 208 240 234 120 120
R 0.081 0.257 0.045 0073  0.111 0.224 0.097 0.039
F 6.661 33.82 2.137 1332 2768  7.490 2.659 1.278

¢ Winsorize orant %5
Parantez i¢i Standart Hatalar
Tp<0.1,7 p<0.05 " p<0.01

bir diger siniflandirma kullanilmig ve ele alinan donem boyunca firmalarin
temettii dagittig1 y1l sayisina gore gruplandirma yapilmistir. Bu gruplandirmaya
gore firmalar temettii dagitimma gore siralandiklarinda medyan alt1 kalan
firmalar seyrek olarak temettii dagitan firmalar, medyan tistii de siklikla temettii
dagitan firmalar olarak yorumlanmaktadir. Agiklamalar dogrultusunda
smiflandirilan firmalarin ayr1 ayr hesaplamis model ¢iktilar1 topluca Tablo
3.22°de sunulmaktadir.

Tablo 3.22 incelendiginde, temettii dagitimini seyrek olarak gergeklestiren
firmalarin net bir sekilde yatirnmlar1 nakit akislarma duyarhilik gosterdigi
gorlilmektedir. Bu durum yalnizca 2008-2014 doéneminde gozlenmemektedir
ve bu donemde her iki grup da yatirimlarinda Q degiskenine duyarlilik
gostermektedir. Diger bir ilgi ¢ekici nokta, siklikla temettii dagitan firmalarin
nakit akis1 degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz olsa da biitiin donemler igin
negatif katsayilara sahip olmasidir. 2008-2010 yillar1 kisa bir déonemi igerdigi



Serdar BENLIGIRAY | 102

Tablo 3.22: Temettii Dagitilan Y1l Sayisina Gére Model Degisken Katsayilari

Model 1 2002-2014 2002-2007 ° 2008-2014 * 2008-2010 ¢
alt list alt list alt iist alt list
Q 0.104 0.338  0.339™  0.345 0.265"  0.360" 0.105 0.349
(0.122) (0.209) (0.155) (0.263) (0.139) (0.181) (0.388) (0.413)
Nakit Akist 0.2417""  -0.0637 032777 0193 -0.0186 -0.143  0.247° -0.0904
(0.0651)  (0.189) (0.118) (0.275) (0.101) (0.162) (0.133) (0.228)
Gézlemler 252 252 232 178 264 210 120 120
R? 0.095 0.213 0.077 0.083 0.112 0.223 0.082 0.022
F 8.513 8.543 2.620 1.706 4.110 6.891 1.830 0.632

¢ Winsorize oram %5
Parantez i¢1 Standart Hatalar
"p<0.1," p<0.05"" p<0.01

medyana gore gruplandirarak kargilagtirmanin yani sira, temettii dagitilan
yillarin sayismma gore gruplandirarak karsilastirma da yapilmistir. Burada
ozellikle ele alinan donemde hi¢ temettii dagitmayan firmalarin gézlenmesi
hedeflenmistir. Diger donemlerde yer alan firmalari ayn1 sekilde gruplandirmak
icin yeteri diizeyde gozlem bulunmamaktadir. Ornegin 2002-2014 dénemi
firmalarinda temettii dagitmayan firma adedi yalnizca iigtiir. Tablo 3.23’de
gorildigi tizere, hic temettii dagitmayan firmalarin yatirimlar: nakit akiglarina
oldukga yiiksek duyarlilik gostermektedir.

Tablo 3.23: 2008-2010 Veri Seti Firmalarmin Temettii Dagitilan Yil Sayisina Gore
Model Degisken Katsayilari

2008-2010° 2008-2010 * 2008-2010 *
Hig¢ Dagitmayan En Az Bir Yil Dagitan  En Cok Bir Y1l Dagitmayan

Q 0.163 0.170 0.349

(0.457) (0.363) (0.413)
Nakit Akist 0.403"" 0.0136 -0.0904

(0.153) (0.139) (0.228)
Observations 84 156 120
R 0.158 0.013 0.022
F 3.802 0.396 0.632

* Winsorize oram1 %5  Parantez i¢i Standart Hatalar " p <0.1, ™ p<0.05, ™ p < 0.01

Faaliyet gosterilen sektore gore yaurimlarin nakit akist

duyarlilig

Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere iliskin veri, finansal
verilerinin alindig1 kaynaktan temin edilmistir. Kaynakta derinlik olarak 4
sektorel kirtlim bulunmaktadir. Orneklem biiyiikliigii kisitlamasi sebebiyle en
iist kirilim bazinda siniflandirma uygulanmistir. Donemler bazinda sektorler ve
sektorlerde faaliyet gosteren firma sayilar1 Tablo 3.24’te sunulmustur.
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Tablo 3.24: Dénemler Bazinda Sektérlerde Yer Alan Firma Sayilar

2002-2014 2002-2007  2008-2014  2008-2010

Tiiketici Urtinleri 15 30 26 34
Temel Materyaller 8 14 10 15
Sanayi Urtinleri 17 27 30 38
Enerji 2 4 5 7
Tiiketici Hizmetleri 7 5 9
Teknoloji 2 3 17
Total 42 84 79 120

Her donem igin yeterli gozlem biiyiikliigiinii saglayamayan sektorler
analiz dis1 birakilmistir. Buna gore Tiiketici iiriinleri, endiistriyel {iriinler ve
ham malzemeler sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar gruplandirilarak
incelenmistir. Faaliyet gosterilen sektorlere gore firmalarm karsilastiriimasi
Tablo 3.25’te sunulmustur. Tablo 3.25°¢ gore sektorler arasinda ve donemlere
gore belirgin bir fark gézlenmemistir.

Tablo 3.25: Faaliyet Gosterilen Sektorlere Gore Model Degisken Katsayilart

Model 1 2002-2014° 2002-2007° 2008-2014° 2008-2010°

Tuketici Urtinleri

Q 0.136 0.211 0.186 -0.183
(0.148) (0.183) (0.148) (0.644)

Nakit Akisi 0.164 -0.00129 -0.0368 0.135
(0.123) (0.168) (0.204) (0.376)

Sanayi Uriinleri

Q 0.112 0.00474 0.151 0313
(0.190) (0.220) (0.238) (0.363)

Nakit Akist 0.359"" 0.154 0.0914 0.0401
(0.148) (0.295) (0.122) (0.101)

Temel Materyaller

Q 0.302 0.890 -0.233 0.940
(0.302) (0.579) (0.329) (0.808)

Nakit Akist -0.0761 0.462" -0.0560 0.597"
(0.167) (0.228) (0.247) (0.297)

¢ Winsorize oram %5  Parantez i¢i Standart Hatalar *p < 0.1,™ p<0.05, ™ p <0.01

Sahiplik yapisina gore yatirimlarin nakit akisi duyarliig

Firmalarin giincel ve gegmis donemdeki sahiplik yapisi bilgileri KAP’ta
yer alan “yiizde 5’in {izerinde paya sahip ortaklara iligkin firma beyanlarindan”
elde edilmistir. Bu platformdaki verilerin baglangici 2007 yilidir. Verinin
baslangici  dikkate alindiginda, sahiplik yapisma gore firmalarin
gruplandirilmasi temel olarak 2008-2014 ve 2008-2010 veri seti firmalart igin
uygulanmalidir. Fakat ortaklik yapilarinin ¢ok fazla degismedigi varsayilarak
ayni gruplandirma 2002-20014 veri setine de uygulanabilir. KAP’taki 2007-
2014 donemi verileri incelendiginde, veri setinde yer alan 300 firmanin
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19’unda biiyiik ortaga ve/ya biiyiik ortagin 6z sermayedeki payina iligkin kayda
deger degisiklik gozlenmistir. Genel olarak bakildiginda ana ortagin 6z
sermayedeki payinda biyiik degisiklik yasanmadigi, esas degisikligin
sermayenin el degistirmesi oldugu soylenebilir. Tablo 3.26 ele alinan
firmalardaki ana ortak ve ana ortak payma iligkin gdzlemlenen onemli
degismeler verilmistir.

Tablo 3.26: Firmalarda Ana Ortak ve Ana Ortak Payina Iliskin Onemli Degismeler

Firma | Meveat Yap1 (Sahiplik Pay1) Oneeki Yapr (Sahiplik Pay) (Degisiklik Yih)

SODA TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI
ANONIM SIRKETI (0.608) ANONIM SIRKETI (0.70)

PETKM ?{%%[‘?]13{](_?2?—[\12 OIL OF AZERBATIAN Sahis Sahipligi, Erdal Aksoy (2011)

KARKM | OSSiS SINAI YATIRIMLAR HOLDING A.S. Sahus Sahipligi (2013)

PIMAS | DECEUNINCK NV, ENKA (2014)

AKENR | CEZAS. (037) é}(()(}é())l( SAN.YAT.GELISTIRME A.S. (0.40)

BIZIM | YILDIZ HOLDING ANONIM SIRKETI (0.507) YILDIZ HOLDING AS. (0.33) (2011)

TUKAS | Sahis Sahipligi (2014) OYAK GIRISIM DANISMANLIGI A.S.

OLMIP | L.P. CONTAINER HOLDINGS SPAIN S.L (0.92) | H.O. SABANCI HOLDING A.S. 0.43 (2012)

BAKAR | BAKIOGLU HOLDING ANONIM SIRKETI BAKIOGLU HOLDING ANONIM SIRKETI
(0.61) i , (0.48) (2010) _

CEMAS | SAS YATIRIMLAR HOLDING ANONIM EGE KRAFT TORBA SANAYI VE TICARET
SIRKETI AS. (2012)

DGKLB | INTERNATIONAL FURNITURE B. V. DOGTAS AS. (2012)

mEVA | IHLAS PAZARLAMA YAT. HOLDING A.§ [HLAS PAZARLAMA YAT. HOLDING A S
(0.18) (0.39)

KLMSN | METALFRIO SOLUTIONSSOGUTMA A.S. SENOCAK HOLDING A.S. (2010)

TCELL | TURKCELL HOLDING A.$ CUKUROVA HOLDING A.$

TRCAS | OM.V.(0.95) DOGAN HOLDING (0.51) (2010)

BOSSA | AKKARDAN SAN.VE TiC. A.S. H.O. SABANCI HOLDING A.S. (2008)

SASA ERDEMOGLU HOLDING A.S. H.O. SABANCI HOLDING A.S. (2014)

AGYO Sahis Sahipligi (0.82) T. Vakiflar Bankasi T.A.O. (0.51) (2008)

DURDO (LO%E)INTERNATIONAL SOCIETE ANONYME | v1 b7 HOLDING AS. (0.24) 2012

Biiyiik ortagin belirlenmesinde, verileri bulunan dénemde en uzun siire
pay sahibi olan ortak donem boyunca biiyiik ortak oldugu varsayilmistir. Biiyiik
ortagin 6z sermayedeki paymin belirlenmesinde, son yil ortaklik pay1 temel
alinmustir.

2008-2014 verisinde yer alan 79 firmanimn 5’inde (yiizde 6), 2008-2010
verisinde yer alan 120 firmadan 6’sinda (yiizde 5) degisiklik yasanmustir.
Oranin diisiik olmas1 ve yukarida agiklanan varsayimlarin kullanilmasiyla,
firmalarin biiyiik ortaginin belirlenmesine iligkin sorunlarin bertaraf edildigi
diistiniilebilir Firmalarin bir holding biinyesinde yer alip almadigma gore
smiflandirilmasiyla elde edilen model ¢iktilar1 Tablo 3.27°de sunulmaktadir.



105 | SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDA FINANSMAN KOSULLARININ ETKISI

Tablo 3.27: Ana Ortagin Holding Olma Durumuna Gore Model Degisken Katsayilar

2002-2014" 2002-2007° 2008-2014 2008-2010

Holding Holding Holding Holding Holding Holding Holding Holding
Iliskisi Tliskisi Iligkisi  Iliskisi  Iliskisi  Iliskisi  Iliskisi  Iliskisi

Yok Var Yok Var Yok Var Yok Var
Q 0.0903 0.381"" 0.350" 0.282 0.450""" 0.275° 0.282 0.0639
(0.144)  (0.171)  (0.204) (0.168)  (0.154)  (0.146)  (0.447)  (0.351)
Nakit Akist 0.212" 0.0470 0.147 0.195 0.00379  0.0118 0.0168 0.305""
(0.107) (0.125)  (0.261)  (0.157) (0.129)  (0.0990) (0.161)  (0.136)

Gozlemler 276 228 192 218 252 222 122 118

R 0.119 0.173 0.040 0.070 0.197 0.121 0.011 0.066
F 12.36 7.116 1.835 1.422 10.00 3.766 0.143 1.801
Winsorize oran1 %35 Parantez i¢i Standart Hatalar
p<0.1," p<0.05"" p <001 ’ Sabit Sahiplik Yapis1 Varsayimi

Tablo 3.27 incelendiginde 2002-2014 dénemi veri setindeki firmalardan
holding blinyesinde olmayanlar nakit akist duyarliligi gostermekte iken holding
blinyesindeki firmalar Q degiskenine duyarlilik gosterdigi goriilmektedir.
2008-2014 doneminde firmalarinda, diger bir¢ok kiyaslama oldugu gibi her iki
grupta da Q duyarlihig: belirgin iken nakit akis1 duyarlilig1 gézlenmemektedir.
2008-2010 doneminde ise 2002-2014 donemi firmalarindan farkli bir sekilde
holding iligkisi bulunan firmalar nakit akisi duyarliligi gostermektedir.
Firmalarin sahiplik yapisina gore gruplandirilarak incelenmesinde gdzlenmis
olan gelisen sonuglar hakkinda daha ¢ok bilgi edinmek admna firma gruplarina
ait degiskenlerin betimleyici istatistikleri incelenmistir.

Yatirimlarin toplam varliklara orani karsilastirildiginda gruplar arasinda
net bir fark goziikmemekle birlikte, Q degeri holding biinyesinde yer alan
firmalarda holding biinyesinde yer almayan firmalardan daha yiiksek
goriinmektedir. 2008-2010 doénemi bu durumun istisnasi olup, holding
firmalarinin Q degeri holding biinyesinde olmayan firmalardan asagidadir.
Firma gruplarina ait degiskenlerin betimleyici istatistikleri Tablo 3.28’de
sunulmustur.

Tablo 3.28’de dikkati ¢eken diger bir unsur nakit akislarinin toplam
varliklara oraninda holding biinyesinde yer alan firmalarda, diger firmalara
gore her veri setinde daha diisiik oldugudur.

Holding firmalarmin yatirnm-nakit akist duyarlilig1 gosterdigi 2008-2010
doneminde nakit akis1 ortalama degeri diger donemler dikkate alindiginda agik
ara en diisiik orandir. 2008-2010 déneminde holding firmalarmin Q degeri
holding biinyesine dahil olmayan firmalardan daha diistiktiir.

Firmalarin holding sahipliginde olmasi disinda yabanci ortaga sahip olup
olmadigi da arastirilmis ve buna gore gruplandirma yapilarak model
degiskenlerinin katsayilar1 karsilagtirilmistir. Firmalarin gilincel ve gec¢mis
donemdeki sahiplik yapisi bilgileri KAP’ta yer alan “%5’in iizerinde paya sahip
ortaklara iliskin firma beyanlarindan” elde edilmistir. Bu platformdaki
verilerin baglangic1 2007 yilidur.
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Tablo 3.28: Ana Ortagin Holding Olma Durumuna Gére Betimleyici Istatistikler

Nakit Akist 2002-2014 2002-2007 2008-2014  2008-2010

Holding Genel 1649598 176244 .1429699 .1303205

[liskisi Ortalama

Yok Gruplar Arasi .055246 .0639224 .0824479 091103
Std Sap.

Holding Genel 1491945 167595 1279255 1168352

Tliskisi Ortalama

Var Birimler arasi 055246 0616629 0644345 0665776
Std Sap.

Q

Holding Genel 1.35913 1.431239 1.878299 1.982955

fliskisi Ortalama

Yok Birimler arasi 1.254966 1.256649 1.42855 2.257928
Std Sap.

Holding Genel 1.919798 1.469926 2.128108 1.658866

Tliskisi Ortalama

Var Birimler arast 1.805696 987256 2.238447 1.935733
Std Sap.

Yatirimlar / Toplam Varliklar

Holding Genel 0578397 0602254 0574712 0496786

[iskisi Ortalama

Yok Birimler arast .0226471 0374114 .0379306 .0501007
Std Sap.

Holding Genel 0591374 .0599161 1051901 .0462133

Tliskisi Ortalama

Var Birimler arasi .0253674  .0333936 0346568 0416272
Std Sap.

2007-2014 donemi igerisinde her hangi bir zaman araliginda, veri setinde
yer alan 300 firmadan 69’u firma 6zsermayesinin en az yiizde 5’1 oraninda en
az bir yabanci firma ortak ¢ekebilmistir. Veri setindeki firmalar yabanci ortagi
bulunan ve bulunmayan firmalar olarak siniflandirilmistir.

Yabanct firmalarin yatinm yapacagi yerli firmayr segerken titiz
davranacagi ve firmaya ait 6zelliklerin yatirim 6ncesi donemde de belirli 6l¢iide
korunmus olmasimin istenebilecegi varsayilabilir. Bu durumda 2007-2014
doneminde yabanci yatirim ¢eken firmalarin, 2007 oncesi donemde de temel
firma karakteristiklerini tagidig1 diistiniilebilir. Bu sebeple ayni gruplandirma
2002-20014 veri setine de uygulanabilir. Model degiskenlerine iliskin
katsayilarin karsilastirmasi Tablo 3.29°da sunulmustur.
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Tablo 3.29: Yabanci Ortagin Bulunma Durumuna Gore Model Degisken Katsayilar

2002-2014 ° 2002-2007 ° 2008-2014 2008-2010
Yabanci Yabanci  Yabanci  Yabanci  Yabanci  Yabanci  Yabanci  Yabanci
Yatirim Yatirim Yatrim Yatirim Yatirim Yatirim Yatiim Yatirim
Yok Var Yok Var Yok Var Yok Var
Q 0.171 0.369""  0.351°" 0.298 0.425™" 0.251 0.252 0.157

(0.155)  (0.135)  (0.174)  (0.188)  (0.163)  (0.152)  (0.367)  (0.396)
Nakit Akist 0.104 0.188" 0.0757 0.302"" -0.0975  0.0577 0.202 0.0359
(0.123)  (0.0931) (0.209) (0.147)  (0.116)  (0.118)  (0.131)  (0.179)

Gozlemler 288 216 255 155 288 186 156 84

R? 0.129 0.181 0.049 0.103 0.150 0.171 0.034 0.013
F 8.148 13.89 2.012 1.604 5.833 3.346 1.181 0.259
Winsorize orani %5 Parantez i¢i Standart Hatalar
'p<0.1," p<0.05"" p<0.01 > Sabit Sahiplik Yapist Varsayimi

Tablo 3.29’daki model degisken katsayilar1 incelendiginde, holding
sahipligi incelemesi sonuglarmma benzer sekilde, net bir goriinti elde
edilememistir. Firmalarin en az yiizde 5 yabanci ortakliga sahip olmasina gore
yapilan siniflandirmaya gore gruplar arasinda yatirimlarm Q veya nakit akisi
duyarlihgma iligkin somut bir 6riintii gozlenememistir. Gruplandirma igin
yabanci ortakligin orani en az yiizde 5’ten en az yiizde 10’a ¢ikarildiginda da
yorumlanabilir bir sonug elde edilememektedir. Tablo 3.30’daki betimleyici
istatistiklerde ise, yabanci ortaga sahip firmalar, ana ortagi holding olan
firmalar ile benzer sekilde yiiksek Q degerine sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.30: Yabanci Ortagin Bulunma Durumuna Gére Betimleyici Istatistikler

Nakit Akist 2002-2014  2002-2007 2008-2014 2008-2010
Yabanci Genel Ortalama 159032 1675244 1344488 1212811
Yatirim Yok Birimler aras1 Std Sap.  .0493138 0651395 0726123 07843
Yabanct Genel Ortalama 1562224 1785966 1382077 1281644
Yatinm Var Birimler aras1 Std Sap.  .0616892 .05805 0784316 08346
Q

Yabanci Genel Ortalama 1.317532 1.373648 1.521756 1.721709
Yatinm Yok Birimler aras1 Std Sap.  .4941642 1.091285 8195914 1.913237
Yabanci Genel Ortalama 2.00641 1.58586 2.728525 2.012857
Yatinnm Var Birimler aras1 Std Sap.  1.882992 1.156395 2.622216 2430513
Yatirimlar / Toplam Varliklar 2002-2014  2002-2007 2008-2014 2008-2010
Yabanci Genel Ortalama 0578794 0565065 0537976 0487762
Yatirim Yok Birimler aras1 Std Sap. 0222139 0354969 0368349 0511815
Yabanci Genel Ortalama 0591566 0661346 056511 0464867

Yatirim Var Birimler aras1 Std Sap.  .0260293 0341166 0360226 0347888
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Veri setindeki tiim firmalarin ana ortak sahiplik ylizdesi ortalama yiizde
50.13’tiir. Sekil 3.12°’de sunulan Histograma bakildiginda da medyan deger
yaklasik yiizde 50 seviyesinde gdziikmektedir. yilizde 50 orani firma yonetim
hakk: icin de sinir degerdir. Eger sahipligin tek elde olmasinin firma
yatinmlarinin nakit akislarina etkisi olduguna iliskin teorik bir goriis
savunulabilir ise bu veri degerlendirilebilir.

15

10

Histogram Y lzdesi

T T T T T '
0 2 4 6 8 1
Ana Ortak Sahiplik Yuzdesi

Sekil 3.12: Ana Ortak Sahiplik Yiizdesi Histogrami

Veri setindeki firmalarin hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da islem goren
kismina dair veriler MKK’dan elde edilmistir. 2010 ve 2014 yili aralik ay1
serbest dolagimdaki hisse senetlerinin toplam hisse senetlerine orani verisi
KAP’tan elde edilen 2007 baslangichi veri ile tamamlanmis, bu verilerin
ortalamasi 2007-2014 doneminin ortalamasi olarak kabul edilmistir. Veri
setindeki tiim firmalarin ortalama halka agiklik orani yiizde 31.32’dir. Borsa
Istanbul’da islem géren firmalarin halka agiklik oran1 histogrami Sekil 3.13’te
sunulmustur.
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Grafik 3.13: Borsa Istanbul’da Islem Géven Firmalarin Halka Aciklik Orant
Histogrami

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerin toplam hisse senetlerine
orani 2007-2014 donemi ortalamasi yukarida belirtildigi gibi hesaplanmistir.
Donem ortalamasi ile 2014 yili verileri karsilastirilarak donem ortalamasi ile
son yil verisi farki T testi ile sinanmis sonuglar1 Tablo 3.31°da sunulmustur.

Tablo 3.31: Halka Aciklik Orani Dénemler Arasi Farkina fliskin T Testi

Degigken Gozlemler  Ortalama  Std. Hata  Std. Sapma %95Guven Araligt
Halka Agiklik Oran 293 0.0067787  0.003582 0.06132 -0.0002719  0.0138292
Farka
HO: Ortalama(Halka Ac¢iklik Orani Farki) =0 t degeri 1.8922

Ha: Ortalama(Halka Agiklik Orami Farki) =0 od. 292

Pr( [T| > |t} )= 0.0594

293 gozlem (firma) igin ortalama olarak 0,0068 yani yaklasik yilizde 1
oraninda pozitif bir fark vardir. Veri setindeki firmalarin halka agiklik oraninda
diisiik oranda bir artis yasanmigtir ve bu fark yiizde 5 anlam diizeyinde sifirdan
farkli oldugu reddedilemez. Bu durumda farkin ihmal edilebilir oldugu
sOylenebilir.

2007-2014 arasindaki 8 y1llik donemde dolagimdaki hisse senetleri orant
ortalamasi ile en son yil oranin ortalamasi arasinda anlamli fark bulunmadig:
kabul edilirse, 2007 donemi oncesindeki 5 yillik déonemde de veri setindeki
firmalarin ilgili oraninda degisiklik olmadig1 varsayilabilir. Bu durumda 2007-
2014 doneminden elde edilen halka ac¢iklik verisi 2002-2014 dénemi icin de
kullanilabilir.
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Diisiik halka agiklik orani olan firmalarin borsada iglem goren hisse
senedi fiyatlarinda dalgalanma daha yiiksek olabilir. Bdylece firmanin 6lgiilen
sermaye maliyetleri (6rnegin Q degeri) hata icerebilir. Bu sebeple firmalar
halka agiklik oranlarina gére medyan alt1 ve Gistii olarak gruplandirilarak Tablo
3.32’de sunulmustur.

Tablo 3.32: Halka A¢ikitk Oranmina Gére Model Degisken Katsayilar

2002-2014 2002-2007 ° 2008-2014 2008-2010
alt st alt fist alt fist alt iist

Q 0.194 0.294° 0.202 0.318""  0.221° 0.364" 0.497 0.115

(0.125)  (0.160)  (0.197)  (0.150) (0.117) (0.203) (0.425) (0.445)

Nakit Akist 0.134 0.140 0.369°"  -0.0509  0.0693  -0.0801 0.218  0.0978

(0.106)  (0.119)  (0.167)  (0.266) (0.109) (0.112) (0.186) (0.127)

Goézlemler 252 252 210 200 240 234 120 120

R 0.123 0.206 0.091 0.039 0.232 0.109 0.066 0.017
F 9.310 7.969 1.933 2.356 7.575 2.605 1.412 0.499
Winsorize oram %5 Parantez i¢i Standart Hatalar
“p<0.1," p<0.05""p<0.0l > Sabit Sahiplik Yapis1 Varsayimi

Tablo 3.32’de sunulan halka agiklik oranina gére model degisken
katsayilarma iliskin en dogru bulgular, halka agiklik verisinin elde edildigi
donem ile uyusan 2008-2014 donemidir. Fakat bu donemde, onceki diger
analizlerde oldugu gibi, her iki firma grubu i¢in, Q degiskeni istatistiksel olarak
anlamli, nakit akis1 ise anlamsizdir. 2002-2014 doneminde, halka aciklik oran1
gorece yiksek olan firmalarn yatirnmlann Q degiskenine duyarlilik
gostermektedir. Bu degiskenin katsayisi, halka aciklik oran1 gorece diisiik olan
firma grubuyla hesaplanmis modelin katsayisindan daha yiksektir. Bu
aciklamalara benzer bir yap1 2002-2007 doneminde de goriilmektedir.
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4. DEGERLENDIRME SONUC VE ONERILER
4.1 Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Firmalarin yatirmmim1 etkileyen teorik degiskenlere iliskin
katsayilarin firma karakteristiklerine gore donem bazinda topluca bir
gosterimi  Tablo 4.1°de sunulmustur. Firma gruplamalarina gore
yatirimlarin  Q degeri ve nakit akisina duyarliliklar1 hakkinda
yorumlamalar bu tablo iizerinden ger¢eklestirilecektir.

Tablo 4.1’in en iistiinde yer alan modele ait degisken katsayilarinin
sunuldugu, herhangi bir gruplandirma yapilmadan firmalar toplu olarak
incelendiginde ele alman 2002-2014 doneminde hem Q hem de nakit
akig1 duyarliligi gozlenmistir. Bu donemin 2002-2007 ve 2008-2014 alt
donemleri incelendiginde, Q degiskeni hala istatistiksel olarak anlamli
iken nakit akist degiskeninin anlamhi olmadig1 goriilmektedir. 2008-
2010 alt doneminde ise nakit akis1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli
iken Q degiskeni anlamli degildir. Bunlara ilave olarak model
aciklayiciliklar1 2002-2014 ve 2008-2014’te gorece yiiksek, diger iki alt
donem igin diisiiktiir. Bu sebeple esas 6nem verilmesi gereken

Tablo 4.1: Tiim Firma Karakteristiklerine Gore Model Degisken Katsayilar

Tiim Firmalar 2002-2014 2002-2007 2008-2014 2008-2010
Q 0.226°" 0.311°" 0.320""" 0.141
Nakit Akist 0.155° 0.166 -0.0228 0.178"
Biiyiikliik alt iist alt iist alt iist alt st
Q 0.202 0.295* 0279 0.318 0.323" 034" 0210 0.532°
Nakit Akist 0.230" 0.0155 0.233 0.0605 -0.014 -0.103 0.208 0.109
Firma Yas1 alt iist alt st alt {ist alt list
Q 0.204 0.276"  0.202 0.432"  0.295" 0.401" 0.658" 0.295
Nakit Akis1 0.265*  0.0186 0.163 0.152  0.0126 -0.084 -0.043 0.225
Temettii Dagitin alt iist alt tist alt {ist alt tist
Q 0.104 0338 0339 0345  0.265" 0360 0.105 0.349
Nakit Akis1 0.241**  -0.064 0.318"** -0.193 -0.018 -0.143 0247° -0.090
Sektor: Tii.Uriinleri 2002-2014 2002-2007 2008-2014 2008-2010
Q 0.136 0.211 0.186 -0.183
Nakit Akis1 0.164 -0.00129 -0.0368 0.135
Sektor:San. Urtinleri

Q 0.112 0.00474 0.151 0313
Nakit Akis1 0359 0.154 0.0914 0.0401
Sektor: T Materyaller

Q 0.302 0.890 -0.233 0.940

Nakit Akist -0.0761 0.462" -0.0560 0.597"
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Tablo 4.1 (Devam): Tiim Firma Karakteristiklerine Gore Model Degisken
Katsayilar

2002-2014 2002-2007 2008-2014 2008-2010

Holding Iliskisi yok var yok var yok var yok var
Q 0.0903 0.381"  0.350° 0.282 0.450**  0.275° 0.282 0.0639
Nakit Akist 0.212"  0.0470  0.147 0.195 0.00379 0.0118 0.0168 0.305"
Yabanci Ortak yok var yok var yok var yok var
Q 0.171 0.369™  0.351™  0.298 0.425"  0.251 0.252 0.157
Nakit Akist 0.104 0.188"  0.0757  0302* -0.0975 0.0577 0.202 0.0359
Halka Acgiklik

Orant alt iist alt iist alt iist alt iist
Q 0.194 0.294"  0.202 0.318" 0.221" 0.364"  0.497 0.115
Nakit Akist 0.134 0.140 0.369*" -0.051 0.0693 -0.080 0.218 0.0978

bulgular bu iki doneme ait olanlardir. Diger iki donem ise analizin tamamlayici
unsurlari olarak diistiniilmelidir.

Esas donem ve alt donemlere ait makroekonomik degiskenler ve ele
aliman firmalarmm model degiskenleri baglaminda daha onceki basliklarda
incelenmisti. Bu asamada analiz bulgular1 donemlerin 6zellikleri baglaminda
degerlendirilecektir.

2008-2014 donemi piyasa fiyatlamalarmin yiiksek oldugu ve finansmana
ulagimin rahat fakat nakit akislarmin gorece diisiik oldugu donem olarak
tanimlanmigt. Bu donemde firmalar yatirimlarinda yiiksek Q duyarliligi
gostermistir. Nakit akisi degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsiz ve sifira
yakin negatiftir. Finansman olanaklarmin gorece rahat oldugu ekonomik
konjonktiirde firmalar nakit akislarina duyarlilik géstermemektedirler. Bu da
nakit akisi duyarliliginin bir finansal kisithlik gdstergesi oldugu goriisiinii
desteklemektedir.

2002-2007 donemi firmalarin nakit akigi acisindan giiglii olduklari
donem olarak tanimlanmistt. Bu dénemde firmalar toplu incelendiginde nakit
akigt duyarlilign gostermemistir. Eger nakit akisi duyarliigi bir finansal
kisithilik gostergesi olarak degerlendirilirse, nakit akislarinin yiiksek oldugu
donemde firmalarin finansal kisitlilik gostermedigi sdylenebilir.

Finansal kriz dénemi olarak tanimlanan 2008-2010 déneminde firma
yatirimlari en diisiik diizeyine geriledigi ve nakit akislarmin diger donemlere
gore diisiik seyrettigi belirtilmisti. Finansal kriz donemi firmalarin finansal
kisithilik gosterdigi yegane donem olarak degerlendirilebilir. Bu donemde firma
yatirnmlarinda nakit akigi duyarlilifn goézlenmektedir. Diger taraftan, Q
degiskenine duyarlilik gézlenmemektedir.

Topluca degerlendirilirse, finansal kisitliliga isaret eden donemler igin
firmalar yatirnmlarinda nakit akisi duyarliligi gostermektedir. 2002-2014
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doneminde gozlenen nakit akisi duyarlilig ise firmalarin geneli i¢in finansal
kisitlilik durumu goézlendigi seklinde yorumlanabilir.

Biiyiikk firmalarin finansman temininde kii¢iik firmalara gore daha az
zorluk yasayacaklar1 varsayimiyla firma biiylikliigii temelli gruplandirma ile
firmalarin yatirim duyarhiliklart incelenmistir. Firma biiyiikligiiniin etkisi
incelendiginde, dncelikle ele alinan 2002-2014 déneminde kiigiik olan firmalar
yatirimlarinda nakit akislarina duyarlilik gosterirken, gorece biiyiik olan
firmalar Q degiskenine duyarlilik gostermistir. 2002-2007 doneminde firmalar
icin herhangi bir duyarlilik gézlenmemisken 2008-2014 doneminde her iki grup
firmalar da Q degiskenine duyarlilik géstermektedir. 2008-2010 déneminde
firmalardan biiytik olanlar Q degiskenine duyarlilik gdstermektedir. Biitiin veri
setlerinde, istatistiksel anlam diizeylerine bakilmaksizin nakit akis1 degiskeni
katsayilar1 izlendiginde kiigiik firmalara ait degerler, biiylik firmalara ait
degerlerden yiiksektir.

Firmalarin uzun yillar faaliyet géstermesi, ticari iliskide oldugu ticiincii
sahislar nezdinde giiven iligkisi gelistirmesini saglayabilir. Uzun siire faaliyet
gosteren firmalarin kredi degerlemesi yapmaya olanak verecek miktarda
gecmis verisi bulundugu icin fon saglayicilar ile arasindaki bilgi asimetrisi daha
diisik degerlendirilebilir. Bu goriise gore firmalar yaglarina gore
gruplandirillarak incelenmistir. 2002-2014 doéneminde yash firmalar Q
degiskenine duyarlilik gosterirken, geng¢ firmalar nakit akisi duyarhilig
gostermektedir. 2002-2007 doneminde de yash firmalarda Q duyarliligi
gozlenmektedir. Fakat 2008-2010 dénemi bu bulguyu desteklememektedir.
2008-2014 doneminde ise diger gruplandirmali incelemelerde oldugu gibi nakit
akis1 duyarliligi gézlenmemekte, Q duyarlilig: ise varligini korumaktadir.

Temettii dagitim1 yapan firmalarin finansal kisith olmadigi, temettii
dagitim1 yapamayan firmalarin finansal olarak kisitli oldugu varsayimi ve
temettii dagitmayan firmalarm yatinmlarinda nakit akis1 duyarliligi gozlendigi
bulgusunun birlikte yorumlanmasi ile finansal kisitli firmalarin yatirnmlarinda
nakit akis1 duyarlilign gosterdigi goriisiinii gelistiren Fazzari, vd.’nin (1988)
caligmasina benzer sekilde firmalar gruplandirilmigtir. Analiz bulgularina gore
2002-2014, 2002-2007 donemlerinde seyrek olarak temettii dagitan firmalarin
yatirimlari nakit akislarina duyarlidir. 2008-2010 doneminde de seyrek temettii
dagitiminda bulunan firmalar nakit akis1 duyarlilig1 gostermektedir. 2008-2014
doneminde ise diger gruplandirmali incelemelerde oldugu gibi nakit akisi
duyarlilig1 gézlenmemekte, Q duyarhiligi ise varligini korumaktadir. Temettiiye
gore yapilan bu gruplandirmada diger dikkat cekici bulgu, siklikla temettii
dagitan firma gruplarmin hepsinde istatistiksel olarak anlamsiz fakat negatif
nakit akis1 degisken katsayisi goriilmektedir. Degisken katsayilar1 istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu i¢in, neden negatif degerde oldugu arastirilmamustir.
Fakat negatif katsayilarin diger gruplandirmali karsilastirma bulgulardan daha
kuvvetli bir ayrigsmaya isaret ettigi belirtilebilir.
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Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore yapilan gruplandirmali
incelemelerde nakit akisi duyarlilig1 hakkinda yorumlanabilecek bir bulgu elde
edilememistir. Analiz sonuglarina gore ele alinan veri seti i¢in, firmalarin
faaliyet gosterdikleri sektor ile nakit akisi duyarlilig1 arasinda bir iliski yoktur
yorumu yapilabilir.

Firmalarin finansman kolaylig1 saglayabilecekleri bir sirketler grubuna
dahil olup olmadiklarma goére ayrnimlandirma yapilmis ve firmalarin
yatirimlarinda nakit akist duyarliligi gosterip gostermedigi incelenmigtir. 2002-
2014 donemi igin, sirketler grubuna dahil firmalar Q degiskenine duyarlilik
gosterirken, bir sirketler grubuna dahil olmayan firmalar nakit akis1 duyarlilig
gostermektedir. Bu bulgu, firmalarin holding iligkisinin finansal kisithliga etki
edebilecegi fikrini desteklemektedir. Buna karsilik diger donemlerin sonuglari
celigkilidir. 2008-2014 doneminde ise diger gruplandirmali incelemelerde
oldugu gibi nakit akigi duyarliligi gézlenmemekte, Q duyarliligi ise varligini
korumaktadir. Yabanci ortak iliskisini inceleyen analiz bulgular1 da holding
iligkisi bulgular1 gibi ¢eligkilidir. Bu sebeple ilave bir yorum yapilmamigtir.

2002-2014 donemi i¢in halka agiklik orani yiiksek firmalar Q duyarliligi
gostermektedir. 2002-2007 doneminde halka agiklik orani yiiksek firmalar Q
duyarlilig1 gosterirken, halka agiklik orani diisiik olan firmalar nakit akisi
duyarhilig1 gostermektedir. Halka agiklik orami daha yiiksek olan firmalarda Q
degiskeni yatirimlar1 agiklamakta daha basarilidir. Bu durumda, halka agiklik
oraninin  yikselmesinin, Q degerindeki fiyatlama hatasim1 azalttigi
diisiiniilebilir. 2008-2014 déneminde ise diger gruplandirmali incelemelerde
oldugu gibi nakit akigt duyarliligi gézlenmemekte, Q degiskenine duyarliliklar
ise varligini korumaktadir.

Son degerlendirmede, finansal kisitli olarak yorumlanabilecek firmalar
nakit akist duyarlilig: sergiler iken, diger firmalar Q degiskenine duyarlilik
sergileme  egilimindedir.  Ayrica  2008-2014  doneminde  piyasa
degerlemelerinin etkisi biitiin gruplamalarda goriilmektedir. Bu dénemde Q
degiskenine duyarlilik oldukga yiiksektir. Sektorlere ve sahiplik yapisina iliskin
gruplandirmalar harig, iki istisna diginda finansal kisitli oldugu varsayilan firma
gruplarinda diger firmalara gdre istatistiksel anlamliliga bakilmaksizin nakit
akig1 degiskeni katsayis1 daha yiiksektir.

4.2. Arastirma Bulgularimin Alan Yazina Gore
Degerlendirilmesi

Borsa Istanbul firmalarindan finans sektrii disinda yer alan firmalara ait
yatirimlarin nakit akigina duyarliliklarina yonelik arastirma bulgulari bir 6nceki
bolimde sunulmustu. Bu boliimde, alan yazindaki diger c¢alismalar ile
gerceklestirilen  aragtirmanin  bulgular1  birlikte  degerlendirilerek
yorumlanmaktadir. 2002-2014 dénemdeki firma verileri, arastirmada ele alinan
tiim donemleri kapsamaktadir. 2002-2014 donemi verilerden iiretilen arastirma
modeline ait ¢iktilarin agiklayicilik diizeyleri diger alt donemlere gore genel
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olarak yiiksek ve degisken katsayilarinin anlamliligi kesitsel incelemelerde
farkliliklart ortaya koymak adina tutarli ve belirleyici oldugu icin arastirma
bulgularinin degerlendirilmesinde esas alinan veriler bu dénem ait olanlardir.

2002-2014 doneminde Firmalar, herhangi bir gruplandirma yapilmadan
toplu olarak incelendiginde yatirimlar hem Q degerine, hem de nakit akisina
duyarhilik gostermistir. Bu bulguya gore, Fazzari vd.’nin (1988) tanimladig1
yatinm-nakit akis1 duyarliligi ve finansal kisithlik arasinda kurdugu iliski
baglaminda, Borsa Istanbul’da islem goren ve finans sektorii disinda faaliyet
gosteren firmalarin geneli i¢in finansal kisitlilik s6z konusudur. Bu yorum,
Tiirk {iretim firmalarmin geneli i¢in finansal kisitlilik ¢ikarsamasi yapan
Yesiltag (2009) ve Tiirk firmalarinin genelinde nakit akist duyarlilig
raporlayan Erdogan (2013) ile tutarhidir. Tiirkiye gelismekte olan bir iilke
olarak degerlendirildiginde, gdzlenen yatinm-nakit akis1 duyarlihigi Love
(2003), Beck (2006) ve Moshirian’in (2013) gelismekte olan iilkeler igin
raporladiklart  yatinm-nakit akigt  duyarliliklarini  desteklemektedir.
Yatirimlarin  Q degiskenine gdsterdigi  duyarlilik ise, Stein’in (1996)
tanimladigi, piyasa fiyatlamasi ile yatirimlarin arasinda yakin donemi
ilgilendiren iligkiyi desteklemektedir.

2002-2007 donemi firmalarin nakit akisi acisindan giicli olduklart
donem olarak tanimlanmisti. Bu donemde firmalar toplu olarak incelendiginde,
nakit akisi duyarlih@i gostermedikleri tespit edilmistir. Eger nakit akisi
duyarlihgr bir finansal kisithlik gostergesi olarak kabul edilirse, nakit
akislarinin yiiksek oldugu dénemde firmalarin finansal kisitlilik gostermedigi
sOylenebilir. Finansal kisithligin bu yorumu, Fazzari vd.’nin (1988)
benimsedigi enformasyon asimetrisine bagl finansal kisitliliktan ¢ok, Kaplan
ve Zingales’in (1997) benimsedigi, likidite imkénlar1 temelli finansal kisitlilik
tanimini desteklemektedir. Biiyiimenin yiiksek oldugu 2002-2007 déneminde
firmalarin yatirnmlan yiiksek Q degiskeni duyarlilig1 gosterirken, diisiik nakit
akist duyarliligi gostermistir. Bu bulgu, Mclean ve Zhao’nun (2014) ekonomik
genisleme donemlerinde ve yatirimer algist olumlu iken firma yatirmlarini
aciklayan modelde Q degiskeninin nakit akisi degiskeninden daha baskin
oldugu goriistinii desteklemektedir.

2008-2014 donemi piyasa fiyatlamalarinin yiiksek oldugu ve finansmana
ulagimin rahat fakat nakit akiglarinin goérece diisiik oldugu dénem olarak
tanimlanmigti. Bu donemde firmalar yatinmlarinda yiiksek Q duyarlilig
gostermistir. ABD Merkez Bankasi FED tarafindan 2008 yilinda uygulamaya
konulan ve kiiresel ¢apta likidite bollugu yaratan parasal genisleme (QE1-QE2-
QE3) donemi olarak tanimlanabilecek 2008-2014 doéneminde piyasa
fiyatlamalarmin, ele alinan diger alt donemlere gore yiiksek oldugu arastirma
bulgularinda gosterilmisti. Bu donemde, yatirimlarda goézlenen yiiksek Q
degiskeni duyarliligi, Chirinko ve Schaller’in (2001) yiiksek fiyatlamalarin
yatirnmlar1 artirdigt bulgusu ile paralellik gostermektedir. 2008-2014
doneminde, nakit akisi degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz ve sifira yakin
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negatiftir. Digsal finansman olanaklarinin gorece rahat oldugu ekonomik
konjonktiirde firmalar nakit akislarina duyarlilik gostermemektedirler. Bu da
nakit akist duyarliliginin finansman imkanlarina yonelik bir gosterge oldugu
goriisiinii desteklemektedir.

Finansal kriz dénemi olarak tanimlanan 2008-2010 doneminde firma
yatirimlari en diigiik diizeyine geriledigi ve nakit akiglarinin diger donemlere
gore diisiik seyrettigi belirtilmisti. Finansal kriz donemi, firmalarin finansal
kisithlik gosterdigi yegane donem olarak degerlendirilebilir. Bu donemde,
2002-207 ve 2008-2014 alt donemlerinden farkli olarak, firma yatirnmlarinda
nakit akis1 duyarliligr gézlenmektedir. 2008 krizine iligkin bu bulgu, Arslan
vd.’nin (2006) Tiirkiye’deki 2001 krizi i¢in raporladigi bulgulara paraleldir.
Kriz donemlerinde firmalarin geneli yatirimlarinda nakit akist duyarliligi
gostermektedir. Bu ¢ikarsama, Drobetz vd. (2014) ve Drobetz vd.’nin (2016)
2008 krizini ele alan ¢aligmalar ile ayn1 dogrultudadir.

Diger alt donemlerden farkl olarak, 2008 krizi doneminde firmalarda
yatirim-nakit akis1 duyarlilig1 gozlenmesi, Fazzari vd. (1988)’nin yatirim-nakit
akis1 duyarliliginin esasen asimetrik enformasyondan kaynaklanan bir finansal
kisithlik gostergesi oldugu goriisiine katki saglamaktadir. 2008 krizi, yapisal
olarak, bir likidite sikisikligr krizi degil, belirsizliklerin arttig1 bir krizdir
(Drobetz, 2014, s.17). Bu kriz, bazi karmagik menkul kiymetlerin ve dolayisiyla
firmalarin gergek kalitesinin dogru olarak oOlgiilememesinden kaynaklanan
“Mortgage Krizi” olarak da bilinmektedir. Yani 2008 krizi, enformasyon
asimetrisine yonelik kaygilarin diger donemlerden daha yiiksek oldugu bir
donemi temsil etmektedir. Bu donemde diger alt donemlerden farkli olarak
gozlemlenen yatirim-nakit akisi duyarliligi, yatirim-nakit akisi ile belirlenen
finansal kisitliligin enformasyon asimetrisi ile birlikte arttigina dogrudan bir
kanit niteligi tasir; Hoberg ve Maksimovic’in (2014) finansal kisitliligin esas
kaynaginin  asimetrik  enformasyon olduguna yonelik  bulgularm
desteklemektedir.

Firma biiyiikliigiintin etkisi incelendiginde, oncelikle ele alinan 2002-
2014 déneminde kiigiik olan firmalar yatirrmlarinda nakit akiglarina duyarlilik
gosterirken, gorece biiylik olan firmalar Q degiskenine duyarlilik gostermistir.
Biitiin veri setlerinde, istatistiksel anlam diizeylerine bakilmaksizin nakit akigt
degiskeni katsayilar1 izlendiginde kiigiik firmalara ait degerler, biiyiik firmalara
ait degerlerden yiiksektir. Firma boyutu ve yatirnm-nakit akisi duyarliligina
iligkin bu bulgular Gilchrist ve Himmelberg (1995), Hubbard (1998), Alti
(2003), Arslan vd. (2006), Hoberg ve Makismvic’in (2014) bulgular ile ayni
dogrultudadir. 2002-2014 déneminde yash firmalar Q degiskenine duyarlilik
gosterirken, geng firmalar nakit akisi degiskenine duyarlilik gostermektedir.
Geng firmalarin nakit akisina duyarlilik gosteriyor olmasi, Schaller (1993),
Gertler ve Gilchirst (1994) ve Beck vd.’in (2006) geng¢ firmalarin finansman
kaynaklarina erigiminin kisith oldugu yoniindeki bulgularini desteklemektedir.
Firma yas1 ve firma boyutuna yonelik bu bulgular, finansal kisithilikta esas
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belirleyicilerinin firma yasi1 ve firma boyutu oldugunu savunan Haldock ve
Pierce’n (2010) galigmasiyla tutarlidir.

Analiz bulgularma gore 2002-2014, 2002-2007 dénemlerinde seyrek
olarak temettii dagitan firmalarin yatirimlart nakit akislaria duyarlidir. 2008-
2010 doneminde de seyrek temettii dagitiminda bulunan firmalar nakit akist
duyarliligi gostermektedir. Temettii dagitimma goére yatirim-nakit akisi
duyarliliklar1, diger tiim gruplandirmali karsilagtirma bulgulardan daha
kuvvetli bir ayrismaya isaret etmektedir. Bu arastirmada, yatirim-nakit akist
duyarhliklarmi etkileyen en etkili firma 6zelligi temettii dagitimi ve temettii
politikasidir. Bu agidan arastirma bulgulari, yatirim-nakit akisi duyarliliklarina
iligkin farkliliklart temettii dagitim karakteristikleri ekseninde inceleyen
Fazzari vd.’nin (1988) c¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Temettil
dagitimma yonelik bulgular, Bond ve Mehgir (1994), Arslan vd. (2006),
Whited ve Wu (2006) ¢alismalarin1 desteklemekte, temettii politikasi ve firma
boyutunun finansal kisitlilik géstergesi olmadigi sonucuna varilan Graham ve
Harvey’in (2010) ¢alismast ile ters yonde bir sonuca isaret etmektedir.

Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore yapilan gruplandirmali
incelemelerde nakit akis1 duyarlilig1 hakkinda yorumlanabilecek bir bulgu elde
edilememistir. Aragtirma bulgularina gore, firmalarin faaliyet gdsterdikleri
sektor ile nakit akis1 duyarliligi arasinda bir iligki yoktur yorumu yapilabilir. Bu
yorum, Mizen ve Vermuellen’in(2005) bulgular ile ayni ve Chen ve Chen’in
(2012) analizi ile tutarhdir.

2002-2014 donemi i¢in, sirketler grubuna dahil firmalar Q degiskenine
duyarlilik gosterirken, bir sirketler grubuna dahil olmayan firmalar nakit akisi
duyarlilig1 gostermektedir. Bu bulgu, yatirim-nakit akisi duyarliliginin sirketler
grubuna dahil olan firmalarda daha diisiikk oldugunu gdézlemleyen Hoshi vd.
(1991), Schaller (1993) ve Shin ve Park’in (1998) ¢aligsmalar1 ile ayn1 yondedir.
2002-2014 donemini igeren veri setinden elde edilen bulgu, Arslan vd. (2006)
ve Cetenak ve Vural’in (2015) Tiirk firmalarinda holding iliskisi bulunmayan
firmalarda yatirim-nakit akigi duyarlihig: raporlayan caligmalari ile benzerlik
gostermektedir. Buna karsiik alt donemlerin sonuglar1 birbiriyle tutarli
degildir. Bu dénemler i¢in, sirketler grubuna dahil olmanin yatirim-nakit akist
duyarhiligina net bir etkisi gézlenmemistir. Bu bulgu ise, holding yapilarmnin
olugturdugu i¢sel sermaye piyasalarinin, yatirim-nakit akist duyarliligini
azaltmakta faydali olmadigini belirten Khanna ve Palepu’nun (2000) ¢alismasi
ile aym yondedir. Genel olarak degerlendirildiginde, Rajan vd. (2000) ve
Sasidharan vd.’nin (2015) igsel sermaye piyasasinin finansal kisitlilig:
azaltmadig1 goriisii desteklenmektedir. Sasidharan (2015) ve Cetenak ve Vural
(2015) incelemelerinde, yabanci ortaga sahip olmanin yatirim-nakit akigi
duyarliligini azalttigini raporlamislardir. Bir 6nceki boliimde sunulan aragtirma
bulgularinda, yabanci ortak iligkisine gore yatirim-nakit akisi duyarliliklarinda
boyle bir egilim gdzlenmemistir. Arastirmanin bulgularina gore en az yiizde 5
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yabanci ortaklikla yatirimlarin nakit akisi duyarliliklart arasinda belirgin ve
tutarli bir iligki yoktur.

Arasgtirmanin bulgulart genel olarak degerlendirildiginde, finansman
imkan1 kisith  olacagi diisliniilen firma O&zelliklerine gore yapilan
gruplandirmalarda, finansal kisitli firmalar istatistiksel olarak anlamli yatirim-
nakit akis1 duyarliligi gosterirken, diger firmalar yatirnmlarinda istatistiksel
olarak anlamli yatirrm-Q duyarliligi gostermektedir. Finansman imkanlar
agisindan  kisitlanmamig firmalar, sermaye piyasalarindan daha rahat
yararlanabildigi i¢in, bu firmalarin yatirim davranisi, yatinm firsatlarini
yansitan q degiskeniyle agiklanabilir. Finansman imkanlar1 agisindan
kisitlanmis firmalarda ise, i¢sel finansman imkénini yansitan nakit akisi
degiskeni yatirimlari agiklamakta faydali olmaktadir (Cetenak ve Vural, 2015,
5.327). Buna gore Borsa Istanbul finans sektorii disinda faaliyet gosteren
firmalardan geng, kiigiik ve diisiik temettii dagitanlarin finansman imkanlari
acisindan kisith oldugu sdylenebilir.

4.3. Sonuc ve Oneriler

Firmalarin faaliyet gosterdikleri finansal sistemin etkin olmamasindan
kaynaklanan digsal finansman imkanindaki kisithiliklar karli yatinm
olanaklarmi degerlendirmelerini engelleyecek diizeyde olabilir. Digsal
finansman imké&ni smirli ve gerceklestirilebilir yatirim firsatlar1 bulunan bir
firmanmn yatinm diizeyi, kendi yarattigi i¢sel finansman olanaklarindan
etkilenecektir. Bu durumda, firmanin gergeklestirdigi yatirim diizeyinin, igsel
finansman olanaklarinin bir gostergesi olan firmanin yarattig1 nakit akisina
duyarlilik gdstermesi beklenir. Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve
finans sektorii disinda faaliyet gdsteren firmalarin gerceklestirdigi 2002-2014
yillarini kapsayan yatirimlarin nakit akisina duyarliligi arastirilmistir.

Aragtirmanin  Oncesinde firmalarin  gercgeklestirdikleri  yatirimlari
aciklayan Neoklasik, Q ve Hizlandiran Yatinm Modelleri incelenmis, bu
modellerin finansman segenekleri arasinda maliyet farkinin bulunmadigi etkin
sermaye piyasast varsaymmi ile gelistirildigi belirtilmistir. Modellerdeki bu
varsayim sonucunda, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Modigliani-
Miller yaklagimi ile uyumlu olarak, ele aliman iktisadi modellerin finansman
imkanlarindaki  farklilasmayir  yansitacak  bir  degisken igermedigi
vurgulanmistir. Sonrasinda, firmanin digsal ve igsel finansman olanaklar
arasindaki farklilasmaya neden olan unsurlar ve finansman hiyerarsisi teorisi
ele alimmistir. Finansman hiyerarsisi teorisine goére, finansman alternatifleri
maliyet olarak farklilagmakta ve yatirimlarin finansmaninda kullanilacak digsal
fonlarin temini, igsel fonlara goére daha maliyetli olmaktadir. Bu ¢alismada
kullanilan arastirma modeliyle, kéarh yatirim firsatlarinin Q Yatirrm Modeline
gore kontrol edilerek yatirimlarin nakit akisina duyarlilifinin incelenmesi,
finansman hiyerarsisi hipotezinin yatirimlar {izerinden simanmasi olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda, arastirmada g6zlemlenen yatirim-nakit akist
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duyarliliklar;, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalar igin finansman
hiyerarsisine isaret etmektedir.

Calismanin devaminda, finansman hiyerarsisi ile iligkilendirilen
yatirimlarin nakit akisina duyarliliini inceleyen alan yazinda firmalarin maruz
kaldig1 finansman olanaklarina dair sinirliliklart tanimlamak igin gelistirilen
finansal kisithilik kavrami tartigilmistir. Alan yazindaki bulgu ve goriisler
cergevesinde finansal kisitlilik kavrami tanimlanmistir: Finansal kisitlilik, etkin
olmayan sermaye piyasasinda, degerini engoklamayi hedefleyen firmanin,
degerini artiracak yatirnm firsatlarimi gergeklestirmek igin, igsel finansman
imkanini digsal finansman alternatiflerine tercih etmek durumunda kalmasidir.
Finansal kisitlilik, finansal sikint1 ve benzeri likidite kisitlilig1 veya borglanma
kisithiligindan farkli olarak, digsal finansmanin mimkiin olmasina karsilik,
maliyetinin i¢sel finansmana oranla yiiksek olmasindan kaynaklanir.
Enformasyon asimetrisi diizeyine bagli bu maliyet farki arttik¢a finansal
kisitlilik da artacaktir. Bu aciklamalara gore, yatirimlar nakit akiglaria duyarlt
olan firmalar, finansal kisitli firmalardir. 2002-2014 doneminde Borsa
Istanbul’da islem goren ve finans sektorii disinda faaliyet gdsteren firmalarin
yatirimlar1 toplu olarak incelendiginde, nakit akisina duyarlilik gosterdigi
gbzlenmistir. Bu firmalarinin geneli i¢in finansal kisitlilik s6z konusudur.

Alan yazindaki diger arastirmalarda geng, varlik boyutu olarak kiigiik,
diisiik temettii dagitimi yapan firmalarmn yatirimlarinin nakit akigmna daha
duyarli oldugu goriilmistiir. Bu ¢alismadaki arastirmanin bulgularma gore,
yatirnm-nakit akist duyarliliklar1 agisindan fark yaratan en belirgin firma
ozellikleri firma yas1, firma boyutu ve temettii politikasidir. Borsa Istanbul’da
islem ve goren finans sektorii disinda faaliyet gosteren firmalardan yasca
biiyiik, toplam varliklar1 daha fazla ve daha sik temettii dagitim1 yapan firmalar
yatirimlarinda, Q Yatirim Modeline uygun olarak, Q degiskenine duyarlilik
gosterirken, bu firma ozellikleri agisindan diger tarafta yer alan firmalar
yatirimlarinda nakit akislarna duyarlilik géstermektedir. Firmanin bulundugu
endiistriye gore yapilan analizde, yatirim-nakit akis1 duyarlilik farkina iliskin
bir bulgu elde edilememistir. Firmanin bir sirketler grubu i¢inde yer almasi ve
yabanct ortaga sahip olmas1 durumunun nakit akigi duyarliligini azalttigi ve Q
degiskenine olan duyarlilig1 arttirdigi yoniindeki bulgular ise daha sinirhidir.

Aragtirmada halka agiklik oran1 daha yiiksek olan firmalarda Q degiskeni
yatirimlari agiklamakta daha basarilidir. Halka agiklik orani diisiik olan firmalar
ise yatirimlarinda nakit akis1 duyarlihig gostermektedir. Ayrica, Borsa Istanbul
firmalarinda halka agiklik oranlarmin diisiik oldugu gézlenmistir. Halka agiklik
oraninin diigiik olmasi, firmanin s1g bir piyasada fiyatlanmasina sebep olarak,
piyasa fiyatin1 barindiran Q degerinin piyasadaki temel degerlemeyi ve
dolayisiyla yatirim firsatlarin1 dogru bir sekilde yansitmasini engelleyebilir. Q
degerinin, Ol¢iim hatasi ve benzeri nedenlerle yatirim firsatlarini dogru
yansitmamasi halinde, yatirimlarin duyarliliklarinda Q degerinden nakit akigina
dogru bir kaymanin olabilecegi alan yazinin incelenmesinde belirtilmisti. Bu
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baglamda, arastirma bulgularina gére halka agiklik orani diigiik olan firmalar
yatirnmlarinda nakit akisi duyarlilift gosterirken, halka aciklik orani daha
yiliksek olan firmalarin yatirimlarinda Q degiskenine duyarlilik géstermesi,
Borsa Istanbul’da halka agiklik oran1 diisiik olan firmalara ait piyasa fiyatlarinin
temel degerlemeleri dogru yansitmamasindan kaynaklaniyor olabilir. Hisse
senetleri daha yiiksek hacimle islem goren ve hisse senedi fiyatt daha az
oynaklik gosteren firmalarin piyasa fiyatlar: temel degerlemeleri daha dogru
yansitacagi varsayimiyla islem hacmi, fiyat oynakligi ve halka ag¢iklik oranina
gore Q ve nakit akist duyarhliklarini inceleyen potansiyel bir ¢alisma, Q
degerindeki olasi fiyatlama hatalarinin yatirim-nakit akisi duyarliligina etkisini
aciklamakta katki saglayacaktir.

2002-2014 donemini ele alan arastirmada, farkli ekonomik kosullart
yansitan alt donemler bazinda incelemelere de yer verilmistir. 2008 Krizinin
etkilerinin goriildiigii donem, firmalarm geneli i¢in en belirgin yatirim-nakit
akisi duyarhiligmin gozlendigi donemdir. 2008 krizinin yapisal olarak bir
likidite sikigikligr krizi degil, firmalar hakkinda belirsizliklerin ortaya ¢iktigi,
yani enformasyon asimetrisine dair endigelerin yiikseldigi bir krizdir. 2008
krizini igeren donemde diger alt donemlerden farkli olarak gozlemlenen
yatirnm-nakit akist duyarliligi, yatirm-nakit akisi duyarlhiligiyla belirlenen
finansal kisithiligin enformasyon asimetrisi ile birlikte arttigi goriisiini
desteklemektedir. Yatirnmlari ve yatirmlarin nakit akist duyarliliklarini
etkileyen 2008 krizinin kaynagi, hem niteligi hem de mensei bakimindan
Tiirkiye’de meydana gelen 1994 ve 2001 krizlerinden ayrigmaktadir. Bu
finansal krizler 6zelinde yapilacak karsilagtirmali bir ¢aligmanin, finansal
kisitlilik ile yatirimlarin nakit akisi duyarhilig: iliskisinin anlagilmasina katki
saglayacag diistiniilmektedir.

Borsa Istanbul firmalar iizerinde yapilan bu arastirma bulgulan ve
yatirim-nakit akist duyarliligia baglh finansal kisitlilig1 inceleyen alan yazin
kapsaminda, firmalarin yatirim kararlarinda smirli finansman imkanlarinin
olumsuz etkisini azaltmak adma 6neriler getirilebilir. Bu ¢aligmada sunulan
aragtirma bulgularina gore geng ve kiiglik firmalar daha ¢ok finansal kisitliliga
maruz kalmaktadir. Bu 6zelliklere sahip firmalarm finansal kisitlilig1 azaltici
onlemlere daha ¢ok o6nem vermeleri gerekmektedir. Firmanin bir sirketler
grubu veya yabanci bir girket ile ortaklik kurmasi finansal kisitliligi azaltabilir.
Yatirimei ile firma arasindaki bilgi farkliliginin azaltilmasi, finansal kisithilig
hafifletecektir. Firma finansal durumunu, karliligini etkileyecek gelismeleri ve
gelecege yonelik yatirim planlarin1 mevcut ve potansiyel yatirimcilarma dogru,
detayl ve hizli olarak aktardigi 6l¢iide talep ettigi digsal finansmanin maliyeti
diiserek, kendi yarattig1 nakit akislarinin firsat maliyetine yaklasacaktir. Halka
acik firmalarda, bunun 6ncelikli kosulu piyasa diizenleyicilerinin koydugu
kurallara uymak, sonrasinda ise bu kurallar1 benimsemek ve gelistirerek
uygulamaktir. Finansal raporlarin giivenilir olmasi ve zamaninda sunulmasi,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine uyulmasi ve yatirimci iliskilerine 6zen
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gosterilmesi firmanin finansal kisithligini azaltacaktir. Bdylece firmalar
yatirimlarinda finansman olanaklarina degil, kendi 6z kabiliyetlerine
odaklanabileceklerdir.
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