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FINANSAL KISITLARIN YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKISI:
TURKIYE IMALAT SANAYIii UZERINE BiR UYGULAMA

Aysun ESER OZEN
Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Doktora Tezi, Arahk 2014
Damisman: Prof.Dr. Ekrem ERDEM

OZET

Asimetrik bilgiden kaynaklanan finansal piyasa aksakliklari, firmalarin yatirimlarini
finanse etmekte kullandiklar1 digsal fonlarin maliyetini artirmakta, i¢sel fonlarin
maliyeti ile digsal fonlarin maliyeti arasinda bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Bu sartlar
altinda, firmalar ya hi¢ dissal fon temin edememekte ya da digsal fonlara yiiksek
maliyetlerle erisebildiklerinden yatirimlarinin maliyetleri artmaktadir. Finansal
kisithlik olarak adlandirilan bu durum, firmalarin yatirnmlarini ve nihai olarak

ekonomideki toplam yatirimlari ve refah diizeyini olumsuz etkilemektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de finansal kisitlarin firma yatirimlar tizerindeki etkilerinin
analiz edilmesi ve muhtemel olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmasina ydnelik
olarak gelistirilmis olan politika Onerilerinin degerlendirilmesi amaclanmaktadir.
Bu ¢ercevede, Tirkiye imalat sanayiinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren imalat sanayii firmalar: iizerine odaklanilmakta,
1998-2010 donemini kapsayan ve 125 firmadan olusan dengeli bir panel veri seti

kullanilmaktadir.

Bulgular, Tiirkiye imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin finansal kisitlarla
karsi karsitya bulundugunu ve yatirnmlarmin finansal kisitlardan olumsuz
etkilendigini ortaya koymaktadir. Buna gore, s6z konusu firmalar yatirimlarini

finanse ederken 6nemli 6l¢iide i¢sel fonlara (nakit akislari) bagimli olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, firma yatirnmlari, finansal kisit,
yatirrmlarin  nakit akislarina duyarlihgi, Tiirkiye imalat sanayii, BIST,
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM).
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EFFECT OF FINANCIAL CONSTRAINTS ON INVSETMENT:
THE CASE OF TURKISH MANUFACTURING INDUSTRY

Aysun ESER OZEN
Erciyes University, Institute For Social Sciences
Ph.D. Thesis, December 2014
Supervisor: Prof.Dr. Ekrem ERDEM

ABSTRACT

Financial market failure, originated from asymmetric information, increase the cost
of external funds that firms use to invest, and there will be a gap between the costs
of internal and external finance. In this case, investment cost for firms increases
because of either firms can not obtain external funds or they can obtain external
funds with high cost. This situation defined as financial constraint affects firms’

investment, aggregate investment and welfare in economy ultimately.

In this study, it is aimed to analyze the effect of financial constraints on firm
investment and to evaluate policy recommendations developed for eliminate these
possible unfavorable effects. In this framework, this study concentrates on firms
that operate in Turkish manufacturing industry and that are quoted in Borsa Istanbul
(BIST). A balanced panel data set that contains 125 firms and ranges from 1998 to
2010 is used.

Findings reveal that, firms operating in Turkish manufacturing industry are faced
with financial constraint and their investments are adversely affected by financial
constraints. Accordingly, these firms are severely dependent on internal funds

(cash flows) when financing their investment.

Keywords: Financial markets, firms’ investment, financial constraint, investment-
cash flow sensitivity, Turkish manufacturing industry, BIST, Generalised Method
of Moments (GMM).
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GIRIS
Basarili iktisat politikalarinin olusturulmasi ve uygulanabilmesi ekonomik olaylarin
nedenlerinin, igleyisinin ve sonuglarinin iyi anlasilmasimi gerekli kilmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde ve gelismis iilkelerde son yillarda
ortaya ¢ikan krizler, politika yapicilarin ve uygulanan iktisadi politikalarin sik¢a
sorgulanmasina ve yeni arayislarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Biitiin
ekonomilerde uygulanan ekonomi politikalar1 nihai olarak ekonomideki refah
diizeyinin artirllmasini hedeflemektedir. Refah diizeyinin artmasi i¢in ekonomideki
tim kaynaklarin atil kalmayacak sekilde kullanilmasi ve iiretim diizeyinin

artirilmasi gerekmektedir.

Kaynaklarin iiretime yOnlendirilmesinde ise finansal piyasalarin rolii son derece
onemlidir. Gelismis ve derinligi artmis finansal piyasalarin bulundugu bir
ekonomide, reel kesim iiretim faaliyetlerinin ve yatirimlarinin finansmaninda firma
dis1 kaynaklara (dissal fonlar) kolaylikla yonelerek, liretim ve yatirnm kararlarini
geciktirmeden yerine getirebilirler. Aksi durumda, firma dis1 kaynaklarin yeterli
diizeylerde olmadig1 ve/veya firma tarafindan erisilir olmadigi durumlarda, liretim
ve yatirimin finansmani firma i¢i kaynaklarla (i¢sel fonlar) gerceklestirilirken, bu
fonlarin elde edilebilmesi i¢in belli bir siire beklenilmesi ve bu siire zarfinda da

iretimin ve/veya yatirirmin ertelenmesi giindeme gelebilir. Dogaldir ki bu durum

firma yatirnmlarin1 ve makro boyutta ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir.

Iyi isleyen finansal piyasalar yoluyla, ekonomideki kaynaklar etkin yatirimlara ve
iretime donisebilmektedir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan problemler ve

aksakliklar ise reel sektoriin ihtiyaci olan kaynaklara ulasamamasina, yatirimda,

! Oner Giingavdi ve Suat Kiigiik¢iftci, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Kisitlarin Degisen Rolii

ve Onemi: 1973-1996,” Bankacilar Dergisi, 2002, (42), s.75.



isttihdamda, iiretimde daralmaya ve nihai olarak refahta azalisa neden olmaktadir.
Yasanan finansal krizlere bagli olarak artan belirsizlik ve paralelinde risk diizeyinin
de artmasi nedeniyle, genellikle finansal kurumlar firmalara yonelik kredilerini
daraltmakta, yatirimlar: olumsuz etkileyecek finansal kisitlar (financial constraints)

ortaya ¢ikmaktadir.

Litaratiir incelendiginde finansal kisit kavrami ile genellikle yatirim, {retim,
arastirma-gelistirme Vvb. faaliyetlerini finanse etmek i¢in i¢sel fonlar1 yetersiz olan
firmalarin, dissal fonlara da ancak yiiksek maliyetlerle erisebilmesi ya da hig

erisememesinin kastedildigi goriilmektedir.

Baska bir tanima gore finansal kisit, finanse edilecek sirket ya da projenin gercek
riskini dogru bir sekilde yansitan bir finansman maliyeti veri iken, bir firmanin

yeterli derecede finansman saglayamamasi durumunu ifade etmektedir.?

Giiniimiizde, finansal kisitlarin firmalarin yatirim kararlarindaki roliinii inceleyen
genis bir ampirik literatiir olusmustur. Yaklasik son yirmi yildir, i¢sel fonlarin
(nakit akig1) mevcudiyetinin firmalarin yatirim kararlarinin temel belirleyicisi olup
olmadig1 ve bunun da firmalar agisindan finansal kisit gostergesi olup olmadiginin
sorgulanmasi1 konusuna yogunlasilmistir. Literatiirde, yatirimlarin nakit akislarina
duyarliligi (investment cash flow sensitivity), asimetrik bilgiden kaynaklanan

finansal piyasa aksakliklarina atfedilmektedir.

Modigliani ve Miller’e3 gore, bir tam rekabet piyasasinda finansal faktorler reel
yatirrm kararlarim1 etkilememekte ve yatirim harcamalarindaki degismeler bu
yatirimlara ait karlilik beklentileri ile agiklanmaktadir. O zamandan beri bir¢ok
arastirma gostermistir ki, Modigliani ve Miller teoremi eksik rekabet piyasalarinda

islememekte, bu tiir piyasalarda firmalarin yatirimlar1 biiyiik 0Olgiide finansal

Wouter de Maeseneire and Tine Claeys, SMEs, FDI and Financial Constraints, 20086,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=968694, 51p, (11.05.2009)

Franco Modigliani and Merton Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and Theory of
Investment,” American Economic Review, 48 (3), 1958, p.261-297.



. . 4
kisitlardan etkilenmektedir. Fazzari, Hubbard ve Petersen’in (FHP) oOnci
calismasim1 takiben, asimetrik bilgiden (asymetric information) kaynaklanan
finansal piyasa aksakliklarinin neden oldugu finansal kisitlarin, firma yatirimlari

tizerindeki etkilerini analiz eden ampirik ¢alismalarin sayisi hizla artmistir.

Finansal kisitlarin yatirimlar tizerine etkileri ile ilgili yabanc literatiir, 6zellikle son
yillarda hizli bir gelisme kaydetmis olmakla birlikte, Tiirkiye’de bu konuyu ele alan

calismalar olduk¢a sinirhidir.

YOK tez merkezinde ve diger kaynaklardan yapilan arastirma sonucunda,
Tiirkiye’de finansal kisitlarin yatirimlar ya da reel sektor ilizerindeki etkilerini
inceleyen ¢ok az sayida ¢alismaya rastlanmis olup Tiirkge literatiirde bu agidan bir
yetersizlik s6z konusudur. Mevcut c¢aligmalardan tgii yiiksek lisans tezi olup
bunlarin analiz donemleri, analiz yontemleri, veri setini olusturan firmalar1 ve
analize tabi tutulan firmalar1 siniflandirma yontemleri bu tez calismasindakinden
farklilik arz etmektedir. Diger calismalar konuyla dogrudan ilgili olmamakla
birlikte, finansal kisitlarin yatirimlar iizerindeki etkisinden de bahseden

¢aligmalardir.

Tirkiye’de, ekonomik karar birimlerinin davraniglarinin yonlendirilmesi konusunda
olusturulacak politikalara temel teskil edecek ¢alismalar yetersizdir. Bu ¢alisma,
ilgili literatiirde onemli bir boslugu dolduracak ilk calismalardan birisi olmasi

agisindan katki saglamakta ve 6nem arz etmektedir.

Tezin diger bir katkisi da, finansal kisitlarin yatirnmlar tizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla kullanilan ekonometrik yontem ile ilgilidir. Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM), son zamanlarda ortaya atilmis yeni bir yaklagimdir ve
konu ile ilgili literatiirde bu ekonometrik yontem ile yapilan ¢alismalarin sayisi
olduk¢a azdir. Tez calismasi, GMM kullanarak finansal kisitlarin yatirimlar
tizerindeki etkisini analiz etmesi ve daha saglam sonuglar ortaya koymasi

bakimindan 6nem arz etmekte ve literatiire katki saglamaktadir

4 Steven M Fazzari., R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen, “Financing Constraints and

Corporate Investment,” Brookings Papers on Economic Activity, 1988 (1), p.141-195.



Bunlara ilave olarak, konuyla ilgili literatiirde en sik kullanilan analiz
degiskenlerinin birgogunun ampirik analize dahil edilmesinin, ¢alismanin ampirik

acgidan zengin bir igerige sahip oldugunu gosterdigi diisiiniilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar 15181nda, bu ¢alismanin amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir:

I. Tezin temel amaci, Tirkiye’de finansal kisitlarin firma yatirimlari
tizerindeki etkilerini analiz ederek, yatirimlardaki yetersizligin temel bir
nedenini ortaya koymak ve bu dogrultuda iktisat politikasi tercihlerinin
yonlendirilmesine bilgi altyapisi saglayacak bir ¢alisma yapmaktir.

ii. Finansal kisitlar ve bunlarin yatirimlar {izerindeki etkileri ile ilgili teorik
cerceveyi ve literatiirii genis bir bicimde tanitmalk,

iii. Firma yatirimlarimi etkileyen firmaya oOzgii diger Onemli finansal
degiskenlerin, nakit akiglar1 ile birlikte yatirimlar tizerindeki etkisini
arastirmak,

Iv. Finansal kisitlarin firma yatirimlari iizerindeki olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmaya yonelik olarak gelistirilmis politika Onerilerini ortaya

koymak, tezin diger amaglaridir.

Tez calismasina mekan, zaman, veri seti ve muhteva bakimindan bir takim

sinirlamalar getirilmistir.

i Calismanin bashigindan da anlasilabilecegi gibi, Tiirkiye ekonomisi
iizerine yapilacak analizlerle, ¢alismaya mekdn bakimindan bir sinirlama
getirilmektedir.

ii. Zaman bakimindan, analiz doénemi olarak 1998-2010 yillar1 dikkate
alinmaktadir. Bunun nedeni, analize tabi tutulacak firmalarin analiz
donemindeki finansal verilerinin tam olmasinin istenmesi ve bdylece
dengeli bir panel veri setinin olusturulabilmesidir. Ampirik analizlerin
saglikli olabilmesi i¢in bodyle bir tercih yapilmistir.

iii.  Veri Seti bakimindan, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat
sanayii firmalarinin verileri iizerine analiz yapilmasi tercih edilmistir.
Bunun temel nedeni, analiz grubunda bulunan firmalar arasinda, genel

anlamda bir homojenlik saglanmasi ve buradan hareketle ulasilan



sonucun daha saglikli olacagi diisiincesidir. Bir diger neden de,
Tiirkiye’de istatistiki veri bulma konusundaki sikintidir. Verilerine en
rahat erisilebilecek firmalar, BIST te islem goren firmalar oldugu igin, bu
firmalar tercih edilmistir. BIST te islem goren firmalarn mali tablolar
ve orijinal bilangolarina, ge¢mis yillara doniik olarak, BIST’ten ve
Kamuouyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) rahatlikla
erisilebilmektedir. Bunun avantaji, orijinal mali tablo ve bilangolardan,
firmalarin eksik verilerinin tamamlanabilmesidir.

iv. Finansal kisitlarin firmalarin yatirim, arastirma-gelistirme, inovasyon,
verimlilik, ihracat gibi ¢esitli davranislan tizerindeki etkisini analiz eden
calismalar mevcut olmakla birlikte, bunlarin hepsi ayr1i bir calisma
konusu oldugu igin ve tez calismasinin kapsamini asacagi igin, bu
calismada, finansal kisitlarin firma yatirimlar tizerindeki etkisi dikkate
alinarak, muhteva bakimindan siirlama getirilmistir.

V. Ayrica imalat sanayii firmalarinin alt sektorler, 6lgek, yas, sahiplik yapisi
(kamu-6zel, yabanci-yerli) ve benzeri kriterlere gore alt gruplara
ayrilarak analize tabi tutulmasi miimkiinken, tez calismasinda bu tir
ayrimlar kullanilmamistir. Bunun nedeni, firmalar s6z konusu gruplar
bazinda boliindiigiinde, gozlem sayisinin azalmasi ve analizde kullanilan
GMM yoOnteminin, digiik gozlem sayist durumunda iyi sonuglar
vermemesidir. Buradan hareketle, firmalar sadece yatirimlarinin nakit
akislarina duyarlilik sekline gore, pozitif ve negatif duyarli firmalar
olarak ikili ayrima tabi tutulmus olup yatirimlari nakit akiglarina pozitif

duyarl firmalar, finansal kisith firmalar kabul edilmistir.

Ampirik analize temel olusturan verilerin biiyiik ¢ogunlugu, FINNET Mali Analiz
Programi kullanilarak derlenmistir. Eksik veriler, BIST tarafindan yayinlanan
orijinal firma bilangolar1 ve gelir tablolarindan, faaliyet raporlarindan ya da

firmalarin web sitelerinde yayinlanan mali tablolardan alinarak tamamlanmistir.



BIST’te islem goren 125 imalat sanayii firmasinin yatirimlari {izerinde finansal
kisitlarin etkisini analiz etmek amaciyla yapilan bu ¢alismanin ampirik analiz kismi,
iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada firmalar Hovakimian’in’ yontemine
dayanilarak, finansal kisitlilik durumuna gore bir 6n gruplamaya tabi tutulmustur.

Buna gore firmalar iki gruba ayrilmistir.

I Yatirimlar1 nakit akiglarina negatif duyarli firmalar (NNAD)
ii. Yatirimlar1 nakit akiglarina pozitif duyarh firmalar (PNAD)

Bu ayrimin yapilmasinin nedeni, firmalarin nakit akislarina duyarhiliklarinin farkl
olabilmesidir. Bdyle bir ayrim yapilmadig: taktirde, yatirimlari nakit akislarina
pozitif duyarli olmayan, yani finansal kisitli olma ihtimali diisiik olan firmalar da,
analiz grubu igerisinde yer alacagindan, sonuglar yaniltici olabilecektir. Bu ayrim
yapilarak, 125 firma igerisinde, finansal kisithilik tanimina uygun pozitif bir yatirim

nakit akis1 duyarliligi1 gosteren firmalar tespit etmek miimkiin olmustur.

Ampirik analizin ikinci agamasinda, finansal kisitlarin firma yatirimlari tizerindeki
etkisi dinamik panel veri yaklagimiyla tahmin edilmektedir. Tahmin yontemi olarak,
Arellano ve Bond® tarafindan gelistirilen GMM metodu kullanilmistir. GMM
kullanilmasinin nedeni, diger yontemlere gore istiinliigiidir. GMM tahmincisi,
potansiyel olarak ic¢sel olan agiklayici degiskenler hakkinda bilgi veren araglari
icermektedir. Regresyon denklemleri birinci dereceden farklar cinsinden ifade edilir
(boylece firmaya Ozgii zamanla degismeyen etkiler elenir) ve igsel acgiklayici
degiskenler kendi seviyelerinin uygun gecikmeleri alinarak ara¢ degisken haline

getirilir. Boylece tahminci, diger analiz yontemlerine gore daha iistiin sonuglar

Gayane Hovakimian, “Determinants of Investment Cash Flow Sensitivity,” Financial
Management, 38 (1), 2009, p.161-183.

Manuel Arellano and Stephen Bond, “Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations”, The Review of Economic Studies, 58
(2), 1991, p.277-297.



verir.”

Tez c¢alismasi dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansmanin
Oneminden hareketle finansal sistem, finansal piyasalar ve finansal kisit kavrami

hakkinda teorik bilgiler verilmistir.

Ikinci béliimde, yatirimlarin ekonomi ve firmalar agisindan énemi agiklandiktan
sonra, firma yatirim kararlarin1 etkileyen ve finansal kisitlar1 da igeren faktorler,

firma yatirimlarini agiklayan yaklasimlardan hareketle ortaya konulmustur.

Ugiincii boliimde, tezin temel arastirma konusunu olusturan finansal kisitlarn

yatirimlar tizerine etkisi ile ilgili literatiir 6zetlenmistir.

Dordiincii bolim uygulama bolimii olup bu bolimde o6nce Tirkiye imalat
sanayiinin 1980 sonras1 genel durumu hakkinda bilgi verilmis, ardindan veri seti ve
degisken tanimlamalar1 yapilmis, ampirik analiz yontemi agiklanmis, ¢alismanin
ampirik bulgulart 6zetlenmistir. Boliim sonunda finansal kisitlarin yatirimlar

tizerindeki etkilerinin azaltilmasina yonelik politika Onerileri ortaya konulmustur.

! Alex Coad, "Testing the Principle of ‘Growth of the Fitter: The Relationship Between Profits

and Firm Growth," Emory Economics 0531, Department of Economics, Emory University
(Atlanta), 2005, 18p.
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. BOLUM:
FINANSAL SISTEM, FINANSAL PiYASALAR VE FINANSAL
KISITLAR

Isletme finansmani yeni isletmelerin kurulmasi, mevcut isletmelerin biiyiimesi,
iiretim ve istthdamin artmasi ve nihayet ekonominin biiyiimesi acisindan hayati

Onem arz etmektedir.

Bir iilkenin kalkinabilmesi i¢in yatirimlarin artmasi gerekmekte, yatirimlarin
yapilabilmesi i¢in ise finansal kaynaklara ihtiya¢c duyulmaktadir. Eger iilkede yeterli
finansman kaynaklar1 varsa ve bunlar isletmeler tarafindan kullanilabiliyorsa
yatirimlar, iretim, istthdam ve milli gelir artar. Finansal kaynaklarin yeterli
olmamasi1 ya da firmalarin finansal kaynaklara yeterince erisememesi durumunda

ise ekonomi gelisemez ve biiyliyemez. Sonugta toplumsal refah kaybi ortaya ¢ikar.

Finansmanin ekonomik performans: etkiledigini gosteren bir¢ok ampirik c¢aligma
mevcuttur. King ve Levine, finansmanin 6nemli oldugunu ve ekonomik biiyiimenin
finansal gelismeyi takip ettigini ifade etmistir.® Ulkenin finansal gelisme diizeyi,
ekonomik biliylime diizeyinin tahminine imkan tanir. Clinkii finansal gelisme ile

kullanilan sermayenin etkinligi ve yatirim oram arasinda pozitif bir iligki vardir.

Finansman, bir isletme agisindan en 6nemli faktorlerden biri olup isletmenin bir
biitiin olarak saglikli oldugunun iyi bir gostergesi oldugu gibi, ayni zamanda
isletmenin biiyiimesinde O6nemli bir role sahiptir. Finansman, isletmenin

kurulmasindan baglayip, biiyiimesi ve hayatta kalmasma kadar bir¢ok faktorii

8  Robert G. King and Ross Levine, “Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right,”

Quarterly Journal of Economics, 108 (3), 1993, p.717-738.



etkiler. Ozellikle isletmelerin biiyiimesinin anahtaridir. Isletmelerin finansman
acisindan sikinti ¢ekmesi, hem isletmeler agisindan, hem de ekonomi acgisindan

sorun yaratir.

Finansal sistemin kalitesi ve finansmana erisim imkanlari, isletmelerin is ¢evresini
sekillendirir ve bundan dolayr bir {lkenin ekonomik performansinin

belirlenmesinde onemli bir faktor olarak goriiliir.’

1.1. FINANSAL SIiSTEM VE FINANSAL PIYASALAR

Calismanin bu kisminda finansal sistemin tanimi, 6nemi ve kapsamini takiben,
finansal sistemin isleyisi, fonksiyonlar1 ve son olarak finansal piyasalar hakkinda

bilgi verilmektedir.

1.1.1. Finansal Sistemin Tanimi, Onemi ve Kapsami

Bir ekonomide fonlar1 arz edenler, talep edenler, bunlar arasindaki fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, fon akimini1 saglayan araclar, bunlar1 diizenleyen hukuki

kurallar bir biitiin olarak finansal sistemi olusturur.

Finansal sistemin, ekonomide bir kisinin tasarrufunu diger bir kiginin yatirimi ile
eslestirmeye yardimci olan gruplardan olustugunu ifade eden bir tanima gore,
finansal sistem, ekonominin kit kaynaklarini tasarruf sahiplerinden 6diing alicilara
dogru yonlendirir. ™

IMF’nin tanimina gore bir finansal sistem, Odemeler sistemi de dahil c¢esitli
imkanlar saglayarak, ticari faaliyeti finanse etmek ve fonlar1 yatirima doniistiirmek
amaciyla karmasik bir etkilesim i¢inde bulunan kurumlardan ve piyasalardan

11
olusur.

Nurullah Giir, Essays on The Role of Finance in Economic Performance, PhD Thesis,
University of Essex, 2012, p.11.

10 West Hills College, http://www.whcbridge.com/ec7260a.html, (18.11.2009)

" The Organisation for Economic Co-operation and Development, Glossary of Statistical Terms,

http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=6189, (15.11.2009)
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Baska bir tanima gore ise bir ekonomide fonlar1 talep edenler, fonlar1 arz edenler,
bunlar arasindaki fon akimlarini diizenleyen kurumlar, fon akimlarin1 saglayan arag
ve geregler, piyasanin isleyisini diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan

yapiya finansal sistem denir.*?

Bu tanimlamalardan anlasilacagi lizere tasarruflar yatirnmlara finansal sistem
icerisinde aktarilir. Gelismis bir finansal sistem iilkedeki tasarruflarin, en c¢ok
ihtiya¢ duyuldugu alan olan yatirimlara aktarilmasini, yani en verimli sekilde

kullanilmasini saglayarak, ekonomik kalkinmaya katkida bulunur.

Fonlar harekete gegirilebildikleri ve verimliligin yiiksek oldugu alternatif kullanim
alanlar1 arasinda etkin bir sekilde dagitildiklar1 6l¢iide, ekonomik biliyiimeye pozitif
katki saglayacaktir. Bu ise gelismis ve derinligi artmis mali piyasalarla
mimkiindiir.** Bagka bir ifadeyle, finansal sistemin temel gorevi, ddiing verilebilir
kit kaynaklar1 tasarruf sahiplerinden, tiiketim ve yatirim amaciyla 6diing alanlara
aktarmaktir. Finansal sistem fonlar1 6diing almaya ve 6diing vermeye hazir hale
getirerek ekonomilerin biliyliimesine ve halkin hayat standardinin yiikselmesine

yardimei olur.

Finansal sistemin durumu ekonominin saglig: ile dogrudan ilgilidir. Bir ekonomide
kredi imkanlar1 daralir ve kredilerin maliyeti artarsa, mal ve hizmetlere yonelik
toplam harcamalar azalir. Bunun sonucunda issizlik artar, ekonomik biiylime
yavaslar, isletmeler liretimlerini azaltir. Tersine Odiing verilebilir fonlar artar ve
kredi maliyetleri diiserse, ekonomideki toplam harcamalar artar, daha fazla is
imkani yaratilir ve ekonominin biiylimesi hizlanir. Aslinda finansal sistem

ekonomik sistemin biitiinleyici bir pargasidir ve ondan ayr1 digtiniillemez.™

Finansal sistem, girisim faaliyetlerini ve buna bagli olarak uzun dénemli ekonomik

12 Cevat Sarikamus, Ali Ceylan, Nurhan Aydin vd., Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar,

T.C. Anadolu Universitesi Yayini (1581), A¢ikdgretim Fakiiltesi Yayini (834), Eskisehir, 2004,
s.3-4.

Oner Giingavdi ve Suat Kiiciik¢iftci, s.75.

Peter S. Rose, Money and Capital Markets: The Financial System in an Increasingly Global
Economy, McGraw-Hill Companies, Third Edition, USA, 1989, p.4.
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bliyiimeyi ¢esitli sekillerde etkiler. Birincisi, finansal sistem girisimcileri
degerlendirir ve en umut vadeden projeleri seger. Zkincisi, bu projeleri finanse
edecek kaynaklar1 harekete gecirir. Ugiinciisii, girisimciler acisindan riskin
¢esitlenmesine ve dagitilmasina imkan tanir. Boylece ekonomik finansal sistem

ekonomik biiylimeye yardimci olur.*

Finansal sistemin iyi isleyip islemedigi, ekonominin kalan kisminin (reel kesim)
isleyisi tizerinde belirleyicidir. Yasanan finansal krizlerin ekonomileri istikrarsizliga
siiriiklemesi bunun kanitidir ve bu yiizden krizlerden ¢ikmak i¢in finansal sistem ve
finansal sektorlere yonelik politikalar uygulanmaktadir.® Kisaca finansal sistem,
toplam talebin yapisini, diizeyini ve ekonomideki kaynak dagiliminmi etkileyerek,

reel ekonominin etkinligini ve bu yolla hayat standardim etkiler.’

Modern bir finansal sistem, ekonominin diger kismina ii¢ temel hizmeti arz eder.

Bunlar; kredi tedariki, likidite tedariki ve risk yonetimi hizmetleridir.*®

Krediler, isletmelerin nakit mevcutlarindan daha fazla yatirnm yapmalarina, hane
halkinin tasarrufu olmasa bile harcama yapmasina ve vergi gelirlerindeki donemsel
dalgalanmaya ragmen kamu harcamalarinin ve alt yapi yatirnmlarinin diizenli
yapilmasina imkan taniyarak, ekonomik faaliyeti tesvik eder. Ekonomilerdeki
faaliyetlerin neredeyse tamami, biiylik miktarlarda ©6diing fon alig-verisine
dayanmaktadir. Bu durum hem kamu hem de 6zel sektor agisindan gegerlidir. Kredi
tedarikinin 6nemi, finansal krizler ve bunlarin neden oldugu derin resesyonlarla
ortaya ¢ikmistir. Kredi teminindeki zorluklar, belirsizlik ve yiiksek kredi maliyetleri

resesyonu ortaya ¢ikaran ve giiclendiren faktorlerdir.

15 Robert G. King and Ross Levine, “Finance, Entrepreneurship and Growth: Theory and

Evidence,” Journal of Monetary Economics, 32 (3), 1993, p.513-542.

Martin N. Baily and Douglas J. Elliott, The Role of Finance in the Economy: Implications for
Structural Reform of the Financial Sector, The Brookings Institution, 2013, p.5.

George Alexandrou, The Role of a Financial System: Financial Market and Institutions,
Birkbeck University of London,

http://www.ems.bbk.ac.uk/for_students/bsc_FinEcon/FIM_EMEC023U/I1.pdf,31p,
(20.01.2010)

18 Martin N. Baily and Douglas J. Elliott, p.6-7.

16

17


http://www.ems.bbk.ac.uk/for_students/bsc_FinEcon/FIM_EMEC023U/l1.pdf

12

Isletmeler ve hane halki, likidite gerektiren beklenmeyen durumlara kars: ihtiyath
olmak, korunmak isterler. Bankalar istenildigi an paranin ¢ekilebildigi vadesiz
mevduatlar ve krediler yoluyla, baslica likidite tedarikg¢isidir. Ayrica ihtiyag
duyuldugunda, makul islem maliyetleriyle menkul kiymet alim-satimina aracilik
ederek, likiditeye katkida bulunurlar. Ekonomideki 6diing vericiler ve hisse senedi
yatirimeilari, menkul kiymetlerin likidite derecesine ¢ok biiyiik 6nem atfederler. Bu
araclarin likiditesi (kolay tedaviil edebilmesi) fiyatlarini etkiler. Ayrica gelismis bir
finansal sistem, menkul kiymet ticaretinde islem maliyetlerini de azaltir. Sonug
olarak finansal sistem likidite tedarikini kolaylastirarak, nihayetinde yatirnmlari da

pozitif yonde etkilemektedir.

Finansal sistem ve piyasalar, bireylerin ve isletmelerin finansal riskten korunmasina

da yardimci olur.

1.1.2. Finansal Sistemin Tsleyisi

Finansal sistem icerisinde, alacaklilar (fon arz edenler) ve borg¢lular (fon talep
edenler) arasindaki fon akimlari, dogrudan finansman ve dolayli finansman olmak

iizere iki sekilde gerceklesir.

Sekil 1.1°de goriildiigi gibi dogrudan finansman yonteminde fon arz edenlerle fon
talep edenler arasinda herhangi bir finansal araci yoktur. Dolayli finansman
yonteminde ise fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda finansal aracilar yer alir.
Fonlar dolayli finansman saglayan kurumlara odiing verilir ve bu kurumlar

vasitastyla fon ihtiyaci olanlara aktarilir.
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Dogrudan Finansman

> Fon >
< Getiri <
Alacaklilar Borg¢lular
Hane halki Hane halki
Firmalar Firmalar
Devlet Devlet
Yurtdisi Yurtdisi
» Fon —» Finansal —» Fon —»
P P Araci P P
< Getiri [€¢— Kurumlar <+ Getiri [¢—

Dolayli Finansman

Sekil 1.1. Finansal Sistemin isleyi;i

Kaynak: Ekrem, Erdem, Para Banka ve Finansal Sistem, 2. Baski, Detay Yayincilik,
Ankara, 2008, s.51

1.1.3. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistemin 6nemi, fonksiyonlarindan hareketle ortaya konulabilir. Finansal
sistemin yedi 6nemli fonksiyonu s6z konusudur. Bunlar; tasarruf, servet, likidite,

kredi, 6deme, risk ve politika fonksiyonlaridir.*®

1 Ppeter S. Rose, p.9-13.
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1.1.3.1. Tasarruf Fonksiyonu

Finansal piyasalar ve kurumlardan olusan finansal sistem, halkin tasarruf yapmasi
ve bu tasarruflarin yatirirma doniismesi i¢in bir zemin hazirlar. Hisse senetleri,
tahviller, mevduatlar ve diger varliklar, para ve sermaye piyasalarinda, halkin
tasarruflarina nispeten diisiik bir riskle belli bir getiri saglayacak sekilde satilirlar.
Bu tasarruflarin finansal piyasalardan yatirimlara yonelmesi, gelecekte daha fazla
mal ve hizmet iretilmesine ve bdylece toplumun hayat standardinin yiikselmesine
ve refah artisina imkan saglar. Buna karsilik, tasarruf akimlari azaldiginda

yatirimlar ve hayat standardi geriler.

1.1.3.2. Servet Fonksiyonu

Para ve sermaye piyasalarinda satilan finansal araglar, tasarruf yapmak isteyen
bireyler ve isletmeler agisindan, gelecekte harcanmak iizere bu fonlara ihtiyag
duyulana kadar, servet biriktirmenin miikemmel bir yoludur. Hisse senetleri,
tahviller, mevduatlar ve diger finansal araglarin sahip oldugu risk, diger servet

biriktirme araglarina gore ¢ok daha diistiktiir.

1.1.3.3. Likidite Fonksiyonu

Finansal sistem, finansal araglarin diistik bir risk ile nakite doniistiiriilmesine imkan
tanir. Bagka deyisle finansal sistem, finansal araglar1 elinde bulunduran ama nakit
ihtiyac1 olan tasarruf sahiplerine likidite saglar. Modern toplumlarda para, esas
itibartyla bankalarda tutulan mevduatlardan olusur. Para en likit finansal aragtir,
baska bir sekle doniistiiriilmesine gerek olmadan harcanabilir. Ancak para, finansal
sistemde tedaviil eden araglar i¢inde en diisiik getiriyi saglar ve satin alma giicii
enflasyon karsisinda ciddi derecede erozyona ugrayabilir. Tasarruf sahiplerinin
genellikle nakit para talebini minimumda tutmasinin ve diger finansal araglara

ihtiya¢ duymasinin temel sebebi budur.

1.1.3.4. Kredi Fonksiyonu

Finansal piyasalar, tiikketim ve yatirirm harcamalari i¢in kredi tedarik eder. Kredi,
gelecekte O0deme vaadi igeren Odiing verilebilir fonlardan olusur. Tiiketiciler

genellikle ev, araba satin alma ve bor¢ 6deme gibi amaclarla krediye ihtiyag
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duyarken, isletmeler yatirim harcamalar1 ve diger 6demeleri icin krediye ihtiyag
duymaktadir. Merkezi ve yerel kamu yonetimleri de, vergi gelirleri yetersiz

kaldiginda harcamalarimi finanse etmek i¢in 6diing almaktadir.

1.1.3.5. Odeme Fonksiyonu

Finansal sistem, mal ve hizmet 6demelerinin ger¢eklestirilmesine yardimci olan bir
mekanizma olma fonksiyonuna da sahiptir. Baslica vadesiz hesaplar ve iizerine ¢ek
yazilabilir mevduat hesaplar1 da 6demelerin gerceklestirilmesinde Onemli bir
aragtir. Bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan sunulan plastik kredi
kartlar, tiiketicilerin kisa vadeli krediye erismesine imkan verir ve oldukc¢a pratik
bir 6deme araci olarak kabul goriir. Finansal kurumlar tarafindan arz edilen bu gibi
O0deme araglari, gittikce ¢ek ve kagit para gibi temel 6deme araglarmin yerini

almaktadir.

1.1.3.6. Risk Fonksiyonu

Finansal sistem, isletmelere, tiiketicilere ve hiikiimetlere hayat, saglik, varlik ve
gelir risklerine karst korunma imkam saglar. Sigorta poligelerinin satig1 ile
gelecekteki kayiplara kars1 varliklarin, mevduatlarin ve diger menkul kiymetlerin

korunmasi saglanir.

1.1.3.7. Politika Fonksiyonu

Son olarak finansal piyasalar, Ozellikle son yillarda, hiikiimetlerin ekonomiye
istikrar kazandirmaya ve yiiksek enflasyonu onlemeye yonelik politikalarinin
ylriitiilmesinde, temel kanallardan birisi haline gelmistir. Hiikiimetler faiz hadlerini
ve kredi hacmini degistirerek, halkin 06diing alabilecegi miktarlari, harcama
planlarin1 ve bdylece liretim ve is hacmini, mal ve hizmetlerin fiyatlarini

etkileyebilmektedir.

1.1.4. Finansal Piyasalar

Finansal sistem yukarida sayilan ¢esitli fonksiyonlarini, finansal varliklarin
ticaretinin yapildig1 piyasalar vasitasiyla ifa eder. Finansal sistem igerisinde, fon

arz edenlerle fon talep edenlerin kars1 karsiya geldigi ortama, finansal piyasa denir.
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Finansal piyasalar, finansal araglarin alinip satildigi piyasalar olup temel islevi

ekonomide zaman ve mekan agisindan fon sikisiklig1 sorununu gidermektir.20

Finansal piyasalar biiyiik kism1 hane halkindan gelen tasarruflari, harcamalar1 cari
gelirlerinden fazla olan bireylere ve kurumlara aktarir. Finansal piyasalar kullanima
hazir kredi hacmini belirleyerek, tasarruflar1 cezbederek ve faiz haddi ve menkul

kiymet fiyatlarini belirleyerek finansal sistemin merkezini olusturur.?

Finansal piyasalarin tasarruflar1 yatirnmlara kanalize etmedeki rolii, ekonominin
saglig1 ve canlilig1 icin son derece onemlidir. Hane halki tasarruflarimi yastik alti
yaparsa ve bu fonlar isletmelerin ve devletin yatirnmlart seklinde harcama
akimlaria donlismezse, ekonomi daralmaya baslar ve hayat standardi diiser. Azalan

harcamalar, isgiicii ihtiyacini azaltir ve sonug artan issizlik olur.

1.1.4.1. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar ¢esitli agilardan siniflandirilabilmektedir. Mishkin ve Eakins,
finansal piyasalar1; bor¢lanma piyasasi ve hisse senedi piyasasi, birincil ve ikincil
piyasalar, borsalar ve tezgah iistli piyasalar, para ve sermaye piyasalart olmak tizere
doért temel guruba ayirmaktadir.?? Borglanma piyasalarinda, belli bir vade ve belli
bir faiz igeren bor¢lanma senetlerinin ihraci s6z konusudur. Hisse senedi
piyasalarinda ise fon ihtiyaci hisse senedi ihraci yoluyla karsilanir. Hisse senedinde

vade kisitt mevcut degildir, faiz yerine kar pay1 6demesi s6z konusudur.

Birincil piyasalar, finansal menkul kiymetlerin ilk defa ihra¢ edildigi piyasalardir.
Ikincil piyasalar ise daha dnce ihrag edilmis olan menkul kiymetlerin el degistirdigi

piyasalardir.

2 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Yazit Yaym-Dagitim, Ankara, 2008,

s.27.
Peter S. Rose, p.9.

Frederic S. Mishkin and Stanley G. Eakins, Financial Markets and Institutions, Addison-
Wesley Publishing Company, 2008, p. 16-18.

21

22
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Borsalar ve tezgah {listii piyasalar, aslinda ikincil piyasalarin farkli sekilde organize
edilmis hallerini ifade eder. Buna goére, borsalar genellikle ticari yOnetim
merkezlerinin  bulundugu yerlerde, menkul kiymet alic1i ve saticilarinin
karsilasmasin1 kolaylastirmak i¢in organize edilen piyasalardir. Tezgah istii
piyasalar ise saticilarin farkli yerlesim yerlerinde bulunabildigi, islemlerin

bilgisayar ag1 ile elektronik ortamda gerceklestirildigi piyasalardir.

Para piyasasi ve sermaye piyasasi ayrimi ise vade kriterine dayanmaktadir. Para
piyasalari, vadesi bir yi1l ya da daha kisa olan finansal araglarin islem gordiigii
piyasalar olup sermaye piyasalar1 ise bir yildan uzun vadeli finansal araglarin islem

gordiigili, daha genis kapsamli piyasalardir.

Erdem, finansal piyasalar1 gesitli kriterler agisindan asagidaki gibi daha farkli bir

siniflamaya tabi tutmaktadir:?®

- Alim-satimin ilk elden olup olmamasi agisindan, birincil ve ikincil piyasalar,
- Vade agisindan, para ve sermaye piyasalari,

- Ticaretin yapildig1 yer agisindan, miizayede piyasa ve tezgah-iistii piyasa,

- Odemenin yapildig1 zaman agisindan, nakit piyasalar ve tiirev piyasalar.

Bu siniflamada ismi gecen miizayede piyasa kavrami, onceki siniflamada adi gegen

borsa kavramina tekabiil etmektedir.

1.1.4.2. Finansal Aracilar

Kapitalist ekonomilerdeki tasarruf/yatinm siireci, finansal aracilik ¢ergevesinde
organize edilir, bu da finansal kurumlari ekonomik biiylimenin merkezi haline
getirir. Finansal aracilar, tasarruf sahiplerinden 6diing alan ve bunlar1 yatirim

yapmak i¢in kaynaga ihtiya¢ duyan firmalara 6diing veren kurumlardir.?* Finansal

2 Ekrem Erdem, Para Banka ve Finansal Sistem, 2. Bask1, Detay Yayincilik, Ankara, 2008, s.55.

24 Gary Gorton and Andrew Winton, Financial Intermediation, The Wharton Financial

Institutions Center, The Wharton School University of Pennsylvania, 2002, Abstract.
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piyasalara fon arzi ve bu piyasalardan fon talebi genellikle finansal aracilar

vasitasiyla olur.

Finansal sistemde fon arz edenlerle fon talep edenler, genellikle dogrudan dogruya
kars1 karsiya gelmezler. Ciinkii bunun hem maliyeti hem de riski yiiksektir. Bu
noktada arz edenlerle talep edenleri karsi karsiya getiren bir aract devreye girer.
Finansal aracilar, ¢ikardiklar1 finansal araglar1 satarak fon toplarlar ve fon ihtiyaci

olanlarin finansal araglarini satin alarak, fonlar1 onlara aktarirlar.

Finansal aracilar likiditeyi artirarak, islem maliyetlerini ve riski azaltarak tasarruf
sahiplerine 6nemli avantajlar saglarlar. Odiing verenler nispeten kisa vadeli ddiing
vermeyi tercih ederken, 6diing alanlar miimkiin oldugunca uzun vadeli 6diing almak
isterler. Taraflarin vade konusundaki talepleri, araya bir finansal araci girdiginde
uyumlu hale gelir ve boylece likidite yiikselir. Finansal aracilar, ayrica finansal
varliklarin ikincil piyasasin1 da olusturarak, finansal varliklarin istenildigi zaman
satilmasina imkan tanir ki, bu da likiditeyi artirir. Odiing verici ve alicilarin
risklerini azaltmak i¢in katlanmalar1 gereken arastirma maliyetleri ile islem
maliyetleri, finansal aracilarin varligi durumunda azalacaktir, ¢ilinkii taraflar adina
bu maliyetlerin biiylikk bir kismini1 finansal aracilar ustlenecektir. Diigtik riskli
varliklar yaratip satarak elde ettigi fonlari, daha riskli varliklarin aliminda kullanan
finansal aracilar, ayrica portfoy ¢esitlendirerek de tasarruf sahiplerinin riskini

azaltirlar.

Finansal aracilar ¢esitli acilardan siniflamalara tabi tutulurlar. Araciligin tiiriine
gore finansal aracilari;; mevduat toplayan finansal aracilar, sozlesmeli tasarruf
kurumlar1 ve yatirim aracilar1 seklinde bir siiflamaya tabi tutmak miimkiindiir.
Mevduat toplayan finansal aracilar; bankalar basta olmak iizere tasarruf ve kredi
birlikleri, tasarruf bankalar1 ve kredi birliklerinden olusur. Anlasmali tasarruf

kurumlari; sigorta sirketleri, bireysel emeklilik ve kamu emeklilik fonlarindan
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olusur. Yatirim aracilari ise finansman sirketleri, ortak fonlar ve para piyasasi ortak

fonlarindan olusur.25

Rose, finansal kurumlarn finansal aracilar ve diger finansal kurumlar seklinde ikili
bir ayrima tabi tutmaktadir.’® Buna goére finansal aracilar mevduat kurumlar,
anlagsmali kurumlar, yatirnm kurumlar ve diger finansal aracilardan olusur. Mevduat
kurumlar1 ticari bankalar ve tasarruf-kredi birlikleri, tasarruf bankalari, kredi
birlikleri ve sermaye piyasalarindan olusan banka dis1 kurumlar1 igermektedir.
Anlagsmali kurumlar ise baz1 sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarindan
olusmaktadir. Yatinm kurumlari, yatirim sirketleri ve gayrimenkul yatirim
kurumlarindan olusurken, finansman sirketleri ve gayrimenkul yatirim kredi
kurumlar diger finansal aracilar1 olusturmaktadir. Rose, 6nceki siniflamadan farkli
olarak diger finansal aracilar igerisine yatirim bankerlerini, mortgage bankerlerini,

menkul kiymet broker ve dealerlerini de dahil etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemde en fazla agirlig1 olan finansal aracilar,
bankalardir. Ciinkii para ve sermaye piyasalar1 yeterince derinlesmemis ve
¢esitlenmemistir. Bunun nedeni, ekonomideki giiven ortaminin yetersizligidir.
Odiing verilebilir fon sahipleri, gerek bilgi yetersizliginden dolay1r gerekse
giivenmedikleri i¢in genellikle banka disindaki finansal aracilarla islem yapma
konusunda isteksizdir. Dolayisiyla diger finansal aracilara talebin az olmasi,
bunlarin gelismesini geciktirmektedir. Ekonomi gelistikce, bilgi diizeyi artip giiven
ortam1 gelistikce, diger finansal araci tiirleri de gelisecek ve finansal sistemdeki

agirhig artacaktir.

1.1.4.3. Finansal Araclar

Finansal araclar, finansal piyasalarda fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda

fon transferinin gerceklesebilmesi i¢in diizenlenen ve kullanilan belgelerdir.

% Frederic S. Mishkin and Apostolos Serletis, The Economics of Money, Banking and Financial

Markets, Fourth Canadian Edition, Pearson , U.S.A., 2011, p.34-40.
% Ppeter S. Rose, p.39.
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Cikrik¢r’ya gore finansal aracglari birbirinden ayiran baslica 6zellikleri sunlardir:?’

Aracin Adi: Finansal araglar; araci ihra¢ eden kisi veya kurumun kimligi, vadesi,
icerdigi hak ve teminat, kupon 6deme donemi, pazarlanabilir nitelikte olup olmadigi
gibi ¢esitli kistaslara gore farkli adlar altinda toplanabilirler. Bunlara tahviller, hisse
senetleri, gelir ortaklig1 senetleri, sigorta poligesi, mevduat, banknot, degisken faizli
tahvil, ayricalikli hisse senedi, hayat sigorta poligesi, yatirim fonu katilma belgesi

gibi finansal araglar 6rnek verilebilir.

Aracin Vadesi: Aracin igerdigi vade, satin alinan finansal aracin bugiinden
baglayarak geri 6demenin yapilacagi tarihe kadar beklenmesi gereken siiredir.
Bono, tahvil, mevduat clizdan1 gibi alacagi temsil eden finansal araclarin geri
O6denme tarihleri {lizerlerinde yazilidir. Hisse senedi, yatirnm fonu katilma belgesi,
kar ve zarar ortakligi belgesi gibi belgelerin tlizerlerinde geri 6denme tarihleri yazili
degildir. Bu yiizden bu belgelerde siire sinirsiz olarak kabul edilir. Bu tiir senetlerde
vade, alim-satim tarihleri arasinda gegen siire, yani, finansal varligin el degistirme

tarihleri arasindaki zaman aralig1 olarak dikkate alinmaktadir.

Aracin Tasidigi Hak: Finansal araglarin, araci elinde bulunduran finansal
yatirimciya sahiplilik (ortaklik) hakki, alacaklilik hakki, belli bir seyi kullanim
(intifa) hakk: ve bir seyden yararlanma hakki veren tiirleri vardir. Hisse senedini
elinde bulunduran sirketin ortagidir. Bu ylizden sirketin yOnetiminde ve
denetiminde sz sahibidir. Sirketin faaliyet sonuglarma kar ya da zarar etme
bi¢giminde katilir. Bono, tahvil gibi araglar alacaklilik hakk:i verirler. Alacaklilik
hakkinin karsilig1 ise genellikle dnceden belirlenmis bir oranda faiz geliri elde
edilmesidir. Intifa senetleri ortaklik ve alacaklilik hakkini vermemekle birlikte,
sirketin yonetimine katilma veya kardan pay alma gibi haklar igerebilirler. Gelir
ortaklig1 senedi gibi kar ve zarara katilma belgeleri seklindeki finansal araclar da
ortaklik hakki vermezler. Uzerlerinde yazili konulardaki faaliyetlerin sonuglaridan

yararlanirlar.

2" Mustafa Cikrikg1, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Akademi Kitapevi, Trabzon, 2005, s.81-86.
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Finansal Aracin Teminaz: Finansal araglara bagli bulunan teminat, araglarin kalite
gostergesidir. Tim finansal araglarin ana teminati, fon kullanan ekonomik birimin
gelir yaratma kapasitesidir. Alacaklilik hakki veren finansal araglarda teminat, araci
ihra¢ eden firmanin varliklar ile geliridir. Alacakli, firma varliklar tizerinde birinci
derecede hak sahibidir. Kisa siireli alacaklilar agisindan firmanin likidite giicii, uzun

siireli alacaklilar i¢in firmanin gelir yaratma kapasitesi Onem tasir.

Kupon Odeme Araligi: Faize dayali enstriimanlarda, faiz 6ddemesi aracin tiiriine

gore ya vade sonunda (bono) ya da vade igerisinde belli araliklarla (tahvil) yapilir.

Pazarlanabilme Yetenegi: Bir finansal aracin pazarlanabilme yetenegi, geri 6deme
tarithinden Once ikinci piyasada (borsada) olusabilecek alig-satis maliyetleri
arasindaki marja baghdir. Diisiikk pazarlama maliyeti, finansal aracin pazarlanabilme
yeteneginin yiiksek oldugu anlamina gelir. Pazarlanabilme yetenegi iyi olan

finansal araglar likidite diizeyi yiiksek enstriimanlar olarak kabul edilirler.

Faiz Odeme Sekli: Finansal araglarm faiz 6demeleri, drnegin tahvillerde, faiz
kuponlarinin kesilmesi seklinde veya bonolarda bono bedelinin vadeye gore
iskontosu biciminde yapilabilir. Bonolar vadesine gore hesaplanan faizler diisiilerek
yani, iskontolu satilir. Tahvillerde faiz 6demesi tahvilin nominal degeri tizerinden
hesaplanan kuponun ayr1 olarak tahsil edilmesi bi¢ciminde yapilir. Bununla birlikte,
baz1 tiir tahvillerde (kuponsuz tahvil) faiz nominal degerin icerisine gomiilii

oldugundan bu tahviller de bonolar gibi iskonto islemine tabi tutulur.

Islem Maliyeti: Tahviller ile bonolarin islem maliyeti (muamele-gider vergisi),
finansal yatirimcisini degil, araci thra¢ eden sirketi ilgilendirir. Hazine bonolar ile
tahvillerinin faizlerinden vergi kesintisi yapilmaz. Ancak, diger sirketlerin bono ve

tahvilleri ile hisse senetlerinin temettii 6demeleri vergiye tabidir.

Faiz Hesaplama Yontemi: Faiz, ¢ogu kez finansal aracin tiirii ve vadesine gore
farkli bigimlerde hesaplanir. Ornegin tahviller ve banka mevduatinin faiz
hesaplamalarinda yi1l 365 giin, bonolar ile banka kredilerinin faiz hesaplamalarinda
ise y1l 360 giin olarak alinir. Kisa siireli islemlerde iskonto giinliik, uzun siirelilerde

ise yillik bazda ele alinir.
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Finansal sistem igerisinde ¢ok ¢esitli finansal varliklar olmakla birlikte bunlar; para,
hisse senedi ve bor¢lanma araglar1 seklinde li¢ kategoride toplanabilir. Para, mal ve
hizmetlerin aliminda 6deme araci olarak genel kabul goren finansal varliklardir.
Dolayisiyla 6deme araci olarak hizmet eden mevduat hesaplari, merkez bankasi
paras1 ve diger finansal varliklarin hepsi para kapsamindadir. Bir firmadaki pay
sahipligini ifade eden hisse senetleri, firma karindan ve firma varliklarinin
satisindan pay alma hakki verir. Hisse senetlerinin, sadece kardan pay alma hakki
veren ve bunun yani sira oy hakki veren tiirleri mevcuttur. Bor¢glanma araglari; ciro

edilebilenler ve ciro edilemeyenler seklinde iki genis kategoriye ayrilir.

Parasiz, finansal piyasa araglarini, para piyasasi araclar1 ve sermaye piyasasi
araglar1 olmak iizere guruba ayirmistir. % Para piyasasinda vadesi genellikle bir yila
kadar olan yani kisa vadeli finansal araclar islem goriir. Bunlar hazine bonolari, ciro
edilebilir mevduat sertifikasi, finansman bonosu, repo, banka kabulli, banka
bonolari, eurodolar ve varliga dayali menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasalarinda
bor¢ piyasasi araglart ve hisse senetleri islem goriir. Hayat sigortalarinin 6zel
plasmanlari, sirket tahvilleri, devlet tahvili, banka garantili bonolar, yatirim fonu
katilma belgeleri, euro-tahviller, ipotek borg¢ senetleri, ticari ipotekler ve leasing vb.

borg piyasasi araglarini olusturmaktadir.

1.2. FINANSAL SEKTOR ILE REEL SEKTOR iLiSKiSi

Literatiirde reel sektoriin mii finansal sektoriin bliylimesine neden oldugu, yoksa
finansal sektor gelisiminin mi reel sektor biiyliimesine neden oldugu sorusu cevapsiz
kalmakla birlikte, reel sektor ve finans sektorii arasinda onemli bir iliskinin oldugu

gercegi kabul edilmektedir.*

Finansal sektorle reel sektor arasindaki iliskinin agikli§a kavusturulabilmesi igin,

% Peter S. Rose, p.26.

2 lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Gozden Gegirilmis 8. Baski, Ezgi Kitapevi,

Bursa, 2005. 5.84-89.

Abdulkadir Kaya, Unal Giilhan ve Bener Giingér, “Tiirkiye Ekonomisinde Finans Sektorii ve
Reel Sektor Etkilesimi,” Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 5 (8), 2013, s.3.

30
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ekonomideki finansal ve reel sektorler arasindaki c¢ift yonlii isleyen aktarim
kanallarinin iyi anlasilmasi gerekir. Cinkii iki sektor arasindaki etkilesim bu

kanallar yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sektor ile reel sektor arasinda var olan ii¢ aktarim kanali tanimlanmistir.
Bunlar; 6diing alic1 bilango kanali, banka bilango kanali ve likidite kanali olmak

lizere U¢ tanedir.®

1.2.1. Odiin¢ Ahc1 Bilanco Kanah

Bu kanal firmalar ve hane halki i¢in gegerlidir ve 6diing vericilerin, 6diing alicilarin;
(i)  risklerini  ve  borglar1  Odeyebilme  kabiliyetini  tam  olarak
degerlendirememesinden, (ii) yatirimlarin1 tam olarak gozlemleyememesinden ve

(i1) borg¢larinit tamamen 6demelerini saglayamamasindan kaynaklanir.

Bu kanalin isledigi iki mekanizma vardir;  Birincisi, 6diing alicilar dissal
finansmanla igsel finansman maliyeti arasindaki farktan kaynaklanan bir “dissal
finansman primi” ile kars1 karsiyadir ve bu prim 6diing alicinin kredibilitesi ile ters
orantilidir. Odiing alicinin kredibilitesi ise net degerine ya da 6z kaynaklarma
baghdir. Bunlan etkileyen herhangi bir sok, finansman maliyetini ve dolayisiyla
harcamalarinin hacmini etkiler.  [kincisi, 6diing vericiler verdikleri borglarmn
tamamen geri ddenmesini saglayamadiklarindan, 6diing alicilardan teminat isterler.
Odiing alicilarin teminat olarak kullanilan varliklarinin de@erini diisiiren herhangi

bir finansal sok, harcamalar1 ve liretimi de azaltic1 etki yapacaktir.

Odiing alicilarm net degeri, toplam talepteki ve reel ekonomideki bir sok nedeniyle
diiserse, digsal finansman primi sokun reel ekonomiye yayilmasina ve
dalgalanmalarin biiyiimesine hizmet eder, bu nedenle bu kanalin diger ismi de

finansal hizlandirandir.

%1 Basel Committee on Banking Supervision, The Transmission Channels Between the Financial

and Real Sectors: A Critical Survey of the Literature, Bank For International Settlements, 2011,
p.1-57.
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1.2.2. Banka Bilanco Kanah

Finansal kurumlarin bilancolarin1 olumsuz etkileyen soklar, kredilerde biiylik
Olclide daralmaya ve sonucunda soklarin ekonomik faaliyeti olumsuz etkilemesine
neden olacaktir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasi; bankalarin 6diing arzini bu gibi soklara
kars1 koruyamamasi ve 6diing alicilarin kredi agisindan bankalara yiliksek derecede

bagimli olmasina baghdir.

Banka bilango kanali; banka 6diing kanali ve banka sermaye kanali olmak iizere
ikiye ayrilir. Banka 6diing kanalinda, bankanin bilancosunu etkileyen soklarin, faiz
oranlart yoluyla kredilerin maliyeti ve mevcudiyeti iizerinde etkileri ortaya
cikmaktadir. Banka sermaye kanalinda, bankanin sermayesindeki azalma,

bankalarin ve tabii ki 6diing alicilarin fon maliyetini artirmaktadir.

1.2.3. Likidite Kanal

Bankalarin kredi hacmini genisletme yetenegini belirleyen ve bu yolla reel
ekonomik degiskenleri etkileyen kanaldir. Banka bilangolarindaki yiiksek kaldirag
oranlart1 ve vade uyumsuzluklari, likidite soklarinin banka O6diinglerine ve reel

ekonomiye yayilmasinda 6nemli unsurlardir.

Kanalin isleyisini etkileyen likidite ikiye ayrilmaktadir: Birincisi fonlama
likiditesidir, banka bilangolarinin yiikiimliiliik tarafina tekabiil eder ve bir kurumun
vadesi gelen 6deme yiikiimliliiklerini yerine getirebilmesi i¢in, varlik satis1 ya da
yeniden bor¢lanma yoluyla, hemen fon temin edebilme yetenegi seklinde
tanimlanir. /kincisi piyasa likiditesi olup banka bilangolarinin varlik tarafina tekabiil
eder, varliklarin miibadele edilebilmesi yolu ile saglanan kolayligi ifade eder.
Fonlama likiditesi ve piyasa likiditesi arasindaki baglantilar, asimetrik bilginin ve

aksak rekabetin oldugu piyasalarda, krizleri yayginlastirma kanalina doniisebilir.

1.3. PIYASA BASARISIZLIGI, FINANSAL PiYASA BASARISIZLIGI VE
FINANSAL KISITLAR

Basarili oldugu kabul edilen tam rekabet piyasalarinda; asimetrik bilginin olmadig,
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak dissal fonlarla i¢sel fonlarin maliyetleri

arasinda fark olmadigi, firmalarin optimal sermaye diizeyinde yatirnm yaptiklari,
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firmalarin sermayenin marjinal getirisinin marjinal maliyetine esit oldugu seviyede
yatirim yaptiklar1 ve igsel fonlarin (nakit akislarinin) firma yatirimlar1 tizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 kabul edilir. Bu 06zelliklere sahip olmayan

piyasalarin ise basarisiz oldugu kabul edilir.

1.3.1. Piyasa Basarisizhigi

Piyasa basarisizligi (market failure), veri bir piyasada talebin arza esit olmadigi ve
piyasa dengesinin saglanamadigi durumu ifade eden bir kavramdir. Piyasa
basarisizligi, bir piyasada mallarin ve hizmetlerin dagiliminda etkinligin olmamasi

durumunda ortaya ¢ikar ve baslica nedenleri sunlardir:

Birinci neden, piyasadaki bazi aktorlerin, digerlerinin aleyhine olacak sekilde
piyasa giicii kazanmasidir. Bu durum rekabetin aksamasina bagli olarak etkinsizlige
yol acar. Rekabet aksadiginda monopol, monopson, kartel, monopolcii rekabet gibi
piyasalar s6z konusu olur.**  Rekabetci piyasalarla kiyaslandiginda bu tiir

piyasalarda iiretim seviyesi daha diisiik, fiyatlar ise daha ytiksektir.

Ikinci neden, ekonomideki birimlerin faaliyetlerinin icerdigi dissalliklardir.
Firmalarin pozitif ve negatif dissalliklari, tirtinlerinin fiyatlarina azaltici ya da
artiric1 yonde yansitilmadiginda, optimal bir piyasa dengesinden soz edilemez.®
Negatif digsalliklarda, iiretimin sosyal maliyeti 6zel maliyetini asar. Pozitif

dissalliklarda ise tiiketimin sosyal faydasi 6zel faydasinm asar.**

Uciincii neden, faktor mobilitesinin az olusu ve bunun issizlige ve iiretimde

etkinsizlige yol acarak piyasa basarisizlig1 yaratmasidir.

Nihayet, piyasalarda islem maliyetlerinin yiiksek olmasi ve asimetrik bilginin

varlig1 gibi durumlar da piyasa basarisizligina neden olur.

%2 http://en.wikipedia.org/wiki/Market_failure, (25.10.2012).
% http://en.wikipedia.org/wiki/Market_failure, (25.10.2012).

¥  Geoff Riley, Markets & Market  Systems, Market Failure-Introduction,
http://tutor2u.net/economics/revision-notes/a2-micro-market-failure-introduction.html,
(25.11.2009).


http://en.wikipedia.org/wiki/Market_failure
http://en.wikipedia.org/wiki/Market_failure
http://tutor2u.net/economics/revision-notes/a2-micro-market-failure-introduction.html
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Piyasa basarisizligi durumunda, iiretim maliyetleri minimize edilemedigi ve kaynak
dagiliminda optimalite saglanamadigi i¢in etkinsizlik s6z konusu olur. Bu da,

ekonomi agisindan olumsuz bir durumdur.®®

1.3.2. Finansal Piyasa Basarisizhgi

Tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu finansal piyasalarda, fonlar en ¢ok ihtiyag
duyulan ve en verimli olduklar1 alanlara yonlendirilir. Piyasalarin miikemmel ve
bilginin tam oldugu durumlarda, firmalar fon temini konusunda sorun yasamazlar
ve fonlar en etkin kullanicilara aktarilir. Finansal piyasalarda tam rekabet

kosullarinin islememesi, piyasa basarisizligl yaratmaktadir.

Kredi islemlerinin aracilik problemleri igermesi nedeniyle, piyasa ekonomisinin
kredileri en verimli alanlara tahsis etmekte basarisiz oldugu goriisii genel kabul
gormektedir. Bu gibi piyasa aksakliklarinin varligi durumunda, 6diing alicinin net
degeri (bilango durumu olarak da bilinir), kredilerin girisimciler, firmalar,
endiistriler ve lilkeler arasindaki dagiliminda ©6nemli rol oynar. Kredilerin
yapisindaki degisim, yatirimlarin yapisini etkiler. Yatirimlarin yapisindaki degisim
ise servet diizeyini ve dagilimini etkileyerek, yatirimlarin yapisini daha da olumsuz

yonde degistirecektir.*

Bartik’e gore, finansal piyasa basarisizhiginim ii¢ nedeni vardir:*" Birincisi, finansal
piyasalarin regiilasyonu, kredi mevcudiyetini veya finansal kurumlarin yatirimlari
destekleme kabiliyetlerini sinirlandirabilir. fkincisi, regiilasyon olmasa bile sigorta
piyasalarinin yoklugu ya da ikincil piyasalarin yoklugu, finansal kurumlarin
listlenmeye hazir olacaklar1 risk miktarm kisitlayabilir.  Ugiinciisii, 6zel

piyasalardaki faiz oranlarindan 6diing alma maliyetleri, 6zellikle gelecekte topluma

¥ Geoff Riley, http://tutor2u.net/economics/revision-notes/a2-micro-market-failure-
introduction.html, (25.11.2009).

Kiminori Matsuyama, “Aggregate Implications of Credit Market Imperfections,” NBER
Working Paper Series (13209), 2007 p.2.

Timothy J. Bartik, “The Market Failure Approach to Regional Economic Development Policy,”
Economic Development Quarterly, 4 (4), 1990, p.361-370.

36
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fayda saglayacak olan uzun dénemli yatirimlari tesvik etmeyecek diizeyde yiiksek

olabilir.

Roldos’a gore ideal finansal piyasalar ve gercek hayattaki finansal piyasalar
birbirinden farklilik arz etmektedir.®® Ideal finansal piyasalarda bilgi ve rekabet
tamdir, islem maliyetleri diisiiktiir, finansal aracilik maliyetleri yoktur ve etkinlik
s6z konusudur. Buna karsilik, gercek hayattaki finansal piyasalarda bilgi eksikligi
vardir ve bilgiye ulasmanin bir maliyeti vardir. Islem maliyetleri s6z konusudur ve
ekonomik birimler firsatg1 davranir. Finansal aracilar merkezi konumdadir ve

tasarruflarin yatirnma doniismesi maliyetli ve risklidir.

Finansal piyasa basarisizligi ile ilgili literatiirdeki caligmalar incelendiginde
bunlarin biiylik boéliimiiniin, sorunlarin temel kaynagi olarak asimetrik bilgi

iizerinde durdugu goriilmektedir.

Bernanke ve Gertler’e gore, bilgi asimetris, reel ve finansal faktorler arasinda bir
etkilesime neden olmakta ve firmalarin yatirnm davraniglar1 iizerinde bir takim

% (Qdiing alicilarla ddiing vericiler arasindaki bilgi asimetrisi,

etkiler yaratmaktadir.
digsal fonlarin maliyetinin i¢sel fonlarinkine gore yiikselmesine yol agmakta, bunun
sonucunda firmalarin yatirimlarim1 finanse etmekte kullandiklar1 fonlarin kaynagi

ile ilgili tercihleri degisebilmektedir.

Colombo ve Stanca’ya gore finansal piyasa aksakliklarinin merkezinde asimetrik

bilgi sorunu yer almaktadir.*.

% Jorge Roldos, Financial Market Structure, Course on Financial Markets and New Financial

Instruments, IMF-Brazil Training Center, Brasilia, February 2 -13, 2009,
http://www.esaf.fazenda.gov.br/esafsite/CCB/program_2009/BT-09-02/POWERPOINT-
PDF/L-1_Financial_Market_Structure.pdf, (18.10.2009), p.3-4.

Ben Bernanke and Mark Gertler, “Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations,” The
American Economic Review, 79 (1), 1989, p.14-15.

Emilio Colombo and Luca Stanca, Financial Market Imperfections and Corporate Decisions:
Lessons From the Transition Process in Hungary, Physica-Verlag Heidelberg, Germany, 2006,
p.2.
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1.3.2.1. Asimetrik Bilgi

Tam rekabet piyasalarinin varsayimlarindan birisi ya da bir kag¢1 gerceklesmiyorsa,
aksak rekabet piyasalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Tam rekabet piyasasinin temel
varsayimlarindan birisi, piyasadaki alic1 ve saticilarin tam ve esit diizeyde bilgiye
sahip olmalaridir. Bu sekildeki bilgiye simetrik bilgi denir. Bir piyasadaki alic1 ve
saticilart ilgilendiren bilgilere tam ve esit sekilde ulasilamiyorsa asimetrik bilginin

varligindan so6z edilir.

Asimetrik bilgi, bir islemle ilgili olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye sahipken,
diger tarafin bu bilgiye sahip olmadigi durumun ifadesidir. Bir tarafin fazla, diger
tarafin daha az bilgiye sahip oldugu bir durumda, fazla bilgiye sahip olan taraf, az
bilgiye sahip olan tarafin bu durumundan yararlanmak isteyebilir. Boyle firsatci
davranislar sonucunda, piyasalar dengeden uzaklasabilir veya rekabetci piyasanin

dzellikleri ortadan kalkabilir.**

Bu duruma ilk defa Akerlof’un kalite ve belirsizlik arasinda iliski kuran “Limonlar
Piyasas1” yaklasimiyla dikkat ¢ekilmistir.** Akerlof araba piyasasindan hareketle,
asimetrik bilginin piyasalar {izerindeki olumsuz etkisini ortaya koymustur.
Piyasalarda asimetrik bilgi oldugunda ve taraflar diiriist davranmadiginda Gresham
Kanunu isler ve kotii segenekler iyi seceneklerin piyasadan dislanmasina neden

olur. Bu da piyasanin etkinligini azaltir.

Finansal piyasalarda 6diing vericiler, 6diing alicilarin kazanglarinin riskliligi, kredi
degerliligi (krediyi geri 6deyebilirligi) ve kredi s6zlesmesini imzaladiktan sonraki
davranislar1 konusunda bilgi sahibi olmak isterler.** Bu konularda asimetrik bilginin
varligi, finansal piyasalarin etkinligini azaltir. Ciinkii bu durumda fon arz edenler

daha az fonu daha yiiksek fiyattan sunmak isteyeceklerinden, borglularin 6demesi

L Meltem Erdogan, “Bankacilik Sektériinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve Coéziim Onerileri,”

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (20), 2008, s.1.

George A. Akerlof, “The Market for Lemons": Quality Uncertainty and the Market
Mechanism,”The Quarterly Journal of Economics, 84 (3), 1970, p. 489-490.

Gerhard Clemenz and Mona Ritthaler, “Credit Markets with Asymmetric Information: A
Survey, ” Finnish Economic Papers, 5 (1), 1992, p.13.
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geren fon maliyetleri yiikselir; islem hacmi diistiik¢e de tasarruf sahiplerinin getiri
beklentileri diiser. Kisacasi, asimetrik bilgi durumunda, finansal piyasalarda islem

yapmak hem alicilar, hem de saticilar i¢in daha maliyetli olacaklardir.**

Erdem, asimetrik bilginin piyasa etkinsizligi yaratma siirecini su sekilde

dzetlemektedir:*

Asimetrik Bilginin Artmasi

{

Piyasa Riskinin Artmasi

{

Sistemden Muzdarip Olanlarin Fon Arzin1 Kismasi Nedeniyle Fon Arzinin
Azalmasi

{

Fon Arzinin Azalmasi Ve Riskin Artmasi Nedeniyle, Fon Maliyetlerinin

{

Kaynak Maliyetlerinin Artmasi (Ozellikle Borglularin Borglanma
Maliyetlerinin Artmasi)

{

Finansal Piyasalarda Islem Hacminin Daralmasi Nedeniyle, Fon Talebinin
Azalmasi

{

Islem Maliyetlerinin Artmasi

{

Tasarruf Sahiplerinin Getiri Beklentisinin Azalmasi

{

Piyasa Etkinliginin Azalmasi

Sekil 1.2. Asimetrik Bilginin Piyasa Etkinsizligi Yaratma Siireci

4 Ekrem Erdem, s. 91.
4 Ekrem Erdem, s. 91.
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Asimetrik bilgi her piyasada ortaya ¢ikabilir ve ozellikle finansal piyasalar
igerisindeki kredi piyasalarinda yaygindir. Kredi talebinde bulunan firmalar,
borglarin1 6deyip ddeyemeyecekleri konusunda en fazla bilgiye sahip olan taraftir.
Kredi veren taraf ise bilgi eksikliginden dolay: kredi talep edenlere farkli faiz
oranlart uygulayamayacak, diisiik ve yliksek riskli kredi miisterileri agisindan ayni
faiz oranlar1 gegerli olacaktir. Bu durumda, yiiksek riskli kredi miisterileri agisindan
kredi maliyeti diisiik kalacagi i¢in, bunlarin kredi talepleri ve piyasada riskli kredi
miisterilerinin pay1 artacaktir. Risk diizeyinin yiikselmesi sonucunda, kredi arz eden

taraflar zamanla faiz oranlarin yiikseltecek ve boyle krediler daralacaktir.

1.3.2.2. Ters Se¢im

Ters se¢im (adverse selection), asimetrik bilginin oldugu piyasalarda, heniiz 6diing
islemleri gerceklesmeden ortaya c¢ikan ve oOdiing islem hacmini daraltan bir
problemdir.*® Asimetrik bilginin varligi durumunda, 6diing vericiler (fon sahipleri)
yetersiz bilgiye sahip oldugu i¢in kredi riski artar. Bu yiizden, piyasada diisiik riskli
Odiing talepleri olsa dahi, fon sahipleri fonlarini arz etmek istemeyeceklerdir. Ters
secim ihtimali, piyasada hem riski yiiksek, hem de riski diisiik Odiinglerin her

ikisinin birden daralmas: sonucunu doguracaktir.

Stiglitz ve Weiss’e gore ters secim, Odiing alicilarin geri 6deme ihtimallerinin
farklihgmin bir sonucudur.*’ “lyi &diing alicilar” belirlemek zordur ve bunu
yapmak icin bankalarin cesitli gézetim araglar1 kullanmaya ihtiyaci vardir. Odiing
alicilarin 6demeye razi olduklar: faiz oranlar1 bir gézetim araci olarak hizmet goriir.
Buna gore, yiiksek faiz oranlarim1 6demeye razi olanlar kotii riske sahiptir, ¢linki
aldiklar1 6diincii geri 6deme ihtimallerinin diisiik oldugunun farkindadirlar. Faiz
oranlar1 ylikseldik¢e ddiing alicilarin ortalama riskliligi artarken, bankalarin karlilig
azalir. Sonugta asir1 bir 6diing talebi varsa, bankalarin faiz oranlarimi yiikseltmeleri
ya da mevduat sigortasini artirmalart karhiliklarim1 olumsuz etkileyecegi i¢in, bunun

yerine bankalar 6diing alicilarin 6diing taleplerini geri ¢evirmeyi tercih edecektir.

% Frederic S. Mishkin and Stanley G. Eakins, p.22-23.

47 Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect

Information,” The American Economic Review, 71 (3), 1981, p.393.
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Odiing arz eden taraf kredi verirken, farkli kredi risklerine sahip projeler arasinda
ayrim yapamadiginda ters se¢im s6z konusu olur. Odiing veren taraf, esit beklenen
getiriye sahip iki projeden en giivenli olanini tercih edecegi igin, riskli projelere
sahip olanlar projesinin ger¢cek durumunu saklamayi ve bdylece 6diing vericinin
bilgi eksikliginden faydalanmay1 uygun bulacaktir.*® Bunun sonucunda daha gok

riskli projeler finansman imkani bulabilecektir ki, bu yanlis bir se¢imdir.

1.3.2.3. Ahlaki Tehlike

Mishkin ve Eakins’e gore, ahlaki tehlike (moral hazard) yine asimetrik bilgiden
kaynaklanan ve finansal islem gergeklestikten sonra ortaya ¢ikan bir problemdir.49
Odiing alicinin, verilen édiinciin geri donme ihtimali diisiik oldugu i¢in ddiing verici
acisindan arzu edilmeyen faaliyetlerle ilgilenmesi, finansal piyasalarda ahlaki
tehlikeyi ortaya ¢ikarir. Ahlaki tehlike de verilen 6diinciin geri 6denme ihtimalini

azalttig1 icin, fon sahipleri 6diing vermemeyi tercih edeceklerdir.>

Ahlaki tehlike problemi, kredi sozlesmesi yapildiktan sonra, borg¢ verenlerin, borg
alanlarin  bu kredileri nerede kullandiklarini goézlemleyememeleri sonucunda
olusmaktadir.>® Burada taraflardan birinin davramsimi digerinin refahina zarar
verecek sekilde degistirmesi soz konusudur. Bu da, karsi tarafin maliyetini

artirmaktadir.

Kutlar ve Sarikaya’ya gore, fon arz edenlerle talep edenlerin sodzlesme
imzalanmadan Once simetrik bilgisi varken, sézlesme yapildiktan sonra 6diing
alanlarin aldiklar1 bu 6diingleri s6zlesme sartlarina uygun bir sekilde kullanmamasi
ve bunun da fon arz edenler tarafindan gozlenememesi durumunda gizli eylem

(ahlaki tehlike) olusmaktadir.”? Odiing alan riski ve getirisi fazla olan yatirimlara

8 Ricardo N. Bebczuk, Asymmetric Information in Financial Markets: Introduction and

Applications, Cambridge University Press, USA, 2003, p.7.
49 Frederic S. Mishkin and Stanley G. Eakins, p.23.

% Frederic S. Mishkin and Stanley G. Eakins, p.23.

8 Aziz Kutlar ve Murat Sarikaya; “Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Maliyet Fiyatlama

Modeli Cergevesinde Tirkiye’de Kredi Tayinlamasi ve Faiz Oranlarimin Tahmini,” C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 4 (1), 2003, s.3.

2 Aziz Kutlar ve Murat Sarikaya, s.3.
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yoneldiginde ve basarisiz oldugunda, zararinin bir kismini 6diing arz edenler

yiiklenmek zorunda kalacaktir. Clinkii verdigi 6diing kendine geri donmeyecektir.

Ornegin, bankacilik sektdriinde mevduat sigortasi sisteminin uygulanmasi, ahlaki
tehlike probleminin ortaya ¢ikmasinda etkilidir. Mevduat sigortasi sistemi, ahlaki
tehlike igerecek sekilde bankalarin yiiksek riskli krediler vermesine neden
olmaktadir. Ciinkli kredi riski ortaya c¢iktifinda ve bankalar zarara ugradiginda,
bankalarin mevduat sahiplerine kars1 yiikiimliiliikleri devlet tarafindan yerine

getirilmektedir. Sonugta finansal piyasalarin etkinligi azalmaktadir.

1.3.2.4. Kontrol Maliyetleri

Bebczuk’a gore, ahlaki tehlikede oldugu gibi, kontrol maliyetleri de (monitoring
cost) 6diing alicinin gizli davranislar ile ilgilidir.53 Kendisi hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olan 6diing alici, 6diing vericiyi yaniltmak i¢in kazancini kasitli olarak
yanlis beyan ederse, 0Odiing verici o6diing alicinin borcunu geri 6deyip
O0deyemeyecegini her zaman takip etmek zorunda kalacaktir. Bunu yapabilmek i¢in
de oding sozlesmesinde, 6diing vericinin Odiing aliciyr denetleme ve nakit
akimlari kontrol etme hakkini i¢eren hiikiimler bulunacaktir. Bu noktada denetim
yapacak muhasebeciler ve avukatlarin kiralanmasi gerekmektedir ki, bunun bir
maliyeti vardir. Bu maliyetler faiz oranlarina bir sekilde yansiyacaktir ve nihai

olarak etkinsizlige ve kaynak israfina yol acacaktir.

1.3.2.5. Kredi Tayinlamasi

Finansal piyasalar genis kapsamli ve karmasik olmasina ragmen, makroekonomik
modellerde, para stoku ve faiz haddi olmak iizere, sadece iki degiskenle temsil
edilir.>* Bu yoniiyle finansal piyasalar, diger piyasalardan pek de farkli degildir.
Fakat literatiirde, tek basina faiz oranlarinin, finansal piyasalar ve ekonominin kalan
kismi1 arasindaki baglantiy1 yeterince yansitmadigina dair cok fazla goriis

mevcuttur. Daha ziyade, kredi mevcudiyetinin ve isletme bilangolarinin, yatirim

*®  Ricardo N. Bebczuk, p.7-14.

*  Oliver J. Blanchard and Stanley Fischer, Lectures on Macroeconomics, The MIT Press,
England, 1989, p.479.
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oranlarinin 6nemli belirleyicileri oldugu ifade edilmektedir. Mevcut literatiir eksik
bilgi teorisi tizerine kurulmustur ve temel argiimani, sermaye piyasalarinin tasarruf
sahipleri ve 0diing vericiler arasinda sadece bir aract olmadigi, fakat ayn1 zamanda,
Odiing vericiler ve alicilar arasindaki yatirnm projeleri ile ilgili olan asimetrik

bilgiden kaynaklanan ¢esitli problemlerle de ilgili oldugu yoniindedir.

Asimetrik bilgi ve buna bagh ters se¢im, ahlaki tehlike ve kontrol maliyetleri gibi
sorunlar finansal piyasalarin isleyisini aksatmakta ve kredi tayinlamasima (credit
rationing) yol agmaktadir. Bu tiir sorunlar finansal piyasalarda riski artirdigi igin,

fon arz1 daralmakta ve arz edilen fonlarin maliyetleri de ylikselmektedir.

Jaffee’ye gore, kredi taymnlamasi, bankalarin misterilerinin talep ettigi krediyi
genisgletmek istememesi ve daha kiigiik miktarlarda kredi arz etmesi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir.®® Buna gore kredi tayinlamasi, cari faiz oraninda talep edilen

kredilerle, arz edilen krediler arasindaki fark olarak tanimlanabilir.®

Firmalar alternatif finansman araclarinin maliyetlerine dayanarak kredi taleplerini
hesaplarlar. Eger bir kredi taymlamas:t yoksa ihtiya¢ duyduklari krediyi temin
ederler. Ancak kredi tayimnlamasi s6z konusu ise firmalar ihtiyag duyduklar1 krediyi
elde edemeyeceklerdir. Firmalar, bankanin belirledigi faiz oraninin iizerinde bir faiz
teklif etseler bile, istedikleri miktarda kredi temin edemeyeceklerdir. Sonugta, talep
ettiklerinden daha kii¢iik miktarda bir krediye erisebileceklerdir. Bunun sonucunda,

firmalar agisindan finansal kisitlar ortaya ¢ikacaktir.

Kredi tayinlandiginda, faiz oranlar1 finansal degiskenlerin toplam talep iizerindeki
etkisinin giivenilir bir gostergesi olmaktan ¢ikacaktir. Kredilerin riski arttikga, faiz
oranlarinin da yiikselmesi beklenir. Ancak faiz oranlarinin yiikselmesi risk artigini
onlemeyecektir. Bu ylizden faiz oranlar yiiksek olsa bile, bankalar verdikleri kredi

hacmini genisletmeyi istemeyeceklerdir.

> Dwight M. Jaffee, Credit Rationing and the Commercial Loan Market, Submitted in Partial

Fulfillment of the Requirements For the Degree of Doctor of Philosophy, Massachusetts
Institute of Technology, 1968, p.6.

% Dwight M. Jaffee, p.9.
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Hodgman bu noktadan hareketle, 6diing vericilerin kredi dagiliminda neden fiyat
dis1 araglar1 dikkate aldigini ve kendilerini yiiksek faiz oranlarindan neden mahrum
biraktiklarint ortaya koymaya calismustir.”’ Hodgman’a gore, kredi tayimlamasi
Odiing vericilerin riske karst tutumundan kaynaklanir. Belirli bir kredi hacminin
tizerinde faiz oranlarmni yikseltmek, risk oranini azaltmayacaktir. Bu nedenle
bankalar faiz oranlarin1 6nemsemeksizin, belirli bir diizeyin iizerinde kredi hacmini
genisletmek istemeyeceklerdir. Boylece kredi tayinlamasi s6z konusu olacaktir.
Jaffee’ye gore bankalarin rasyonel davranislari, tayinlama araci olarak fiyat1 (faiz
orani) disinda kredinin vadesi, teminati, kredi miisterisi ile iligkilerin uzunlugu ve
onemi, kredinin geri Odenmeme riski gibi Ozelliklerin kullanilmasma yol

a(;acaktlr.58

Asimetrik bilgi ve buna bagli sorunlarin finansal piyasalar tizerindeki etkileri, kredi
taymlamasi modellerinde incelenmektedir. Kredi tayinlamasi1 modellerinde, ahlaki
tehlike, ters se¢im, kontrol ve iflas maliyetlerinin, kredi maliyetlerini artirdigi ve

kredi tayinlamasina neden oldugu ifade edilmektedir.

Jaffee ve Russel’in, eksik bilgi ve belirsizligin kredi tayinlamasi iizerindeki
etkilerini inceleyen c¢alismasi, bu alandaki en Onemli ¢aligmalardan ilki
sayllmaktadlr.59 Jaffee ve Russell’e gore, odiing vericiler, belirledikleri faiz
oranindan 0diing alicilarin talep ettiklerinden daha az kredi arz ettiklerinde, kredi
tayinlamasi ortaya c¢ikmaktadir. Kredi tayinlamasi ile ilgili tartigmalar, kredi
piyasasimin yiiksek faiz tavanlari, 6diing alic1-6diing verici iliskileri, risk standartlar:
ve fiyat ayarlamalar1 {lizerindeki ¢esitli kisitlar lizerinde yogunlagsmaktadir. Bu
tartismalarin temelinde ise son zamanlarda piyasa basarisizliklarini agiklayan ahlaki

tehlike ve ters se¢cim konular1 yatmaktadir.

Jaffee ve Russell, ¢alismalarinda aksak rekabet ve belirsizligin kredi piyasalarinda

> Donald R. Hodgman, “Credit Risk and Credit Rationing,” The Quarterly Journal of Economics,

74 (2), 1960, p.258-259.

% Dwight M. Jaffee, p.30.

*  Dwight M. Jaffee and Thomas Russell, “Imperfect Information, Uncertainty, and Credit

Rationing,” The Quarterly Journal of Economics, 90 (4), 1976, p.651.
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tayinlamaya nasil yol agtigma dair spesifik bir model gelistirmislerdir.®® Modelde,
diiriist ve diirlist olmayan 6diing alicilarin oldugu varsayilmaktadir. Diiriist 6diing
alicilar, ancak geri 6deyebileceklerini diisiindiikleri kredileri kabul etmekte, diiriist
olmayanlar ise tersine, geri 6dememe maliyeti yeterince diisiikse, geri 6dememe
riski olan kredileri tercih etmektedir. Diger taraftan, ddiing vericiler bu iki tip ddiing
aliciy1 krediyi vermeden Once ayirt edememektedir. Bu iki tip 6diing alicinin varligi
durumunda, ters se¢ime bir tepki araci olarak kredi tayinlamasi ortaya ¢ikmaktadir.
Kredilerin geri 6denmeme ihtimali ile ilgili olarak, 6diing alicilarin 6diing vericilere

gore daha ¢ok bilgiye sahip oldugu bir kredi piyasasinda, iki ihtimal s6z konusudur:

61

Birincisi, piyasada krediler biitiin 6diing alicilarin, 6diing alabilecekleri kadar
tayinlanacaktir ve bu taymnlama o kadar kati bir tayinlamadir ki, geri 6denmeyen
kredi s6z konusu olmayacaktir. [kincisi, 6diing vericiler kisa vadeli 6diingler
verecektir, uzun donemde ise piyasayi terk etmek durumunda kalacaktir, yani uzun
vadeli ddiincler ger¢eklesmeyecektir. Ancak kredi piyasalarinda bankalar her zaman
belli bir kredi riski ile kars1 karsiyadir ve bodylece banka basarisizliklar1 ortaya
¢ikmaktadir.

Kredi tayinlamasi ile ilgili en 6nemli ¢alismalardan birisi de, Stiglitz ve Weiss’in,
kendi ifadelerine gore, kredi tayinlamasinin ilk teorik aciklamasimi olusturan
(;ahsmalarldlr.62 Bu calismaya gore, bankalarin verdikleri krediler, faiz oranlarindan
ve kredi riskinden etkilenmektedir. Ancak bankanin uyguladigi faiz oranlar da,
potansiyel 0diing alicilarin  profilini  ve 0Odiing alicilarin  davranislarim
etkilemektedir. Faiz oranlan yiikseldikge, yiiksek riskli 6diing alicilarin orani da
ylkselmekte ve buna paralel olarak bankalarin karlilig1 azalmaktadir. Ayni sekilde
faiz oranlarinin yilikselmesi, 6diing alicilarin davraniglarin1 da degistirmektedir.
Ornegin, yiiksek faiz oranlar1 ddiing alicilari, basari ihtimali diisiik (yani yiiksek

riskli), ama basarildiginda da yiiksek getiri saglayan projelere (yatirimlara)

% Dwight M. Jaffee and Thomas Russell, p.651, 664.
& Dwight M. Jaffee and Thomas Russell, p.651, 664.
62 Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, p.393-394.
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yonlendirmektedir. Sonug¢ olarak, asir1 kredi talebinin varliginda faiz oranlarini
yiikseltmek bankalar agisindan karli degildir. Bankalar 6diing alicilar arasinda risk
diizeyi bakimindan ayrim yapamadiginda, faiz oranlarini yiikseltmek yerine, kredi
vermekten kacimacaklardir. Boyle bir politika, bankalarin getirilerinin faiz
oranlarindan daha yavas arttigi ve belirli bir diizeyden (banka optimal orami=r)

sonra azaldigi bir durumla sonuglanacaktir.

Sekil 1.3’te goriildiigii gibi faiz oranlari, r diizeyinin iizerine c¢ikarsa, fiyat
mekanizmas1 kredi piyasasimi temizleyemez. Ciinkii r faiz diizeyinin tizerindeki
faiz oranlarindan verilen banka kredileri, riski yiiksek 6diing alicilar1 cezbedecektir.
Bankalarin goriisiine gore, r faiz oramindan daha fazla faiz 0demeye hazir olan
Odiing alicilar, diger miisterilere gore daha yiiksek riske sahiptir. Bundan dolay1
kredi talebi faiz oranlarini yukariya itse de, bankalar i¢in en iyi strateji krediyi
tayinlamak olacaktir. Bunun sonucunda kredi piyasasinda rekabet¢i denge, kredi

tayilamast ile sekillenecektir. ®

Bankanin
Beklenen Getirisi 5

> Faiz orani

Sekil 1.3. Banka Optimal Faiz Orani

Kaynak: Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information,” The American Economic Review, 71(3), 1981, p.394.

6 Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, p.393-394.
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Stiglitz ve Weiss, yukaridaki agiklamalarindan hareketle, kredi tayinlamasi

kavramini su durumlar i¢in kullanmay1 uygun bulmaktadirlar.®*

- Kredi almak isteyenler arasinda farkliliklar varsa ve bunlardan bir kismi

yuksek faiz 6demeyi teklif etmesine ragmen kredi alamiyorsa,

- Biiyilik miktarda kredi arzi mevcut olmakla birlikte, hi¢bir faiz haddinden
kredi alamayan belirli bir 06diing alicti gurubu mevcutsa, kredi

tayinlamasindan soz edilir.

Freimer ve Gordon’a gore, gevsek kredi tayimlamasi ve siki kredi tayinlamasi olmak
iizere iki tip kredi taymlamasi vardir.®® Gevsek kredi taylamasinda, bankalar
Odiing alictya vermeye istekli oldugu kredi miktarini belli bir limite kadar ¢esitli
faiz diizeylerinde ¢esitlendirir. Bu limitten sonra, faiz oranlarini dikkate almaksizin
kredi hacmini genisletmeyi reddeder. Siki kredi tayinlamasinda ise banka bir faiz
orani belirler ve bu faiz oranindan 6diing aliciya istedigi kadar kredi verir. Bu faiz

oranin Otesinde, olusacak faiz oranlarim1 dikkate almaksizin kredi vermeyi reddeder.

Blanchard ve Fischer de, yine iki tip kredi tayilamasindan séz etmektedir.®® Birinci
tip kredi tayinlamasi, cari faiz hadlerinden istenildigi kadar 6diing alinamadiginda
ortaya c¢ikarken, ikinci tip kredi tayinlamasi ise ayni oOzelliklere sahip 6diing

alicilardan bazilar1 6diing alabilirken, digerleri alamadiginda ortaya ¢ikar.

Kredi tayinlamasi siireci, 06diing verilen fonlari, yatirimlar1 ve reel ekonomik
faaliyetleri azaltmaktadir. Kredi tayinlamasi sonucunda verimli projeler ve mali
bilinyesi giiglii isletmeler i¢in bile finansman imkanlar1 azalmakta, bunun sonucunda

toplam ekonomik biiyiime de olumsuz etkilenmektedir.®” Kredi tayinlamasi ile

8 Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, p.394.

% Marshall Freimer and Myron J. Gordon, “Why Banker Ration Credit,” The Quarterly Journal

of Economics, 79 (3), 1965, p.398.
% Qliver J. Blanchard and Stanley Fischer, p.479.

" Giiler Aras ve Alovsat Miisliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi

Uzerindeki Etkileri,” Iktisat-Isletme ve Finans Dergisi, 19 (222), 2004, s.58.
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ekonomik biiyiime birbirine baglidir ve aralarinda ters yonli bir iliski vardir. Kredi
piyasalarinda kredi taymlamasmmin diizeyi ne kadar yiliksekse, reel ekonomik
biiylime o kadar diisiik olacaktir.® Kredi taymlamasi sonucunda bankalarin verdigi

kredi hacminin daralmasi, firmalar agisindan finansal kisitlar1 ortaya ¢ikarmaktadir.

1.3.3. Finansal Kisit Kavrami ve Onemi

Eger firmalarin tretim ve yatinmlarimi finanse etmekte kullanabilecekleri igsel
fonlar1 yetersiz ise ve digsal finansman finansal piyasa aksakliklarina bagli olarak

pahal1 ise firmalar finansal kisitlarla kars1 karsiya kalacaktir.

Literatiir incelendiginde, finansal kisit kavrami ile genellikle yatirim, iiretim,
arastirma-gelistirme gibi faaliyetlerini finanse etmek igin yetersiz i¢sel fonlara sahip
olan firmalarin, dissal fonlara da sadece yiiksek maliyetlerle erisebilmesi ya da hig
erisememesinin kastedildigi goriilmektedir. Buna gore, dissal fon kullanim maliyeti

ile igsel fon kullanim maliyeti arasinda bir fark mevcut ise firma finansal kisith

kabul edilmektedir.®®

Finansal kisitlar, finanse edilecek sirket ya da projenin gercek riskini dogru bir

sekilde yansitan bir finansman maliyeti veri iken, bir firmanin yeterli derecede

. . 70
finansman saglayamamasi durumunu ifade etmektedir.

Finansal kisith firmalar, yatirirm firsatlarin1 degerlendirmek icin yeterince nakite
sahip olmayan ve finansal piyasalara girmek istediklerinde, yiiksek maliyetler ile

karsilasan firmalardir.”

Baz1 calismalarda, finansal kisit kavrami ile firmalarin krediye erisim imkanlarinin

8 Edoardo Gaffeo, “Financial Market Imperfections, Heterogeneity and Growth,” Universita’

Degli Studi Di Trento-Dipartimento Di Economia, Discussion Paper, (6), 1999, s.5.

®  Carlos Carreira and Filipe Silva, “No Deep Pockets: Some Stylized Empirical Results on

Firms’ Financial Constraints,” Journal of Economic Surveys, 24, (4), 2010, s.732.

© Wouter de Maeseneire and Tine Claeys, p.1.

" Robert A Korajczyk and Amnon Levy, “Capital Structure Choice: Macroeconomic Conditions

and Financial Constraints,” Journal of Financial Economics, (68), 2003, p.76.



39

darlig1, baska deyisle kredi daralmasi kastedilmektedir.72 Boyle bir durumda

firmalar bor¢ ve yatirim sermayesi elde etmede zorluklarla karsilagsmaktadir.

Finansal kisitlar, hem firmalar hem de genel olarak ekonomi agisindan énemlidir.
Firmalarin etkin bir sekilde faaliyette bulunmasi ve yatirim yapabilmesi i¢in ihtiyag
duydugu finansal araglara kolayca erisebilmesi gerekir. Bu araglara erisim zorsa,
sermayenin maliyeti ¢cok yiiksek, buna karsilik yatirnmin sermaye maliyeti ¢iktiktan
sonraki beklenen getiri orani diisiik olacagindan, firmalarin yatirnm yapma istekleri
kalmayacaktir. Sonugta firmalarin yatirnm istekleri ve dolayisiyla biiylimeleri

olumsuz etkilenecektir.

Firma dis1 kaynaklar yetersizse ya da firma tarafindan kolay erisilebilir degilse,
iiretim ve yatirnmin finansmani firma i¢i kaynaklarla (i¢sel fonlar) gerceklestirilir.
Bu fonlarin elde edilebilmesi i¢in ise belli bir siire beklenilmesi gerekir ve bu siire
zarfinda firma iiretimini ve/veya yatirimini ertelemek durumunda kalir. Dogaldir ki

bu durum, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir.”

Firmalarin kars1 karsiya kaldigi finansal kisitlar ne kadar biiyiikse, kapanma ve
piyasadan c¢ikma ihtimalleri de o kadar yiiksektir. Ilaveten, digsal finansman
imkanlarina erisebilmek, firmalarin hem 6l¢eklerinin, hem de sermaye stoku ve

istihdam diizeylerinin biiyiimesine yardimci olmaktadir.™

Finansal kisitlar ve bu kisitlarin firma yatirimlarn iizerine etkileri ile ilgili bilgiler,
iktisat politikalar1 acisindan da onem arz etmektedir. Politika yapicilar bu bilgileri
kullanarak, finansal kisitlarin firma yatirnmlar1 tizerindeki etkilerini azaltabilirler ve
firmalarin finansal kaynaklara erigebilirligini artirabilirler. Bu da, 6zel yatirimlar
yoluyla ekonomik biiylime amacinin gercgeklestirilmesi agisindan 6nem arz eder.
Finansal kisitlarin varligi durumunda ekonomideki dalgalanmalar daha vahim hale

gelir. Ciinkii finansal kisitlar, soklarin firmalarin diisiik maliyetli finansmana erisim

2 Bkz. Tomat (2008), Blalock, Gertler and Levine (2008), Maeseneire and Claeys (2006).

3 Oner Giincavdi ve Suat Kiiciik¢iftci, s.75.

™ Patrick Musso andStefano Schiavo, “The Impact of Financial Constraints on Firm Survival and

Growth,” Journal of Evolutionary Economics, 18 (2), 2008. p.1.
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imkanin1 azaltan nakit akisi ve likidite tizerindeki makroekonomik etkilerini
biiyiitebilir ve firmalarin finansal durumunu kotiilestirebilir. Ancak, politikacilar
firmalarin finansal kisithilig1 ile ilgili bilgiye sahip olurlarsa, muhtemel bir
ekonomik soku Oongdren uyarict gostergeleri belirleyebilirler ve soklarin etkileri ile
ilgili erken tedbir alabilirler. Ornegin, finansal kisitlardan etkilenen firmalar igin

finansal destek saglayacak ozel fonlar olusturabilirler.”™

Ozetle, hiikiimetler herhangi bir iktisadi politika uygularken, finansal kisitlari
hesaba katarak dikkatli olmalidir, aksi takdirde politikalar mevcut ekonomik

durumu bozabilir.™

1.3.4. Finansal Kisitlara Maruz Kalan Firmalarin Genel Ozellikleri

Firmalarin finansal kisitliligini aragtiran bazi ¢alismalarda, finansal kisitliliga sahip
firmalarda rastlanan ortak bazi Ozelliklere dikkat c¢ekilmektedir. Finansal kisith
firmalarda en ¢ok dikkat ¢ceken Ozellikler, firmanin piyasaya yeni girmis olmasi,

boyutu, faaliyette bulundugu sektor ve sahiplik yapisidir.

Bu ozelliklere sahip firmalarin finansmana erisememekten, dolayisiyla finansal

kisitlardan daha ¢ok sikayet¢i oldugu kabul edilmektedir.”

i. Piyasaya yeni giren firmalar, teminat olarak kullanabilecekleri aktifleri
yetersiz oldugu i¢in ve bankalarin riski degerlendirmede kullanacaklar1 firma
performansi kayitlar1 yetersiz oldugu i¢in, finansmana erisme konusunda
daha ¢ok sikinti yasarlar. Ayrica yeni isletmelerin basarisizlik oran1 daha
yiiksek oldugu i¢in bankalar bu tiir firmalara 6diing verirken goniilsiiz
davranir. Bu nedenle bu tiir firmalarin finansal kisitlari, daha eski

firmalarinkine gore daha ytiksektir.

®  Mohd A. Ismail, etal., “Financial Constraints and Firm Investment in Malaysia: An

Investigation of Investment-Cash Flow Relationship,” International Journal of Economics and
Management, 4 (1), 2010, p.31, 41.

Juda Agung, “Financial Constraints, Firm’s Investments and the Channels of Monetary Policy
in Indonesia, Applied Economics, 32 (13), 2000, p.1637-1646.

Sunil Sinha and Ignacio Fiestas, “Literature Review on the Constraints to Investment in
Developing Countries, Nathan EME, 2011, p.4-5.
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Kiiciik ve orta olgekli isletmeler, biiylik oOlgekli firmalara gore finansal
kisitlarla daha ¢ok karsilasir. Finansal kisitlarla ilgili literatiirde 6zellikle bu
tip firmalarin finansal kisitlara daha ¢ok maruz kaldigi yoniinde bulgular
mevcuttur. Finansal kisitlarin kiicliik ve orta 6lg¢ekli firmalarin biiyiimesi
iizerindeki etkisi, biiylik firmalar tiizerindeki etkisine oranla c¢ok daha
biiytiktiir. Clinki bu gibi firmalar, aktiflerini teminat olarak gdéstermekte
sikint1 yasamakta, bilgi maliyetinden kaynaklanan risklere daha ¢ok maruz
kalmakta, risk ve islem maliyetleri nedeniyle bankalarin bu tiir firmalara
karh bir sekilde 6diing verme imkanlar1 sinirli olmaktadir.

Sahiplik yapist firmalarin finansal kaynaklara erisim imkanlarini ve
dolayisiyla finansal kisitliligini etkilemektedir. Sadece yerel sermaye
piyasalarina bagvurabilen yerli firmalarla kiyaslandiginda yabanci sermaye
piyasalarina erisebilen firmalarin finansal olarak daha az kisitlandig1 dikkat
¢ekmektedir. Yabanci finansal piyasalara erisimi belirlemesi agisindan
firmanin sahiplik yapist 6nem arz etmektedir. Yabanci sahipligindeki
firmalar, ya yerli ya da yabanci piyasalardan sartlarin uygunluguna gore
O0diing almay1 tercih edebildigi i¢in finansal kisitlarla daha az

kargilagsmaktadir.

. Firmalarin faaliyette bulundugu sektor de, firmalarin finansal kisithigi

lizerinde etkiye sahiptir. Odiing vericiler ya da hisse senedi yatirimcilarmimn
daha yiiksek riskli bulmasi nedeniyle, 6zellikle tarim sektoriinde faaliyette
bulunan isletmelerin daha ¢ok finansal kisithh olacagi kabul gérmektedir.
Tarim sektoriindeki isletmelerin riskli bulunmasinin nedeni, bu isletmelerin
genellikle ekonomi politikalar1 gergevesinde korunmasi ve desteklenmesi
nedeniyle bu isletmelerin ticari bankalar tarafindan saglanan kredileri geri
6deme konusunda isteksiz davranabilmesidir. Tarim sektoriine ilaveten bilgi,
iletisim ve eglence gibi bazi sektorlerde, bir gilivenlik unsuru olarak
kullanilabilecek duran varliklarin eksikligi ve nakit akiglarinin tahmin
edilemez olusu gibi nedenlerle, firmalar hisse senedi ile finansmana ihtiyag
duymaktadir. Eger hisse senedi piyasalar1 az gelismisse, 6zellikle bu gibi

firmalar finansal kisitlarla karsilasir.
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1.3.5. Finansal Kisitlarin Ol¢iilmesi (Gostergeleri)

Finansal kisitlarin Olclilmesi amaci ile kullanilan finansal kisit gostergeleri,
literatiirdeki calismalarda farklilik arz etmektedir. Bu kisimda, literatiirde

kullanilan gostergeler olumlu ve olumsuz yonleri ile degerlendirilmistir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki finansal kisitlar, ampirik olarak dogrudan
gbzlemlenebilen bir degisken degildir.” Firma bilangolarinda, bir firmanin finansal
kisitlt olup olmadigin1 gosteren bir kalem mevcut degildir. Bununla birlikte,
finansal kisithlig1 yansittig1 diisiinlilen asagidaki olgiitler literatiirdeki ¢alismalarda

kullanilmistir.”

1.3.5.1. Dolayh Olgiitler

Finansal kisitliligin 6l¢iilmesinde kullanilan dolayl 6lgiitler; q yatirim teorisi, nakit
akist duyarliliklar1 ve Euler denklemidir. Dolaysiz Olgiitler ise sirket raporlari ve 6z

degerlendirmedir (anket).

1.3.5.1.1. ilkel Testler ve q Yatirnm Teorisi

Geleneksel g yatirnm modelinde, firma yatirnma karar verirken gerekli olan biitiin
bilgiyi Tobin g’nun sagladigi kabul edilir. Buna gore marjinal q yatirim igin tek
tahmincidir.®® Modelde q degeri, firmanin piyasa degerinin, sermayenin yenileme

maliyetine boliinmesi ile elde edilir.

Eger q degeri yeterince yiiksekse, firma yeni hisse senedi ihra¢ eder ve boylece
g’nun degeri yatirimlar1 da hareketlendirir. Clinkii, q degerinin 1’den biiyiik olmasi,
firmanin piyasa degerinin yiiksek oldugunun ve yatinmlarimin karliliginin
gostergesidir. Bu durumda hisse senedi ihraci ile finansman imkani yiiksektir. Aksi

takdirde yani q degeri 1°den kiigiikse, firmanin yatirimlarini i¢sel fonlar1 (nakit

®  Filipe Silva and Carlos Carreira, Measuring Firms’ Financial Constraints: A Rough Guide,

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, Estudos Do Gemf, (14), 2012, p.1.

" Filipe Silva and Carlos Carreira, 33p.

8 Tobin q’nun hesaplanmasi ve yatirima etkisi ile ilgili ayrmtili agiklama, ikinci béliimde

mevcuttur.
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akislar1) yonlendirecektir ki, bu da finansal kisitliligin bir gostergesidir.

Ilave degiskenlerin (6zellikle finansal olanlarin) ¢ yatirim regresyonlarinda dikkate
deger bir agiklayici gilicii yoktur. Ancak, nakit akis1 gibi finansal degiskenlerin
firma kararlariyla ilgisi oldugu ortaya konuldugu i¢in, q’nun hayal kiric1 diizeyde
zayif oldugu ortaya ¢ikmistir. Ciinkii finansal piyasa aksakliklarinin varlig1 dikkate
alindiginda, yatirnmin finansal degiskenlerden, 6zellikle de fon yaratma yetenegini
yansitanlardan bagimsiz olamayacagi bir gergektir. Ayrica marjinal g ’nun 6l¢iilmesi
imkansizdir ve marjinal q’yu temsilen kullanilan ortalama q bazi 6lgiim hatalari

icermesinden dolay1 iyi bir gosterge degildir.
1.3.5.1.2. Nakit Akislarina Duyarhhik

Nakit akiglarina duyarlilik, literatiirde en sik kullanilan finansal kisitlilik gostergesi
olup yatirimlarin, bliylimenin ve nakitin nakit akislarina duyarliligi seklinde farkli

tirleri mevcuttur.

1.3.5.1.2.1. Yatirnmlarin Nakit Akislarina Duyarhhg:

Tobin g’nun firmalarin yatirim imkanlar1 hakkinda bilgi veren yeterli bir degisken
oldugu bazi arastirmacilar tarafindan kabul edilse de, bir¢cok ¢alismada nakit akis1
degiskenin de istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.®® Tobin q,
firmalarin bugiinkii hisse senedi fiyatlarini kullanarak formiile edilmekte, bu yiizden
firmanin gelecekteki karliliginin gostergesi olarak zayif kalmaktadir. Bununla
birlikte, nakit akis1 degiskeni, firmanin gelecekteki karliligi hakkinda da bilgi

vermektedir.

Fazzari, Hubbard ve Petersen’in (1998) Oncii calismasindan beri bir¢ok c¢alismada,
finansal kisitlarin tespitinde, yatirinmlarin nakit akislarina duyarliligir bir gosterge
olarak alinmistir. Buna gore, finansal kisitli firmalarin digsal finansmana

erisemeyeceg8i, en azindan istedigi diizeyde erisemeyecegi, ya da yiiksek

8 Yuzo Honda and Kazuyuki Suzuki, “Is Cash Flow a Proxy for Financing Constraints in the

Investment Equation? The Case of Unlisted Japanese Firms,” Discussion Papers in Economics
and Business from Osaka University, Graduate School of Economics and Osaka School of
International Public Policy (OSIPP), (24), 2006, p.2-3.


http://econpapers.repec.org/paper/oskwpaper/
http://econpapers.repec.org/paper/oskwpaper/
http://www.econ.osaka-u.ac.jp/
http://www.econ.osaka-u.ac.jp/
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maliyetlerle erisebilecegi, bu yilizden de bu firmalarin yatirim firsatlarim
degerlendirmede i¢sel fonlarina dayandiklar1 kabul edilmistir. Finansal olarak kisith
olmayan firmalarin ise yatirimlarini finanse etmek igin digsal fonlara kolaylikla
bagvurabilecegi ve yatirimlarinin igsel fonlar1 ifade eden nakit akislarina
duyarliliginin diisiik olacagi kabul edilmistir. Kisith firmalar yatirnmlarini finanse
etmek i¢in pozitif bir nakit akisi kullanim orami sergiler, ancak kisitli olmayan

firmalar i¢in boyle sistematik bir iliski s6z konusu degildir.

Yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi, en yaygin finansal kisit gostergesi olarak
kullanilmakla birlikte, elestiri de almistir. Bu elestiriler yatirimlarin nakit akislarina
duyarliliginin tek diize olmadig1, U-sekilli oldugu yéniindedir. Iliski, pozitif yonlii

olabilecegi gibi, negatif yonlii de olabilir.

Firmalarin (6zellikle kiiclik ve orta dlcekli) biiylimesi mevcut igsel finansmanin
varlhigr ile kisitlanmistir. Clinkii bu firmalar uygun sartlarda dissal sermayeye
erisememekte, i¢sel finansmanla digsal finansman arasindaki maliyet farki ¢ok
yiksek olmaktadir. Bu yilizden kiigiik ve orta olgekli firmalar genellikle

dagitilmayan karlarla biiytimelerini finanse edebilmektedir.®

Bu noktadan hareketle, firma biiylimesiyle finansal kisitlilik arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢alismalar, biiylimenin nakit akislarina duyarliligim1 bir finansal kisitlilik

gostergesi olarak almiglardir.

1.3.5.1.2.2. Biiyiimenin Nakit Akislarina Duyarhhg:

Biiylimenin nakit akiglarina duyarliigindan hareketle finansal kisitlar1 inceleyen
calismalar, firma biiylimesinin Ol¢iitii olarak kullanilan degiskene bagl olarak ii¢
temel kategoriye ayrilir. Bu caligmalarda firma biiylimesinin gostergesi olarak ya
istihdamin biiylimesi, ya toplam aktif biiylimesi ya da satis biiylimesi kullanilmistir
ve finansal kisitlarin firma biiyiimesi lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

8 Blandina Oleveira and Adelino Fortunato, “Firm Growth and Liquidity Constraints: A Dynamic

Analysis, Small Business Economics, (27), 2006, p.139.
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Ornegin Oleviera ve Fortunato (2006)® firma biiyiikliigiiniin gostergesi olarak
istihdam artis oranini, Carpenter (2001)* toplam aktif logaritmasini, Desai, Foley

ve Forbes (2006)* satis biiytimesini kullanmislardir.

1.3.5.1.2.3. Nakitin Nakit Akislarina Duyarhhg:

Bazi c¢alismalarda ise finansal kisitli firmalarin nakit politikalarina bakilarak
tanimlanabilecegi belirtilmistir. Buna gore bir firma kisitli ise mevcut yatirim
firsatlarindan yararlanamayacak, gelecekteki karli yatirim firsatlarinin avantajii
elde edebilmek i¢in nakit stoklayacaktir. Boylece gelecekteki soklara karsi kendini
koruyacaktir. Finansal kisitli olmayan firmalar i¢in ise yatirim firsatlar1 ortaya
¢iktiginda digsal finansmana erisebilecekleri i¢in durum farklidir. Bu nedenle,
finansal kisith firmalarin nakit stoklar ile nakit akislar1 arasinda pozitif ve anlaml
bir iliski beklenirken, kisitlhi olmayan firmalar agisindan boyle bir iliski s6z konusu
olmayacaktir. Nakitlerin nakit akiglarina duyarliligi ne kadar yiiksekse, firma o

kadar kisitli kabul edilecektir.

Nakitin nakit akiglarina duyarliligini bir finansal kisitlilik gostergesi olarak kullanan
baslica ¢alismalar ise Almeida, Murillo ve Weischbah (2004)*, Bao, Chan ve
Zhang (2012)*" ve Han (2007) ® gibi yazarlarin ¢alismalardir.

1.3.5.1.3. Euler Denklemi

Bazi1 galismalarda, finansal kisith firmalar, Euler denkleminin indirgenmis bir

formu kullanilarak tanimlanmistir. Euler denklemi simetrik ve kuadratik ayarlama

8 Blandina Oleveira and Adelino Fortunato, p.146.

Robert E. Carpenter and Bruce C. Petersen, “Is the Growth of Small Firms Constrained by
Internal Finance?” Review of Economics & Statistics 84(2), p.298-309.

Mihir Desai, C. Fritz Foley, and Kristin J. Forbes, “Financial Constraints and Growth:
Multinational and Local Firm Responses to Currency Crises,” NBER Working Papers, (10545),
Cambridge, MA., 2004, p.8.

8 Heitor Almeida, Murillo Campello and Michael S. Weisbach, “The Cash Flow Sensitivity of
Cash,” The Journal Of Finance, 59(4), 2004, p.1777.

87 Dichu Bao, Kam C. Chan and Veining Zhang, “Asymmetric Cash Flow Sensitivity of Cash
Holdings,” Journal of Corporate Finance, 18(4), 2012, p.690-700.

Seungjin Han and Jiaping Qiu, “Corporate Precautionary Cash Holdings,” Journal of Corporate
Finance, 13(1), 2007, p.43-57.

84

85

88


http://www.sciencedirect.com/science/journal/09291199
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09291199/18/4

46

maliyetleri varsayimi altinda, dinamik optimizasyon probleminden tiiretilen yapisal
bir modeldir. Denklem, yatirimi ge¢mis donem yatirinmi ve sermayenin marjinal
getirisi ile iliskilendirmekte ve yatirim kararlar1 tizerindeki biitiin beklenen etkilerin
kontrol edilebilmesi avantajini tagimaktadir. Bond ve Reenen Euler denkleminden

hareketle asagidaki yatirrm modelini 6nermislerdir.®

(), = et =g+ 5w 5), ] +3| () - Gre) - ()

Burada;

I . . .
(E) = t donemindeki yatirimu,
t

Yi4q = iskonto faktorini,

(:TF) = Olcege azalan getirinin oldugu aksak rekabet piyasasint
t

(%) = gayrisafi faaliyet gelirini ve

r
(—) = sermayenin kullanim maliyetini gostermektedir.
t

Euler denklemi, veri ayarlama maliyetleri altinda optimal yatirimi tanimlamaktadir.
Euler denklem modeline dayanilarak gelistirilen ampirik tahmin denkleminde yer
alan parametrik sinirlamalar reddedilebilirse, firmalarin finansal kisitli oldugu,
tersine kabul edilirse firmalarin kisithh olmadigr sonucuna varilmaktadir. Bu
yaklasimin temel avantaji, zor Olciildigi kabul edilen Q’ya gereksinim
duymamasidir. Ayrica, bu yaklasim ekonometrik modelle ilgili daha az varsayim
gerektirdigi igin kolaylik saglamaktadir. [laveten, ampirik testlerde ihtiya¢ duyulan
verilerin bir ¢ok veri tabanindan, Ozellikle firmalarin bilan¢olarindan

bulunabilmesidir.

8 Stephen Bond and John V. Reenen, Microeconometric Models of Investment and Employment,

2003, 130p, http://www.ifs.org.uk/docs/bondvanr2003.pdf, (15.10.2014).


http://www.ifs.org.uk/docs/bondvanr2003.pdf
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Euler denklem testinin bircok varsayimdan ve yiiksek derecede parametrik

modellerden tiiretilebilmesi ise dezavantaj olarak kabul edilir.

1.3.5.2. Dolaysiz Olgiitler

Finansal kisitlar1 6l¢cmekte asagidaki dolaysiz 6lgiitler de kullanilabilmektedir.

1.3.5.2.1. Sirket Raporlari

Firmalar genellikle, yilsonunda finansal durumlarin1 6zetleyen bir rapor hazirlarlar.
Bu raporlar firmanin finansal durumu ve digsal finansman ihtiyaci hakkinda bilgi
veren zengin, niteliksel bilgi igerirler. Bu bilgiler arastirmacilara, firmalarin finansal
kisithiligin1 degerlendirme imkéani verir. Raporlardan, finansal kisitlarin varlig
hakkinda bilgi veren finansman, yatirim, sermaye, likidite, kredi gibi gostergelere
dayanilarak firmalar finansal kisitli olan ve olmayan seklinde ayrilir. Bu niteliksel
bilgi, niceliksel bilgilerle desteklenir. Bu yontem nispeten zengin ve dogru bilgi
saglamakla birlikte, s6z konusu bilgileri biitiin firmalar i¢in temin etmek zordur.
Ayrica finansal raporlardaki yanlis bilgiler de, finansal kisithilik ile ilgili

degerlendirmelerin yanlis olmasi sonucunu dogurabilir.

1.3.5.2.2. Oz Degerlendirme: Anket Verileri

Yukarida ifade edilen sorunlar nedeniyle, finansal kisitliligin tespitinde isletmelere
yonelik anket uygulamalariyla da bilgi toplanabilmektedir. Bu yontemde firmalara
ya dogrudan finansal kisitlh olup olmadiklar1 sorulur, ya da dolayl olarak dissal
fonlara erisimde sikintilar1 olup olmadigi sorulur. Bu sikintilar, digsal fonlarin
maliyeti (yiiksek faiz oranlar1), kredi taleplerinin reddi ve digsal finansal
kaynaklarin mevcudiyeti ile ilgili sorularla tespit edilir. Buna gore firmalar
derecelendirilir. Yontemin avantaji, 6zellikle finansal raporlar1 yetersiz olan kii¢iik
firmalar hakkinda da bilgi sahibi olunabilmesidir. Dezavantaji ise sorulari
yanitlayan firmalarin, finansal kisithlikla ilgili algilarinin, yanlis tespitlere neden
olabilmesidir. Ornegin, aslinda finansal kisithilik diizeyi diisiik olan bir firmanin,
kendisini yliksek finansal kisitl olarak algilamasi gibi bir durum, yanlis bilgilerin

toplanmasina neden olabilir.
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Anket arastirmasinda farkli bir yaklasim da, firmalardan ziyade finansal kurumlara
(6zellikle bankalara), hangi firmalarin kredi taleplerinin neden reddedildigi ile ilgili
sorularin sorulmasidir. Fakat bu yontem nadir kullanilmaktadir. Ciinkii bu bilgilerin
bankalardan ve Ozellikle uzmanlagmis finansal kurumlardan elde edilmesi zordur.
Ayrica bankalardan firma diizeyi veriler elde edilmesi miimkiin olsa bile, se¢ilen

Orneklerin firma gruplarini temsil edip etmedigi stiphelidir.

Bu boliimde, finansman temininin firmalar ve dolayisiyla ekonomi agisindan 6nemi
ortaya konulduktan sonra, finansal sistemin ve finansal piyasalarin isleyisi ve

ekonomideki fonksiyonlar1 hakkinda bilgi verilmistir.

1.4. GENEL DEGERLENDIRME

Bir {ilkede biiylime ve kalkinmanin saglanabilmesi i¢in sermaye birikiminin
gerekliligi kadar, sermayenin yatirimcilara finansal sistem araciligi ile en uygun
sartlarda yonlendirilebilmesi gerekmektedir. Finansal sistem ve bu sistem ig¢indeki
piyasalar iyi islemiyorsa, finansal piyasa aksakliklarindan séz edilir. Finansal piyasa
aksakliklar1 asimetrik bilgi ve buna bagl ters secim, ahlaki tehlike ve yiiksek
kontrol maliyetleri gibi faktorler nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu faktorlerin
varligi, kredi tayinlamasina yol agarak, firmalarin ihtiya¢c duydugu dissal finansman
kaynaklarima ya hi¢ erisememesine uygun olmayan sartlarda yetersiz diizeyde
erisebilmesine yol agmaktadir. Bu durumda firmalar yatirim yapmak i¢in igsel
fonlarma (nakit akislar1) yonelmekte, yatirimlar: igsel fonlaria yiiksek duyarlilik
gostermektedir. Yatirimlart nakit akislarina yiliksek duyarlilik gosteren firmalar
“finansal kisitl” olarak nitelendirilmektedir. Finansal kisitlhiligin varligi durumunda,
firmalarin yatirimlart olumsuz etkilenmekte ve optimal diizeyin ¢ok altinda
kalmaktadir. Ayrica firmalar finansal kisitlilik nedeniyle karli yatirim firsatlarini
kagirmakta, finansal gostergeleri bozulmakta ve nakit akislar1 daralmaktadir.

Boylece finansal kisitlilik diizeyi daha da derinlesebilmektedir.

Nihai olarak firma yatirimlarinin finansal kisitlar nedeniyle olumsuz etkilenmesi ve
azalmasit (ya da artmamasi), toplam talebin bir bileseni olan 06zel sektor
yatirimlarini bir biitiin olarak azaltmaktadir. Bunun sonucunda ekonomik biiylime

olumsuz etkilenmektedir.
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Bu agiklamalar 1s181inda, finansal kisitlarin varliginin 6lgiilmesi, ekonomik biiylime
ve kalkinmasini gergelestirmek isteyen iilkelerin uygulayacagi iktisadi politikalara
yon verecektir. Literatiirde finansal kisitlarin Olgiilmesinde kullanilan bir takim
finansal kisitlilik gostergeleri mevcut olmakla birlikte, bunlardan en sik basvurulani
ve son zamanlardaki ¢alismalarda en ¢ok kullanilani, yatinmlarin nakit akislarina

duyarliligidir.

Bu tez ¢alismasinda da, finansal kisitliligin gostergesi olarak firma yatirimlarinin

nakit akislarina duyarlhilig 6lgiit olarak alinmistir.



2. BOLUM:
YATIRIMLARIN ONEMIi VE FIRMALARIN YATIRIM
KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Ekonomik biiylime hem gelismis hem de gelismekte olan tiim ekonomilerin temel
makroiktisadi amaglarindan en Onemlisidir. Ekonomik biiylimenin gostergesi
Gayrisafi Milli Hasila’min (GSMH) artigdir. Kapali bir ekonomide toplam
harcamalar agisindan GSMH en basit haliyle asagidaki sekilde formiile edilir.

Y=C+I1+G

Burada Y ile ifade edilen GSMH’nin ii¢ temel bileseni C (0zel tiketim
harcamalari), I (6zel yatirirm harcamalar1) ve G’dir (kamu harcamalar1). Her bir
bilesen ayr1 ayr1 onemli olmakla birlikte, GSMH’nin en 6nemli bileseni yatirim

harcamalaridir.

Yatirimlar hem mikro boyutta, hem de makro boyutta 6nem arz etmektedir.
Yatirimlar makro boyutta 6énem arz eder, ¢linkii yukarida belirtildigi gibi toplam
yatirimlar milli gelirin bir belirleyicisidir ve ekonomik biiylimeyi artirir. Yatirimlar,
mikro boyutta firmalar agisindan 6nem arz eder, ¢iinkii firma yatirimlar: firmalarin
bliylimesini saglar. Kisacas1 bir ekonomide yatirirmlarin hem ekonominin geneli,

hem de firmalar agisindan 6nemi biiytiktiir.
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2.1. YATIRIMLARIN EKONOMI VE FIRMALAR ACISINDAN ONEMI

Yatinm harcamalart asagidaki katkilar1 nedeniyle makroekonominin ve iktisat

politikasinin ana konularindan birisini teskil eder. *

Birincisi, sermaye mallarina yonelik cari talebe katkida bulunarak ekonomideki

toplam harcamalar1 artirir. Toplam harcamalardaki artis ise GSMH’yi artirir.
Ikincisi, firmalarin ve dolayisiyla ekonominin iiretim kapasitesini artirir.

Uciinciisii, {iretim siirecinin modernize olmasina katkida bulunarak maliyet etkinligi

saglamaya yardimci olur.

Dordiinciisii, ¢ikt1 basina isgiicii girdi ihtiyacim1 azaltarak, daha diisiik istihdam

seviyesinde daha yiiksek verimlilik diizeyinin gerceklestirilmesine katkida bulunur.

Besincisi, yeni ve gelismis lriinlerin {iretimine imkan taniyarak, iiretimde katma

degeri artirir.

Altincisi, diinya 6lgegindeki yenilik ve kalite standartlarinin iiretim siirecine dahil
olmasini saglayarak, tilkenin gelismis iilkelerle arasindaki farki kapatmasina ve
ihracat1 artirarak, uluslararasi ticaretteki roliiniin artmasina ve ddemeler bilangosu

dengesinin saglanmasina yardimec1 olur.

Nihayet ekonominin nihai amaci olan refah artisina ve ekonomik istikrara katkida

bulunur.

Yukarida sayilan katkilarindan ve makroekonomik oOneminden dolayi, yatirim
harcamalar1 dalgalandiginda milli gelir, istihdam, dis denge, fiyat istikrar1 gibi

makroiktisadi degiskenler de dalgalanma gosterir ve ekonomik istikrar bozulur.

Yatirnmlar GSMH’nin en ¢ok degisebilen ve en fazla istikrarsizlik gosterebilen bir

unsuru olup bunun nedeni yatirimlarin beklentilerle dogrudan ilgili olmasidir.

% valentino Piana, Investment, Economics Web Institue, http://www.economicswebinstitute.org
/glossary/invest.htm#determinants, (03.10.2014).
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Dolayisiyla ekonomik istikrar, yatirnm harcamalarindaki diizenlilige ve istikrara
baglhdir.®* Ekonomideki genel yatirim diizeyi firmalarin ve hane halkinin
yatirimlarina, yatirim i¢in gerekli fonlarin mevcudiyetine ve faiz haddine, iiretilen

yatirim mallarinin miktarina ve fiyatina baglidir.*

Sekil 2.1’de goriildiigli gibi, yatinmlar genellikle otonom ve uyarilmis yatirimlar

olmak tizere ikili bir siniflamaya tabi tutulur.

YATIRIM
Otonom Yatirimlar Uyarilmis Yatirimlar
(Kamu Yatirimlari) (Ozel Sektor Yatirimlari)
Sabit Stok Konut
Sermaye Yatirimlari Yatirimlari
Yatirimlari
Net Sabit Sermaye Yenileme
Yatirimlari Yatirimlart
Sekil 2.1. Yatirimlarin Siniflandirilmasi

%1 Ekrem Donek, “Alternatif Yatirrm Modelleri ve Tiirkiye’de Yatirimlarin Tesviki Politikalar1,”

Isletme ve Finans, 11(123), 1996, s.43.

% Robert E. Hall and John B. Taylor, Macroeconomics, Fifth Edition, Norton, New York, 1997,
p.302.
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Otonom yatirimlar gelir diizeyi ve faiz oranindan bagimsiz olup genellikle kamu

yatirimlaridir.

Uyarilmis yatirimlar ise temelde gelir diizeyi ve faiz orani tarafindan belirlenen 6zel
kesim yatirimlarindan olusur. Sabit sermaye yatirimlari, stok yatirnmlari ve konut
yatirimlar1 seklinde ayrilan uyarilmis yatirimlarin en 6nemli kismini, isletmelerin

sabit sermaye yatirimlari olusturmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlari, ya ekonominin mevcut sermaye stokunu korumaya
yonelik yatirnmlardan veya mevcut sermaye stokunu artirmaya yonelik
yatirimlardan meydana gelir. Sabit sermaye yatirimlari, sadece ekonominin mevcut
stokunu korumak amactyla yapiliyorsa yenileme (amortisman) yatirimlart adini alir.
Ekonominin mevcut sermaye stokunu arttirmak amaci ile yapilan sabit sermaye

yatirimlari ise net sabit sermaye yatirimlari olarak adlandirilir.*®

Bu anlamda yatinmlar isletmelerin makine, tesis ve techizata yaptig1 harcamalari
ifade eden sermaye harcamasi kavrami kullanilarak ifade edilir. Baska deyisle

sermaye harcamasi, isletmelerin yatirimlarinin gostergesidir.

Sermaye harcamalar1 firmalar tarafindan karliligr artirmak ya da siirdiirmek icin
yapilir. Bu harcamalar, firmalarin liretime baslamasina ya da mevcut liretimlerini
artirmasina neden olan harcamalardir. Firmalarin ne kadar sermaye harcamasi yani
yatinm yapacagt cesitli faktorlere baghdir ve bu durum firmalar agisindan bir
portfdy tercihidir. Firma fonlarin1 ortaklarina kar payi 6deyerek dagitabilir ya da
yeni ortaklik pay senetleri ihrag edebilir. Finansal varliklar (tahvil, diger firmalarin
hisseleri vb.) satin alabilir. Ya da yeni sermaye mallar1 almaya karar verebilir. Bu
yatinm kararlarin1 verirken riskler, getiriler, sermaye harcamasmin faiz maliyeti

gibi bir¢ok faktort dikkate alir.**

% Ersan Bocutoglu, Makroiktisat: Teoriler ve Politikalar, 5. Baski, Murathan Yayinevi, Trabzon,

2009, s.120.

Martin N. Baily and Philip Friedman, Macroeconomics: Financial Markets and the
International Sector, Irwin, 1991, p. 256-259.

94
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Firmalarin yatirim kararlarinin belirleyicilerini ortaya koyan alternatif yatirim
modelleri mevcuttur. Asagida s6z konusu modellerden literatiirde en ¢ok bahsedilen
ve Onemli goriilenleri karsilastirmali olarak agiklanmistir ve bu modeller

cercevesinde yatirimlari belirleyen faktorlerin neler oldugu ortaya konulmustur.

2.2. ALTERNATIF YATIRIM MODELLERIi VE FIRMALARIN YATIRIM
KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Literatiirde, sabit sermaye yatirnrmlarin1 etkileyen faktorleri aciklayan baslica
modeller, Bugiinkii Deger Yaklasimi, Sermayenin Marjinal Etkinligi Yaklagimi
(Mec-Mei Modeli), Basit Hizlandiran Modeli, Esnek Hizlandiran Modeli, Neo-
Klasik Yatinm Modeli, Tobin’in q Teorisi ve Aksak Rekabet Piyasalar
yaklasimidir. Asagida bu modeller 6zetlenmekte ve bu yaklasimlar ¢ercevesinde

yatirim kararlarini etkileyen faktorler ortaya konulmaktadir.

2.2.1. Bugiinkii Deger Yaklasimi: Bugiinkii Deger

Bugiinkii deger (present value), bir yatirim projesinin firmaya ne kadar deger

katacaginin gostergesidir.

Bu yaklasima gore, firma bir yatirim projesini bugiinkii degerine gore degerlendirir
ve bunun i¢in projenin gelecekte her yil saglamasi beklenen net getirilerinin
bugiinkii degerini hesaplar. Bu yontemde iki unsur dikkate alinir. ®® flki, firmanin
yapmay1 planladigi yatirimin maliyeti, ikincisi ise yatirimin gelecekte her yil
saglamas1 beklenilen net getirinin bugiinkii degeridir. Yatirimin bugiinkii degeri

asagidaki formiil araciligi ile hesaplanir.®®

% Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, Genisletilmis 3. Baski, Imaj Yayncilik, Ankara, 2000, s.323.

% Metin Berber, Yatirim, http://lwww.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/yl.doc, KTU,
(20.02.2011).


http://www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/y1.doc

55

(Ry —Cgrp)  (R;—Cg,) - (Rn —Cgr,) F

VS Tat T a+oz T Tavor Ta+or

Formiildeki degiskenler su anlama gelmektedir:

PV: Yatirim projesinin net bugiinkii degeri,

n: Yatirim projesinin dmrt,

Cx: Yatirim projesinin maliyeti,

Rn: Yatirim projesinden beklenen yillik satis hasilati,
Crn: Yatirim projesinin beklenen yillik isletme masrafi,
i: Piyasa faiz orani,

F: Projenin (makinenin) hurda degeri.

Buna gore belirli bir yatirnm projesinin gelecekte her yil saglamasi beklenen net
getirilerinin bugiinkii degeri, s6z konusu getirilerin piyasa faiz haddi tizerinden

iskonto edilmis degerlerinin toplamina esittir.

Cikan sonuca gore yatirim projesinin net bugiinkii degeri sifirdan biiyiik ise yatirnm
yapilir. Cilinkii net bugiinkii deger, bugiinkii maliyetten biiyiiktiir. Yatirim projesinin
net bugiinkii degeri sifirdan kiiciik ise yatirim yapilmaz. Cilinkii net bugiinkii deger,

bugiinkii maliyetten kii¢liktiir ve yatirim projesi karli degildir.

Yatinm projesinin maliyeti ve net bugiinkii degeri veri iken faiz haddi diiserse,
yatirimin net bugiinkii degeri yiikselir. Faiz haddi yiikselirse, yatirimin net bugiinkii
degeri diiser ve firmalar yatirnm yapmada isteksiz davranir. Dolayistyla bugiinkii

deger yaklasimina gore yatirimlarla faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

2.2.2. Sermayenin Marjinal Etkinligi Yaklasimi (Mec-Mei Modeli):

Sermayenin Marjinal Etkinligi

Keynes tarafindan gelistirilen modele gore, yatirimlar sermayenin marjinal etkinligi
(marginal efficiency of capital) ile farkli vade ve risklere sahip kredilerin faiz

oranlarina baglidir ve bugiinkii deger kriterine dayanir. Sermayenin marjinal
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etkinligi (mec), belirli bir yatirim projesinin (sermaye malinin), proje dmrii i¢inde
beklenen net getirilerinin bugilinkii degerini, yatirim projesinin bugiinkii maliyetine

(sermaye malinin bugiinkii arz fiyatina) esit kilan bir orandir.*’

Keynes’e gore, yatirim projeleri sermayenin marjinal etkinligine gore
derecelendirilmelidir ve projeler arasindan bu derecelendirmeye gore sec¢im

yapilarak yatirnm Kkarari verilmelidir.*®

Sermayenin marjinal etkinligi asagidaki formiile gore hesaplanir.

(Ry —Cr,)  (Ry—Cg,) _ (Rn —Cgr,) F

PV = — .
v Cic + (1 4+ mec) (14 mec)? 1+ meoc)» (@A 4+

Formiildeki mec degiskeni sermayenin marjinal etkinligini, R ise cari faiz oranim
ifade etmektedir. Ozel sektdr firmalar1 net Sabit sermaye yatirimlarini belirlerken,

cari faiz orani ile sermayenin marjinal etkinligini karsilastirir. Buna gore,

mec > R ise firma yatirim kararini verir. Bu durumda PV > 0°dur.

mec < R ise firma yatirim yapmaktan vazgecer. Bu durumda PV < 0’dur.

Sermayenin marjinal etkinligi kavrami, yatirim siirecinde sermaye mali satin alacak,
yani yatirrm yapacak firmalar tarafindan kullanilir. Ancak sermaye malim1 satin
almayip kendisi lireten firmalar agisindan farkli bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Bu
firmalar, trettikleri mala talep arttik¢a yatirimlarini artiracaklardir. Bu tiir firmalar,
yatirim siirecinde sermayenin marjinal etkinligi katsayis1 yerine, yatirimin marjinal

etkinligi (mei) katsayisim dikkate alirlar.*

Sermayenin marjinal etkinligi (mec) katsayisi, sermaye malinin fiyatinin sabit

oldugu kabul edilerek hesaplanan bir biiyiikliik iken, yatirimin marjinal etkinligi

% John M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money, Palgrave

Macmillan, 1936, 472p.
Paul Wachtel, Macroeconomics From Theory to Practice, McGraw Hill, U.S.A., 1989, p.81.

% Metin Berber, Yatirim, http://lwww.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/yl.doc, KTU,
(20.02.2011).
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(mei) katsayisi, sermaye malinin fiyatindaki degisme dikkate alinarak hesaplanan
bir biiytikliktiir.'®

Yatirimin marjinal etkinligi (mei), sermayenin marjinal etkinliginin (mec)
hesaplandig1 formiile benzer sekilde hesaplanir. Yatirnmin marjinal etkinligi,
firmalarin donemler itibariyla irettikleri sermaye malinin talebindeki artisa bagl
olarak, ¢esitli faiz oranlarinda, ne kadar yatirnm yapmak istediklerini gosterir.
Yatirim yapilmasi siirecinde, sermayenin marjinal etkinligi (mec) ve yatirimin
marjinal etkinligi (mei) birlikte kullanildig1 i¢in, bu yaklasim “mec-mei yaklasimi”

olarak da adlandirilir.
Mec-mei yaklasimi’na gore, yatirim talebini etkileyen {i¢ unsur vardir.'

i. Faiz Haddi: Faiz haddi ile yatirrmin marjinal etkinligi (mei) arasinda ters yonlii
bir iligki vardir. Bu nedenle faiz haddi diislince, yatirimin marjinal etkinligi ve
dolayisiyla yatirim talebi artar.

Ii. Beklenen Satis Hdsilat1 (R,): Toplam talep diizeyine bagli olan beklenen satis
hasilati artinca, ceteris paribus, sermayenin marjinal etkinligi ve buna bagh
olarak yatirimin marjinal etkinligi artar ve firmalar her alternatif faiz haddinde
daha fazla yatirnm yapmak isterler. Firmalarin beklenen satig hasilati konusunda
daha iyimser olmalar1 ic¢in, toplam talebin gelecekte daha yiiksek olacagi
konusunda objektif bulgulara sahip olmalar1 gerekmez. Firmalarin stibjektif
olarak gelecege daha giivenle bakmalari, yani beklenen satis hasilati konusunda
daha iyimser olmalar1 yatirim talebini artirir.

. Beklenen Isletme Masraflarimn: Firmalarin yatirnm sonrasinda, {iiretim

I
sirecinde maruz kalacaklar1 emek maliyeti ve hammadde giderleri gibi
kalemlerden olusan beklenen isletme masraflar1 artinca, ceteris paribus,
sermayenin marjinal etkinligi ve buna bagh olarak yatirnmin marjinal etkinligi

diser ve firmalar her alternatif faiz haddinde daha az yatirim yapmak isterler.

190 Ersan Bocutoglu, s.123.

101 Erdal M. Unsal, s.330.



58

2.2.3. Basit Hizlandiran Modeli: Hasila (Cikti)

Firmalarin yatirim kararlarini faiz orani ile degil, hasila (product) ile agiklayan bir
yaklasimdir. Firmalar arzu ettikleri sermaye stokuna karar verirken, cari ve ge¢cmis
hasila ve talep diizeylerini gosterge alirlar. ' Buna gore firmalar daha ¢ok tiretim
yapmak istediginde yeni sermaye kullanirlar. Bu nedenle hasilanin degismesi igin

firmalar yatirim yapar, aksi takdirde net yatirim yapmazlar.

Yaklagimin baslangici ¢arpan-hizlandiran siirecine dayanir. Otonom harcamalarda
meydana gelen bir artig geliri ve tiiketim harcamalarini, tiiketim harcamalarindaki

artis da, hasilada artis yaratacagi i¢in, firmalarin uyarilmis yatirimlarin artirir.

Modeldeki temel kavram ‘“hizlandiran™ katsayisidir ve bu katsayinin diger adi
sermaye/hasila oranidir. Sermaye/hasila orani, bir birim ¢ikt1 (hasila) tiretebilmek
i¢in gerekli olan sermaye miktarini ifade eder ve v= K /Y seklinde gosterilir. Esitlik
K'= vY seklinde de ifade edilebilir.’®® Esitlikte K : Arzulanan sermaye stokunu, v:

Hizlandiran (sermaye/hasila) katsayisini, Y: Hasilay1 ifade eden degiskenlerdir.

Herhangi bir t yili dikkate alindiginda firmalar Y kadar hasila diretmek igin, K

kadar sermaye stokuna sahip olmak isterler. K';= vY;,
Ayni esitlik bir 6nceki donem i¢in de gegerlidir: K*t_l =VvYyi

Sermaye stokundaki artis net yatirnm olarak ifade edildigi i¢in t yilindaki yatirim

diizeyi I; = K’y - K't1 seklinde gosterilebilir.

Burada K'; ve K'y; degerleri yerine kondugunda basit hizlandiran modelini ifade

eden Ii=v (Y{— Y1) formiili elde edilir.

Formiilde; lt: t yilindaki yatirim harcamalarini, v: sermaye/hasila oranini, (Yi— Yt.1):

iki y1l arasinda hasilada ortaya ¢ikan degismeyi ifade etmektedir.

192 Michelle C. Baddeley, “Investment in an Uncertain World,” Zagreb International Review of

Economics and Business, 5(2), 2002, p.3.

193 Metin Berber, Yatirim, http://lwww.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/yl.doc, KTU,
(20.02.2011).
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Basit hizlandiran modeline gore, sermaye/hasila oran1 veri iken, yatirim harcamalari

sadece hasila diizeyindeki degisme tarafindan belirlenmektedir.

2.2.4. Esnek Hizlandiran Modeli: Faiz Orani

Esnek hizlandiran modelinde, firmalarin her y1l mevcut sermaye stoku ile arzulanan
sermaye stoku arasindaki farkla orantili bir sekilde net yatirim yapacaklar1 kabul
edilmis ve sermaye stoku ayarlama prensibi benimsenmistir.'* Fiili sermaye stoku
arzulanan sermaye stoku diizeyine ayarlanamadiginda, yatirim bu ikisi arasindaki

farka bagl olacaktir.

Mevcut sermaye stoku ile arzulanan sermaye stoku arasindaki fark ne kadar
biiyiikse, bir firmanin yatinm hizi o kadar yiiksek olacaktir.'® Firma arzulanan
sermaye stoku ile mevcut sermaye stoku arasindaki farkin A kadarlik kismini

kapatmay1 planlar.

Ge¢mis donem sermaye stoku (K.1) ile gosterilirse, arzulanan sermaye stoku ile fiili
sermaye stoku arasindaki fark (K -K.;)’dir. Firma ge¢mis dénem sermaye stokunu
ifade eden (K.i)’e, (K - K.) kadarhik farkin, A kadarlik bir oranimi eklemeyi

planlar. Béylece cari donem sonundaki fiili sermaye stoku (K) soyle yazilir.
K= Ki+ MK - Ky)
I= MK - K1) denklemi ise net yatirimi gdstermektedir.

Bu denkleme gore arzulanan sermaye stokunu artiran herhangi bir unsur, yatirnm
hizimi da artirir. Ornegin, beklenen ciktidaki bir artis, reel faiz oranindaki bir azalis,
ya da yatirim indirimindeki bir artig, her biri yatirnmin hizin1 artiracaktir. Ayrica
denklemdeki yatirnm diizeyi dinamik karakterlidir. Cari donem disindaki diger
donemlerdeki ekonomik degiskenlerin degerine bagli olarak, yatirim diizeyi de

degisebilir.

194 Martin N. Baily and Philip Friedman, p.544.

1% yYaw Asante, “Determinants of Private Investment in Ghana,” African Economic Research

Consortium Research Paper, (100), 2000, p.3.
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Esnek hizlandiran modelinde A katsayisinin degeri, biiyiik 6l¢iide faiz oranina
baghdir. Faiz orani arttiginda katsaymin degeri diiser ve yatirimlar azalir. Model,
faiz oranmni da dikkate almak suretiyle, basit hizlandiran modelinin eksikligini

gidermigtir.'%

2.2.5. Neoklasik Yatirnm Modeli: Net Sabit Sermaye Stoku ve Kair

Maksimizasyonu

Mikro iktisadi temellere dayanan ve firmalarin belirli bir ¢iktiyr hangi girdi
bilesiminde iiretmek isteyeceklerini inceleyen model, 6nceki modellerden farkli bir
bakis acgisina sahiptir. Jorgenson tarafindan 1960’11 yillarda gelistirilmis olan
modele gore, firmalarin yatirnmlarinin hareket noktasini kir maksimizasyonu
imkan1 olusturur.®” Firma, bir birim net sabit sermaye yatiriminin saglayacagi getiri
ile yikleyecegi maliyeti karsilastirir. Getiri maliyetten yiliksekse yatirim karari

verilir.

Jorgenson sermaye stoku talebinin, ciktinin bir fonksiyonu oldugu yoniindeki
goriisii kabul etmekle birlikte, ¢iktinin ve sermayenin nispi fiyatinin da bir
fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda yatirim, asinan sermayenin
yenilenen kismindan ve arzulanan denge diizeyine uyarlanmasi i¢in artirilan

kismindan olusmaktadir.*®

Firma, ne biiyiikliikte bir yatirim yapacagini belirlemeden 6nce optimal (arzulanan)
sermaye stoku ihtiyacini belirler. Optimal sermaye stoku ihtiyact asagidaki formiile

gore belirlenir.

196 Metin Berber, Yatirim, http://lwww.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/yl.doc, KTU,
(20.02.2011).

Dale W. Jorgenson, “Capital Theory and Investment Behavior,” The American Economic
Review, 53(2), 1963, p. 247-259.

Robert Eisner and Mohammed I. Nadiri, “Investment Behaviour and Neo-Classical Theory,”
The Review of Economics and Statistics, 50(3), 1968, p.369.
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AK =f[ MPx - (Px/P) (r+d)]
Formiildeki degiskenlerin anlamlar1 soyledir:

AK  : Firmanin optimal net sabit sermaye stoku ihtiyaci

MPk : Net sabit sermayenin marjinal getirisi

P : Sermaye malinin fiyati

P : Firmanin tirettigi ¢iktinin fiyati

r : Reel faiz oran

d : Net sabit sermayenin yipranma (amortisman) orant

Formiile gore, ekonomideki rekabetci bir firmanin optimal net sabit sermaye stoku
ihtiyaci, sermayenin marjinal getirisine, sermaye malinin fiyatina, firmanin trettigi
ciktinin fiyatina, reel faiz oranina ve net sabit sermayenin yipranma oranina
baglidir. Firmanin net sabit sermaye stoku ihtiyaci belirlendikten sonra, asagidaki

formiil yardimi ile firmanin yapacagi net sabit sermaye yatiriminin biyiikligi

hesaplanr.

It =A[MPx- (Px/P) (r+d)] 0<i<l

It : t yilinda yapilacak net sabit sermaye yatirimini

A . Net sabit sermaye stokunun yiizde kaginin net sabit sermaye yatirimina

gidecegini gosterir.

Yapilacak yatirimin biiyiikliigii A’nin ve net sabit sermaye stoku ihtiyacinin

biiyiikliigiine baglhdir.

2.2.6. Tobin’in Q Teorisi: Ortalama Q ve Marjinal q

J. Tobin tarafindan gelistirilen teoride, hisse senedi fiyatlar1 ile sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda fonksiyonel bir iliski kurulmustur. Firmalarin sahip olduklar
hisse senetlerinin piyasa degeri (hisse senedi fiyat1 X hisse senedi sayisi) ile ihrag
ettikleri tahvillerin piyasa degerinin toplamina, firmanin (kurulu-mevcut

sermayenin) piyasa degeri denir. Firmanin piyasa degeri ile firmanin sahip oldugu
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sermaye stokunun (kurulu kapasitenin) yenileme maliyeti arasindaki orana da

Ortalama Q denir.

Kurulu Mevcut Sermayenin (Firmanin) Piyasa Degeri M,

Q=

~ Kurulu Mevcut Sermayenin (Firmanin) Yenileme Maliyeti - K;

Teoriye gore, Q oran1 yatirimin karl olup olmadigini agiklamaya ve yatirim yapma

kararina kaynaklik eder.'®”®

Ancak, ortalama Q’nun hesaplanmasinda bir takim zorluklar vardir. Bu
zorluklardan dolayr hesaplanmasi zor oldugu ig¢in elestirilen bir gostergedir.

Ortalama Q’nun hesaplanmasindaki baslica zorluklar sunlardir.**

Birincisi, firmanin piyasa degerinin bir pargasit olan hisse senetlerinin piyasa
degerinin hesaplanmasinin kolay ancak, diger parcasi olan bor¢larin piyasa

degerinin hesaplanmasinin zor olmasi, hatta hesaplanamamasidir.

Ikincisi, sermayenin yenileme maliyetinin dogru hesaplanmasindaki giicliiktiir. Bu
giiclik nedeniyle genellikle sermayenin yenileme maliyetinin gdstergesi olarak,
sermayenin defter degeri kullanilmaktadir. Ancak, defter degeri yenileme

maliyetinin dogru bir gostergesi olmadig i¢in, yanlis yorumlara neden olmaktadir.

Sermayenin yenileme maliyetinin dogru Sl¢limiiniin tespitindeki giicliikler, piyasa
degeri gostergesinin kusurlu ve keyfi sec¢ilmis bir gosterge oldugunu ortaya

koymaktadir.'**

Bu sorunlardan dolay1 ortalama Q yerine, ortalama Q’dan tiiretilen marjinal q’nun
kullanilmas1 Onerilmektedir. Marjinal q, sermayenin marjinal getirisini Olgen bir

gostergedir ve su sekilde hesaplanir.

19 Emin Ertiirk, Kiiresel Ekonomide Makroekonomik Analize Girig, Aktiiel Yayinlari, Istanbul,

2004, s.71-73.

Johan E. Eklund, “Theories of Investment: a Theoritical Review with Empirical Applications,”
Swedish Entrepreneurship Forum Working Paper, (22), 2013, p.10-12.

110

11 Wilbur G. Lewellen and Swaminathan G. Badrinath, “On the Measurement of Tobin’s q,”

Journal of Financial Economics, 44(1), 1997, p.77-122.
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AM, My — My y — M4

= Ak, ~ K, — K;_s

Marjinal q denklemindeki 6 isareti, aginma payidir.

g > 1 ise yatirim karlidir, firmalar sahip olduklar1 sermaye stokunu biiyilitmek, yani
net yatirnm yapmak isterler. Ciinkii boyle bir durumda firmanin yatirim yapmasi
halinde, firmanin hisse senedi piyasasindaki degeri, yatirimin maliyetinden daha
fazla artar. q katsayisinin degeri 1’den ne kadar biiyiik olursa, net sabit sermaye

yatirimi da o kadar artacaktir.
g <1 ise yatirim yapilmaz, ¢iinkii bu durumda zarar s6z konusudur.
g = 1 ise firma sadece yenileme yatirimi yapar.

I = f(q) denklemi ile yatirim, q katsayisinin bir fonksiyonu olarak ifade edilir. Bu
teorinin literatiire katkisi, sermaye piyasasindaki gelismelerle, ekonomin yatirim

hacmi arasinda dogrudan bir iliski kurmasidir.

Bu teoriye gore, cari faiz oranlari ile net sabit sermaye yatirimi arasinda ters yonli
bir iliski vardir. Cilinkii faiz oranlar1 diiserse (yiikselirse), hisse senetlerinin fiyati

artar (diiser), bu da firmalarin piyasa degerini ve q katsayisini artirir (azaltir).

Kurumlar vergisi orani ile net sabit sermaye yatirimlar: arasinda ters yonlii bir iligki
vardir. Kurumlar vergisi diisiiriildiigiinde firmalarin kar1 artacag i¢in, piyasa degeri
artar ve q katsayisinin degeri yiikselir. Boylece net sabit sermaye yatirimlar artar,

ya da tersi.

Para arzi artisi, hem faiz oranlarimi diisiirecegi i¢in hem de hisse senetlerine talebi
artiracagi i¢in, hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasina neden olur. Sonugta firmanin
piyasa degeri ve q katsayisi yiikselir. Bu yolla da firmalarin net sabit sermaye

yatirimlar artar.
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2.2.7. Aksak Rekabet Piyasalar1 Yaklasim: Nakit akislari

Ozellikle q yatirim teorisinin hayal kiric1 performans: altinda bazi yazarlar (FHP)
nakit akiglarin1 yatinm denklemine dahil etmisler ve nakit akiglarinin anlaml
oldugunu gozlemlemislerdir.'* FHP, yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin
finansal kisitlara bagli oldugunu kabul etmisler, bu hassasiyetin ve finansal
kisitlarin da, piyasa aksakliklarindan etkilendigini ifade etmislerdir. Bu ve benzer
calismalarin ortak noktasi, yatinmlarin (ya da firma biiylimesinin) nakit akislarina
duyarli olmasi durumunda, bunun koétii haber kabul edilmesidir. Ciinkii boyle bir

durumda yatirim firsatlari, hem de optimal yatirim firsatlar1 kacirilmis demektir.

2.2.8. Firma Yatirnomlarim Etkileyen Diger Faktorler

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyette bulunan isletmelerin yatirrm ve

bliyiime kararlarim etkileyen diger faktorler asagida siralanmaktadir.™

Makro diizeydeki istikrar: Makroekonomik diizeydeki istikrarsizlik, gelecekle ilgili
beklentilerde belirsizlik yaratarak ve varliklarin degerini diislirerek yatirimlari
olumsuz etkiler. Buna gore istikrarsizlik ne kadar biiylikse, 6zel yatirnmlar ve

bilyiime de o kadar diisiiktiir. Istikrarsizlik, firmalarin iflas riskini artirir.

Su¢ ve ahlaki yozlagma: Bu faktorler makro diizeyde 6zel yatirim oranini, yeni is
alanlarin1 ve biiyiimeyi azaltir. Firma diizeyinde ise riigvet 6demeleri, mal kayiplari
ve su¢ dnleme maliyetleri, isletmelerin maliyetini artirdig1 i¢in, ¢iktidaki biiyltimeyi

ve yatirimi distirmektedir.

Isletmelere yonelik regiilasyon ve lisanslama: Firmalarin regiilasyonu ve
lisanslanmas1 gerekli olsa da, bunun firmaya maliyeti ¢ok yiiksekse, firma

biliyiimesi yavaglayacaktir.

Kurumlar ve yasal sistem: Ozellikle miilkiyet haklarmim korunmasma ydnelik

12 Alex Coad, “Neoclassical vs Eolutionay Theories of Financial Constraints: Critique and

Prospectus,” Structural Change and Economic Dynamics, 21 (3), p.208-210.

13 sunil Sinha and Ignacio Fiestas, p.2-3.
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kurumlarin zayifligi, sézlesmelerin uygulanmasini saglayamayan etkinsiz bir yargi
sistemi, yatirimlar1 ve biliylimeyi yavaslatir. Kurumlarin ve sistemin etkinligi ise

firmalar1 uzun dénemli yatirimlara tegvik eder.

Vergilendirme: Asir1 yliksek vergi oralar1 6zel yatirimlart ve biiylimeyi diisiirecek
sekilde yiiksek maliyetlere neden olur, ¢iinkii yatirimcilarin vergi sonrasi karliligi

diiser.

Altyap1: Altyapiya erisim, firmalar1 daha verimli yapar, islem ve ulasim
maliyetlerini disiiriir ve daha uzak pazarlara ulagsma imkani saglar. Bu da firma

biliytimesini hizlandirr.

Finansal kisitlar: Firmalarin daha ¢ok yatirim yapabilmesi i¢in digsal finansmana
kolay ve ucuz bir sekilde erisebilmesi gerekmektedir. Sermayenin maliyeti ne kadar
yiiksekse, girisimcinin beklenen getirisi o kadar diisiik olacaktir. Ozel kredilerin
GSMH’ye orami seklinde ifade edilen finansal derinlesme, hem az gelismis hem de
gelismekte olan {llkelerde firma yatirnmlarini artirarak, daha yiiksek biiylime
oranlar1 ile sonuglanir. Ancak firmalar acgisindan finansal kisitlar s6z konusu ise
firmalar digsal finansmana kolay erisemiyor demektir ve bu da firmalarin yatirim
kararlarim1 olumsuz etkileyecektir. Digsal finansmana erisim imkani, firmalarin
yatirirm yapip biliyiimesini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi olarak kabul
edilmektedir. Finansal sektoriin gelismislik diizeyi, firmalarin finansmana
erigebilme kabiliyeti iizerinde giiglii bir etkiye sahiptir. Makroekonomik istikrar,
miilkiyet haklari, s6zlesme zorunluluklari, iflas yasalar1 ve devletin dislama etkisi
yaratacak kadar biiyiikk miktarda borglanip bor¢lanmadigi, finansal sektoriin

gelisimini etkiler.

Finansal sektoriin gelismisligi banka diizenlemeleri, 6diing vericiler i¢in mevcut
bilgi diizeyini artirici kurumlarin gelisimi, 6diing vermedeki islem maliyetleri,

rekabet diizeyi gibi sektor i¢i bazi sartlardan da etkilenir.

Firmalarda isletme ydnetiminin, 6zellikle finansal yonetim yeteneginin zayifligi,
neden oldugu yiiksek risk nedeniyle, finansal sektor acisindan firmalarin cazibesini
azaltir. Ayrica tasarruflarin yetersizligi de finansal sektoriin firmalara 6diing verme

imkanlarini daraltir.
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Bazen isletmeler, digsal finansmana (bor¢lanma ya da hisse senedi ihraci), 6zellikle
de hisse senedi ile finansmana olumlu bakmadiklar1 i¢in de finansman sikintisi
yasamaktadir. Ozellikle aile sirketi niteligindeki nispeten kiigiik ya da orta dlcekli
isletmeler, yonetimin ailede kalmasi icin hisse senedi ile finansmana sicak

bakmamakta, sonucta firmalarin biiylimesi de olumsuz etkilenmektedir.

2.3. YATIRIMLARIN FINANSMAN BICIMLERINE ILISKIN FINANSAL
KISITLAR

Buraya kadar anlatilan modellerde firmalarin cari faiz haddinden istedikleri kadar
bor¢lanabilecekleri, boylece yatirimlarim1 = kolaylikla finanse edebilecekleri
varsayllmistir. Ancak, firma yatinmlarinin finansman kaynaklar1 sadece
bor¢lanmadan ibaret degildir. Firmalarin i¢sel fonlar1 (dagitilmamis kurum karlar
ve amortismanlar) ve hisse senedi ihraci da yatirimlarin finansmaninda firmalarin

bagvurabilecegi 6nemli finansman yollaridir.™**

Finansal hiyerarsi teorisine gore, firmalar i¢sel finansmani digsal finansmana tercih
etmekte, eger dissal finansman gerekliyse bor¢lanmay1 hisse senedi ile finansmana

tercih etmektedir.**®
Bu finansman yontemlerin birbirlerine gore avantajlar1 ve dezavantajlari vardir.'*

I¢sel fonlara basvurmak firmalar agisindan en ucuz finansman ydntemidir. Bu
finansman bi¢iminin firsat maliyeti, firmanin i¢sel fonlarin1 kullanmay1p devlete ya
da firmalara tahvil karsiliginda bor¢ vermesi durumunda elde edebilecegi faiz
gelirine esittir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir. S6z konusu
firmalarin yatirimlarint borglanarak finanse etmesi durumunda katlanacag: faiz
maliyeti, i¢sel fonlarim1 6diing verdiginde elde edecegi faiz getirisinin lizerinde

olacaktir. Bu ylizden igsel fonlarini kullanarak yatirimlarimi finanse eden firmanin

14 Erdal M. Unsal, s.342-343.

15 Stewart C. Myers, “Capital Structure Puzzle,” NBER Working Paper Series, (1393), 1984, p.9-
11.

16 Erdal M. Unsal, s.342-343.
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maliyeti diisiik olacaktir. Bununla birlikte, her firma yatirimlarini finanse etmeye

yetecek kadar igsel fonlara sahip olmayabilir ve bor¢lanmak durumunda kalabilir.

Hisse senedi ihract yoluyla yatirimlarin finansmanina basvurulmasi ise nispeten
pahalt bir yontemdir. Ciinkii hisse senetleri karsiliginda kardan hisse senedi
sahiplerine dagitilan paylar, firmanin vergiye tabi gelirinden indirilememektedir. Bu
durumda firma yiiksek vergi ddemek durumunda kalmaktadir. Ayrica her firma
hisse senedi ihrag edebilecek nitelige ve yetenege sahip olmayabilir. Genellikle

biiyiik firmalar bu yontemin maliyetine katlanabilmektedir.

Firmalarin basvurabilecegi 6nemli bir finansman yontemi de bor¢lanmadir. Hisse
senedi ile finansmanin yiiksek maliyetine katlanamayan ya da yeterli i¢sel fonlara
sahip olmayan firmalar, yatinmlarini genellikle borglanarak finanse etmek zorunda
kalirlar. Igsel fonlarla kiyaslandiginda borglanma pahali bir ydntem olmakla
birlikte, hisse senedi ile finansman yontemi ile kiyaslandiginda nispeten ucuz bir
yontemdir. Ciinkli yatinmlarin finansmani amaciyla alinan borglarin faizleri
firmalarin hasilatindan indirilerek vergi dis1 birakilabilmektedir. Bu nedenle,
bor¢lanmanin maliyeti hisse senedi ile finansmanin maliyetine esitleninceye kadar

firmalar bor¢lanma yoluna bagvurmayi tercih ederler.

Bununla birlikte, firmalarin finansal piyasalardan diledikleri miktar ve zamanda fon
bulabilmeleri miimkiin olmayabilir ve bunun yatirimlar lizerinde biiyiik bir etkisi
olabilir.**” Yatirimlarin finansmaninda borglanma ve hisse senedi ihraci gibi yollara
basvurulamiyorsa ve firmalar sadece i¢sel fonlar1 ile yetinmek zorunda kaliyorsa,
firmalar acisindan ciddi bir fon yetersizligi problemi ortaya cikabilir. Bu durum

daha 6nce de ifade edildigi gibi, finansal kisit olarak adlandirilmaktadar.

Firmalar finansman tiirine gore de, finansal kisitlardan farkli etkilenmektedir.
Ihracat yapamamak, leasing ve uzun vadeli kredi gibi finansman sekillerini

kullanamamak, oOzellikle kii¢iik firmalar i¢in finansal ac¢idan ¢ok daha

1 Onder Ozkazang v.d., Iktisat Teorisi, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi (1456), AOF Yayini
(773), Eskisehir, 2006, s.263.
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kisitlayicidir.'*® isletmenin baslangi¢ asamalarinda bilgi asimetrisi daha ciddi
boyutlardadir ve bu nedenle igsel finansman hayati 6neme sahiptir. Ama daha
sonraki biiylime asamalarinda, dagitilmayan karlar fonlari artirmanin 6nemli bir

yoludur ve digsal finansman akimlarini giiglendirmenin bir kaynagidir.**®

Duran varliklar1 yetersiz olan geng firmalar genellikle 6zkaynaklara ihtiya¢ duyarlar

¢iinkii bor¢lanmay1 destekleyecek teminatlar1 (ipotek) ve nakit akislar yetersizdir.

Kiicilik isletmeler esas itibariyla i¢sel finansmana dayanirlar. Bunun arkasinda yatan
temel neden siiphesiz kiigiik isletmeler ile ilgili bilgi seffafliginin olmamasidir.
Bilgi problemleri agisindan sorun yaratmayan ic¢sel finansman, finansman
hiyerarsisinde ilk sirada gelmektedir. I¢sel finansmanin diger bir tercih nedeni de,
firma sahibinin firmanin kontroliinii elinde tutmasina imkan tanimasidir. Icsel

finansman imkanlar tilkendiginde, digsal finansman (borg) devreye girer. '*°

Finansal kisit durumunda firma yatirimlar igsel fonlara esit ya da ondan kiigiiktiir.
Borglanma simirlamasi nasil tiiketicilerin tiiketim diizeylerini siirekli gelire gore
degil de cari gelire gore belirlemesine yol agiyorsa, finansal kisit da firmalarin
yatirnm diizeylerini firma dis1 fonlara gore degil de igcsel fonlara gore

1

belirlemelerine yol agar.*” Finansal kisitlarin yatirimlar {izerindeki etkilerini

inceleyen calismalarin 6zeti ve bulgular: bir sonraki boliimde agiklanmastir.

18 Thorsten Beck, Asli Demirgiig-Kunt and Vojislav Maksimovic, “Financial and Legal

Constraints to Firm Growth: Does Size Matter?”” The Journal of Finance, 60 (1), 2005, p.137-
177.

Allen N., Berger and Gregory F. Udell, “The Economics of Small Business Finance: The Roles
of Private Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle,” Journal of Banking and
Finance, 22 (6-8), 1998, p.629.

Allen N. Berger and Gregory F. Udell, “Small Business Credit Availability and Relationship
Lending: The Importance of Bank Organizational Structure,” Wharton Financial Institutions
Center, 2001, (Forthcoming, Economic Journal, 2002), p.7.

121 Erdal M. Unsal, s.343.

119

120
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2.4. GENEL DEGERLENDIRME

Alternatif yatirim modellerinde, ekonomik biiylime ve kalkinma agisindan 6nem arz

eden yatirimlar etkileyen farkli faktorler dikkate alinmistir.

Bugiinkii deger yaklasiminda, firmalarin yapmay1 planladigi yatirimlarin maliyeti
ile yatinmdan gelecekte beklenen getirilerin bugiinkii degeri karsilastirilir.

Yatirimin net bugiinkii degeri sifirdan biiytikse, yatirim karart alinir.

Sermayenin marjinal etkinligi yaklasiminda, yine yatirimlarin net bugiinkii degeri
dikkate alinmakla birlikte, bir onceki yaklagimdan farki, sermayenin marjinal

etkinligini de hesaplamalara dahil etmesidir.

Basit hizlandiran modelinde, yatirnmi etkiledigi diisiiniilen degisken, isletmenin
hasilasidir (¢ikt1). Bu modelde sermaye/hasila katsayist veri iken, yatirnm karari

verilmesine etki eden faktor, yatirim yapmakla beklenen hasiladir.

Esnek hizlandiran modelinde, firmanin aruladigi sermaye stoku ile fiili sermaye
stoku arasindaki fark yatirimin hacmini belirler. Bu fark ne kadar biiyiikse, yatirim
hacmi de o kadar biiyiik olacaktir. Bu farki etkileyen temel faktor ise faiz

oranlaridir.

Neoklasik yatirim modelinde, yatirnmlari etkiledigi diisiiniilen faktor net sabit

sermaye stoku ve kar maksimizasyonu beklentisidir.

Tobin’in q teorisinde, yatirimlar1 yonlendiren temel degisken q olup bu degisken
firmanin piyasa degerinin, sermayenin yenileme maliyetine boliinmesi ile bulunur.
q katsayisinin 1’den biiyiik olmas1 yatirimin karli oldugunun bir gostergesidir ve

yatirimlar1 olumlu etkiler

Aksak rekabet piyasalar1 yaklagiminda, aksak finansal piyasalarda ortaya ¢iktigi
distiniilen finansal kisitlarin gostergesi kabul edilen “yatirimlarin nakit akislarina
duyarlilig1”, yatirimlar etkileyen degisken olarak kabul edilmistir. Eger duyarlilik
pozitif ise firmalarin finansal kisitli oldugu ve yatirimlarin azliginin nedeninin
finansal kisitlar oldugu kabul edilir. Bu tez ¢alismasinda da yatirnmlari etkileyen ve

finansal  kisitlarin  gOstergesi olan bu  degisken dikkate alinmistir.



3. BOLUM:
FINANSAL KISITLAR VE YATIRIM ILISKISI UZERINE
LITERATUR

Yatirim, biiytime ve etkinlik ile ifade edilebilen firma performansi, farkli finansman
kaynaklarinin mevcudiyetine ve maliyetine baghdir. Finansal kisitlarin firmalarin
reel faaliyetleri lizerindeki etkisi, olduk¢a dikkat ¢eken bir arastirma konusudur ve
bu konuda yapilan ¢ok sayida ¢alisma, firmalarin gelisiminde finansal kisitlarin bir
engel teskil ettigini ortaya koymustur. Giinlimiizde firmalarin yatirim kararlar1 ve
finansal kisitlarin firmalarin yatirimlarit tzerindeki etkisini inceleyen genis bir
literatiir mevcuttur. S6z konusu literatiir, asimetrik bilgi kaynakli piyasa
aksakliklarinin varligi durumunda, igsel ve digsal finansmanin birbiri yerine tam
olarak ikamesinin miimkiin olmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan finansal kisitlarin,
firma yatinmlart iizerindeki etkisini arastiran teorik ve ampirik c¢alismalardan

olusmaktadir.

Sermaye piyasalarmin tam rekabet¢i oldugunu varsayan Klasik yatirnm teorilerti,
farkli finansman kaynaklarinin, projelerin net bugiinkii degerini dikkate alan yatirim
kararlari ile ilgisiz oldugunu iddia etmektedir. Bu goriis, Modigliani ve Miller’in *?,
O0diing alicilarla 6diing vericiler arasinda asimetrik bilgi olmadigi, bu nedenle de
icsel fonlarla digsal fonlarin birbiri yerine miilkemmel bir sekilde ikame

edebilecegini ifade ettigi oncii ¢aligmasina dayanmaktadir.'®

Modigliani ve Miller’e gore bir firmanin finansal yapisi, firmanin degeri ya da

122 Franco Modigliani and Merton Miller, p.261-297.

123 Chung-Hua Shen and Chien-An Wang, “Does Bank Relationship Matter for a Firm’s

Investment and Financial Constraints? The Case of Taiwan,” Pacific-Basin Finance Journal, 13
(2), 2005, p.165.
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faaliyet kararlari ile ilgisizdir."** Bir tam rekabet piyasasinda finansal faktorler reel
yatirirm kararlarin1 etkilememekte ve yatirnm harcamalarindaki degismeler bu
yatirimlara ait karlilik beklentileri ile ag¢iklanmaktadir. O zamandan beri birgok
arastirma gostermistir ki, Modigliani ve Miller teoremi eksik rekabet piyasalarinda

islememekte, bu tiir piyasalarda firmalarin yatirimlari biiylik 6lc¢lide finansal

kisitlardan etkilenmektedir.125 Buna gore, Odiing vericiler bir firma tarafindan
¢ikarilan hisse senedi ya da bor¢ konusunda bir finansal prim talep etmekte, bu da
icsel fonlar1 digsal kaynaklardan finansmana gore daha ucuz hale getirmektedir.
Boylece, bir¢ok firma igsel finansmani digsal finansmana tercih etmekte ve bu
durum ““finansal hiyerarsi” olarak isimlendirilmektedir. Finansal hiyerarsinin varligi
gostermektedir ki, igsel ve digsal finansman birbiri yerine kolaylikla ikame
edilememektedir.’”® Sermaye piyasalar1 aksakliklarina baglh finansal kisitlar, igsel
finansmanin digsal finansmana tercih edilmesine sebep olmakta ve finansal
kisitlarin  biiytikliigii, firmalarin yatirnmlarinin nakit akiglar1 ile iliskisine baglh

olarak ol¢iilmektedir.

Buna gore, piyasa aksakliklarindan daha ¢ok etkilenen firmalarin yatirimlari igsel
fonlarina nispeten daha ¢ok duyarli olduklari i¢in, bu firmalar finansal kisith
firmalardir.”*’ Literatiirde genel kabul goren goriise gore, yatirimlari nakit akiglarina

pozitif duyarlilik gésteren firmalar finansal kisitli olarak kabul edilmektedir.

Finansal kisitliligin 6l¢limii agisindan literatiirde iki farkli goriis hakimdir. Finansal
kisitlar ve yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen literatiiriin 6nemli bir kismu,
asimetrik bilgiden kaynaklanan finansal piyasa aksakliklarinin firmalar agisindan
finansal kisit yaratarak, yatinmlart ve firmalarin diger reel politikalarini olumsuz
etkileyecegini savunmakta ve finansal kisitlarin gostergesi olarak genellikle

yatirrmlarin nakit akislarmma duyarhiligmmi kullanmaktadir. Bu goriis Fazzari,

124 syed M. Quader, Corporate Efficiency, Financial Constraints and the Role of Internal Finance:
A Study of Capital Market Imperfection, PhD Thesis, University of Sheffield, 2013, p.13.

Francois S. Lhabitant and Oliver Tinguely, “Financial Constraints and Investment: The Swiss
Case”, Swiss Journal of Economics and Statistics (SJES), 138 (2), 2002, p.2.

126 Chung-Hua Shen and Chien-An Wang, p.165.
127 Syed M. Quader, p.110.

125


http://econpapers.repec.org/article/sesarsjes/
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Hubbard ve Petersen’in (FHP) oncii ¢alismasi ile dikkat ¢ekmeye baslamistir.'?®
FHP ile birlikte baslayan, yatirimin ig¢sel finansmana yiiksek duyarliliginin finansal
kisitlarin bir gostergesi olduguna dair goriis, Kaplan ve Zingales’in'®® ¢alismasi ile
elestirilmis olup yazarlar firmalarin finansal kisitli olarak siniflanmasi konusunda
ve yatirimlarinin nakit akislarina duyarliligi konusunda tamamen farkli goriisler

ileri siirmiislerdir.

Bu iki farkli bakis agisina gore literatiirde yer alan ¢alismalar ve goriisler asagida

Ozetlenmistir.

3.1. YATIRIMLARIN NAKIT AKISLARINA DUYARLILIGINI GOSTERGE
ALARAK FINANSAL KISITLILIGI iNCELEYEN CALISMALAR

Her seyden oOnce sunu belirtmek gerekir ki, ¢esitli arastirmacilar yatirimlar
iizerindeki gozlemlenemeyen kisitlar1 6lgmek i¢in farkli degiskenler, farkli donem
ve farkli veriler kullandig1 icin, literatiirdeki bu calismalardan hareketle anlaml

mukayeseler yapmak zordur.

Ilgili literatiirdeki arastirmalar genellikle iki nokta iizerinde yogunlasmaktadir.
Birincisi, bilgi maliyetleri ve firmalarin igsel kaynaklarinin, yatirimlarda
kullanilacak digsal fonlarin maliyetini etkileyerek, yatirim imkanlarini sirladigi
goriisiidiir. [kincisi ise bilgi maliyetleri ve igsel kaynak problemlerinin yatirimlar
iizerindeki etkisinin nasil izole edilecegi konusudur. Bu arastirmalarin temel
bulgular1 ise sOyledir: Yatirimlar, firmalarin net degeri ve igsel fonlar1 ile 6nemli
diizeyde bir korelasyona sahiptir. Bu korelasyon en ¢ok, bilgi eksikliginden
kaynaklanan sermaye piyasasi aksakliklari ile kargi karsiya kalan firmalar agisindan
onem arz etmektedir.’® Finansal kisitlarm yatirimlar tizerindeki etkisini incelerken

yatirnmlarin nakit akislarma duyarliligini bir gosterge olarak alan c¢alismalar,

128 Steven.M. Fazzari, R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen, Financing Constraints, p.142.

129 Steven N. Kaplan and Luigi Zingales, “Do Investment-Cash Flow Sensitivities Provide Useful

Measures of Financing Constraints?” The Quarterly Journal of Economics, 112 (1), 1997,
p.169-215.

Robert G. Hubbard, “Capital-Market Imperfections and Investment,” Journal of Economic
Literature, 36 (1), p.193.

130
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yatirrmlarin nakit akislarina pozitif duyarliliinin firmanin finansal kisitliligini

gosterdigini kabul etmektedir.
Ilgili literatiirdeki belli basl ¢alismalar ve bulgular1 asagida 6zetlenmistir.

Fazzari, Hubbard ve Petersen-FHP (1988): Yazarlarin, finansal kisitlarin
yatirimlar {izerine etkilerini inceleyen literatiirde oncii kabul edilen ¢aligmasinda,
geleneksel yatirnm modelleri, sermaye piyasasi aksakliklariyla ve bireysel firmalarin
sermaye piyasalarina erisimlerindeki esitsizlikler {izerine kurulu literatiirle
iliskilendirilmistir. Firmalarin finansal yapisi ile yatirimlarinin birbiriyle alakasiz
oldugunu kabul eden geleneksel modeller, iyi durumdaki olgun firmalar i¢in
uygundur. Ancak diger firmalarda, finansal faktorler bir sorun olarak ortaya gikar,
ciinkii ozellikle kisa donemde dissal fonlar, i¢sel fonlari tam anlamiyla ikame
edemez. Bunun temel nedeni, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi probleminin,
firmalara digsal fon arz edenlerin, firmanin yatirim firsatlarinin kalitesini
degerlendirme maliyetini yiikseltmesi, hatta bu degerlendirmenin yapilmasini

C 131
imkansiz kilmasidir.

FHP, i¢gsel ve dissal finansman maliyetlerinin benzer oldugu ve farkli oldugu
durumlarda, yatirnmlarin belirleyicilerinin firmadan firmaya degisip degismedigini
aragtirmislardir. Bu baglamda oncelikle finansal faktorlerin yatirimlardaki roliinii
ortaya koymuslar, daha sonra firma biiyiikliigline gore farkli finansman yapilarini
Ozetleyerek, igsel ve dissal finansmanin neden birbirini tam olarak ikame
edemedigini ve sermaye piyasalarindaki finansal kisitlarin yatirimlart nasil

etkiledigini ortaya koymuslardir.

Yazarlar, farkli finansal 6zelliklere sahip firma gruplarinin yatirim davraniglarindan
hareketle, yatirimlar iizerindeki finansal etkileri incelemislerdir. Panel veri analizi
kullanarak, ABD imalat firmalar1 {izerine yaptiklar1 ¢aligmada, yatirnmlarin nakit
akiglarina duyarliliginin, finansal kisitlarin varliginin iyi bir gostergesi oldugunu

ifade etmisler, bircok firmanin (6zellikle hizli biiyliyen endiistrilerdeki gelisen

131 Steven.M. Fazzari, R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen, Financing Constraints, p.142.
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firmalarin) digsal finansman maliyetinin yiiksek oldugu ve yatirimlarin nakit
akislariyla kisitlandigr sonucuna varmislardir. Ayrica, finansal kisithilik diizeyine
gore firmalarin siiflandirildigr ¢alismada, diisiik kar payr 6deyen firmalar en ¢ok
finansal kisith firmalar olarak kabul edilmis olup bu firmalarin yatirimlariin nakit
akislarina yiiksek diizeyde duyarli oldugu tespit edilmistir. Yazarlara gore, kiiciik ve
olgunlasmamis firmalarin yatirimlarinda bu sonug¢ daha belirgin bir sekilde ortaya

¢ikmaktadir.

Yazarlarin tez c¢alismasim ilgilendiren en Onemli bulgusu soOyledir: Firmalarin
finansman imkanlarin1 ve dolayisiyla yatirimlarini1 olumsuz etkileyecek diizeyde bir
bilgi asimetrisi ya da bilgi eksikligi problemi ortaya ¢iktiginda, bunun neden oldugu
finansal kisitlarin, 6nemli makroekonomik sonuglar1 vardir. Finansal kisitlarla karsi
karsiya bulunan firmalarin yatirnm davraniglari (yatirimlarinin azalmasi), toplam

yatirimlardaki degismeleri agiklar.'*

Firmalarin finansal yapisiyla reel yatirim harcamalar1 arasindaki iliskileri agciklamak
tizere, igsel ve digsal finansmanin neden birbirini tam olarak ikame edemedigi
ortaya konulmalidir. Aslinda i¢sel finansmanin maliyeti, hisse senedi ihraci ya da
bor¢lanma seklindeki dissal finansmana nispetle daha disiiktiir. Bunun nedeni,
1slem maliyetleri, vergi avantajlari, aracilik maliyetleri, finansal sorunlarin neden
oldugu maliyetler ve asimetrik bilgidir. Yazarlar ¢calismalarinda bu sorunlar arasinda

ozellikle asimetrik bilgi tizerinde durmuslardir.*®

Asimetrik bilgi bazi firmalar agisindan, dissal finansmanda, ©6nemli maliyet
dezavantajlarina neden olmaktadir. Asimetrik bilgi, ya bor¢lanma maliyetini
artirarak ya da kredi taymlamasma neden olarak, firmalar acisindan finansal
kisitlarin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurur. Finansal kisitlarin yatirimlar tizerindeki

etkisi, firmanin yapisina gore degisir. Diisiik kar elde eden, geng ve heniiz finansal

132 steven.M. Fazzari, R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen, Financing Constraints, p.143.

133 steven.M. Fazzari, R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen, Financing Constraints, p.141-

206.
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cevrelerde pek taninmayan firmalarin yatirimlari, finansal kisitlardan daha fazla

etkilenir.*®

Schiantarelli (1995): Sermaye piyasast aksakliklarinin, yatirimlar agisindan
sonuglarinin  ampirik  testlerindeki  metodolojik  sorunlarin  elestirel  bir
degerlendirmesini yapmayi1 ve bu konudaki ekonometrik bulgularin elestirilmesini
amaglayan bu calismada, ayrica, gelismis ve az gelismis iilkelerin bu baglamdaki

yatirim davranislar1 analiz edilmistir.'*®

Yazar, i¢sel ve digsal fonlarin birbiri yerine miikkemmel bir sekilde ikame
edilebilecegini ve firmalarin yatirnm kararlarinin, finansal kararlardan bagimsiz
oldugunu ileri siiren Modigliani Miller teoremini elestirmekte ve bilgi asimetrisinin

varlig1 durumunda bu teoremin basarisiz oldugunu ifade etmektedir.**

Bilgi asimetrisi, yiliksek kontrol maliyetleri, sézlesme zorunlulugu ve benzeri
sorunlar, igsel ve digsal fonlarin ikamesini zorlastirmaktadir. Borglanma durumunda
teminat gosterilmedigi miiddetge, firmalar agisindan digsal finansmanin maliyeti
igsel finansmanin maliyetinden yiiksek olacaktir. Ayrica, digsal finansmanin
igerdigi risk primi, 6diing alic1 firmanin net degeri ile ters orantilidir. Firmanin net
degeri diistilkge, bor¢clanmasindaki risk primi artacaktir. Bunun sonucunda

firmalarin yatirimlari olumsuz etkilenecektir.'*’

Yazar bu bulgularin hem gelismis, hem de gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlar
agisindan gegerli oldugunu, bu konuda yapilmis ¢alismalarin sonuglarindan destek
alarak ortaya koymakta, yatirim kararlarinin igsel kaynaklarin mevcudiyetine asiri

bir hassasiyet gosterdigini ifade etmektedir.'*®

138 Steven.M. Fazzari, R. Glenn Hubbard and Bruce C. Petersen, Financing Constraints, p.183-

184.

Fabio Schiantarelli, Financial Constraints and Investment: A Critical Review of
Methodological Issues and International  Evidence, Boston College, 1995,
http://[fmwww.bc.edu/EC-P/wp293.pdf, (12.03.2010), p.1.

Fabio Schiantarelli, p.2-3.

135

136

137 Fabio Schiantarelli, p.4.

138 Fabio Schiantarelli, p.9.


http://fmwww.bc.edu/EC-P/wp293.pdf

76

Finansal kisitlarin etkilerinin uluslararasi1 diizeyde, zaman serisi ve kesit analizleri
ile ve firma diizeyinde panel veri kullanilarak analiz edildigi ¢alismada, finansal
piyasalardaki yapisal degismelerin de, igsel ve digsal fonlarin ikame derecesini

degistirerek, finansal kisitlar etkiledigi sonucuna dikkat ¢ekilmektedir.

Calismada, i¢inde bir bankanin da bulundugu sirketler gurubu s6z konusu
oldugunda, ya da firmalarla bankalar arasinda yakin iliskiler oldugunda, firmalar
acisindan digsal finansman siirecinde bilgi maliyetlerinin azalacag1 ifade
edilmektedir. Bunun sonucunda, bu tiir firmalarin yatinmlarinin nakit akiglarina

duyarlilig1 diisiik olacak, yani bu firmalar agisindan finansal kisitlar gevseyecektir.

139

Firmalarin finansal kisitlara maruz kalmasinda Onemli faktorlerden birisi de,
firmalarin Olgegidir. Firma Olgegi, finansal kisitlara maruz kalma derecesini
belirleyen temel faktorlerdendir. Kiiciik firmalar sistematik olmayan (kendilerine
0zgli) riske sahiptir. Ayrica firma 6l¢egi firma yasiyla baglantilidir. Kiiciik firmalar
genellikle geng firmalar oldugu i¢in, 6diing vericilerin iyi firma-kotii firma ayrimi
yapmasina yardimci olacak, ayrintili bir firma performans: bilgisi (kaydi) mevcut
degildir. Kiiciik firmalarda genellikle sahip yonetici oldugu i¢in, asimetrik bilgi
ihtimali yiiksektir. Calismalar, kii¢iik firmalarin dissal fonlara erismede daha biiyilik
zorluklarla karsilastigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu hem gelismis hem de

gelismekte olan iilkelerde gegerlidir.**

Bilgiye dayanan yatirim modellerinin 6nemli sonug¢larindan birisi, finansal kisitlarin
ciddiyetinin genel makroekonomik sartlarla ve uygulanan para politikalariyla da
ilgili oldugu, ¢iinkii bunlarin firmanin net degerini etkiledigi goriisiidiir. Firmalarin
bor¢lulugu ve likiditesi bu faktorlerden etkilenir. Schiantarelli’ye gore, resesyon

donemlerinde ya da siki para politikalar1 uygulandiginda dissal finansmanin

139 Fabio Schiantarelli, p.28.

140 Fabio Schiantarelli, p.31-33.
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maliyeti artar ve digsal finansmana erisim zorlagir.***

Schiantarelli ve Sembenelli (1996): Firmalarin sahiplik yapisinin finansal kisitlari
etkileyip etkilemedigini arastiran bu ¢alismada, bagimsiz firmalarin diger firmalara
gore ¢cok daha ciddi finansal kisitlarla karsi karsiya kaldigi tespit edilmistir. Bir
sirketler gurubunun iiyesi olan ve ¢ok uluslu sirketlerin yan kurulusu olan sirketler,
yatirim kararlarinda nakit akislarina fazla duyarli degildir. Bu bulgular, yazarlarin
farkli sahiplik yapisit olan Italyan firmalarmm 1977-1990 yillarina ait verileri
lizerine yaptiklar1 arastirmalar sonucunda elde edilmistir. Calismada igsel ve dissal
fonlarin birbirini kolaylikla ikame edememesinin neden oldugu finansal kisitlarin,

<

firmalarin yatirimlar iizerindeki etkilerini analiz etmek iizere, basit bir
2

‘yatirim

hizlandiran” modeli kullanilmistir.

Sirketler grubu ve ¢ok uluslu organizasyonlar, digsal finansal kaynaklara erismede
karsilagilan bilgi ve sozlesme maliyetlerinin diisiik olmasina imkan taniyan
olusumlardir. Grup sirketler, digsal piyasalarin sermaye tahsisi fonksiyonunu
kismen ikame eden igsel bir sermaye piyasasinin olusumuna imkan verir. Grup
sirketler aralarinda bir fon havuzu olusturarak, bu fonlar1 kendi aralarinda en karl
alanlara yonlendirebilirler. Bunun yani sira grup sirketler, dissal sermaye
piyasalarma erisim imkanlarim1 da artirabilirler. Grup sirketler, iyelerinin
finansmani, denetimi ve faaliyetlerinin koordinasyonu konusunda onemli rol
oynayan bankalarla organik bir bag olusturabilirler. Bankalarla kurulan bu bag,
bilgi problemlerinin minimizasyonunda ve 6diing alict ve vericilerin ¢ikarlarinin
dengelenmesinde 6nemli bir yontemdir. Genis isletme gruplarinin ulusal finansal
kurumlarla resmi olmayan, o6zel iliskileri de mevcuttur. Bu iliskiler, firma
gruplarinin {iyelerine, bagimsiz firmalarla kiyaslandiginda ¢ok daha uygun sartlarda

ddiing bulma imkan saglar.'

Cok uluslu sirketlerin yan kurulusu seklindeki firmalar da, sirketler gurubu

141 Fabio Schiantarelli, p.36-39.

192 Fabio Schiantarelli and Alessandro Sembenelli, “Form of Ownership and Financial

Constraints,” The World Bank Policy Research Working Paper, (1629), 1996, p.1-44.

143 Fabio Schiantarelli and Alessandro Sembenelli, p.1.
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tiyelerininki kadar olmasa da, benzer avantajlara sahiptir. Bu tiir firmalar, ulusal
bankalarla 1yi iliski i¢indedirler ve daha da 6nemlisi ana sirketleri yoluyla dogrudan
veya dolayli olarak uluslararasi sermaye piyasalarina kolaylikla erisme avantajina

da sahiptirler.

I¢sel fonlarla bor¢lanma arasindaki ikame derecesi, firmanin reel tercihleri iizerinde
onemli etkiye sahiptir. Bir sirketler gurubuna ya da ¢ok uluslu sirketlere bagh
olmayan bagimsiz firmalarin yatirnm kararlari, nakit akislarina, biiyiik o6l¢lide

duyarhdir.

Kunt ve Maksimovic (1996): Bu c¢alismada, iilkelerin finansal sistemlerindeki
farkliliklarin yatinmlar tizerindeki etkileri ve bu etkilerin nedenleri arastirilmistir.
Firmalarin yatirim kararlariyla bu yatirimlarin finansmani arasindaki iliski, firma ve
fon sahipleri arasindaki faiz anlasmazliklar1 ve bilgi asimetrisinden kaynaklanan
piyasa aksakliklarina baglidir ve bu aksakliklar firmanin yatirim projelerini fonlama

yollarin1 kisitlar. S6z konusu etkinin biiyiikliigli finansal piyasalara ve kurumlara

baghdir. **

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yapilan calisma, kisa ve uzun vadeli
bor¢lanmay1 iceren dissal finansman kullaniminin, uzun doénemli yatirimlarla
negatif korelasyona sahip oldugunu gostermektedir. Tersine, kisa dénemli
yatirimlarla, digsal finansman arasinda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir.
Bunun temel nedeni, kisa donemde sodzlesme ve denetim maliyetlerinin diisiik

olmasidir.

19 gelismis ve Tirkiye’nin de i¢ginde bulundugu 11 gelismekte olan iilke iizerine
yapilan ampirik ¢alismada, uzun donemli digsal finansman s6z konusu oldugunda,
finansal piyasalar ve aracilarin gelisimi ile firmalarin biiyiime oranlari arasinda
gliclii bir iligski oldugu tespit edilmistir. Finansman ihtiyaci, i¢sel kaynaklarini asan

firmalarin biiyiimesi, ciddi sekilde kisitlanmaktadir. Bir firmanin dissal finansmani,

144 Ashi Demirgiic-Kunt and Vojislav Maksimovic, “Financial Constraints, Uses of Funds, and

Firm Growth: An International Comparison,” The World Bank Policy Research Working Paper,
(1671), 1996, p.3.
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i¢sel nakit akislarinin, yatirim firsatlarina oraninin biiytikliigiine baglidir.

Hubbard (1998): Hubbard’a gore, beklenen karliliga paralel olarak, finansman
maliyeti de, yatirimlarin 6nemli belirleyicilerinden birisidir. Odiing alicilar ve
vericiler arasindaki asimetrik bilgi problemleri, digsal finansman maliyeti ile i¢sel
finansman maliyeti arasinda bir fark yaratir ve digsal finansman daha pahali hale
gelir. Ters se¢im de aymi etkiyi yaratir. Firmalara 6diing fon arz edenler, geri
0denmeme riskini azaltmak amaciyla katlandiklar1 gozetim maliyetlerini ve
potansiyel ahlaki tehlikeyi telafi edebilmek i¢in, yatirrm fonlarmi dagittiklarinda
daha yiiksek getiri elde etmek isterler. Bu tiir fonlarin tahsisinde bir risk primi s6z

konusudur.** Bu da dissal finansmanin maliyetini artirir.

Hubbard, bir firmanin net degeri, dissal finansman maliyeti ve yatirimlar

arasindaki iligskiyi Sekil 3.1°de goriildiigii gibi ortaya koymaktadlr.146

Sekil, bir firmanin sermaye talebini ve firmaya arz edilen fonlar1 gostermektedir.
Yatay eksen sermaye miktarini, dikey eksen sermayenin maliyetini ifade
etmektedir. Talep egrisi D negatif egimlidir ve fon maliyetlerindeki bir artis
firmanin arzu ettigi sermaye miktarini azaltmaktadir. Arz egrisi S, r reel piyasa faiz
diizeyinde yatay eksene paraleldir. En iyi sermaye stoku diizeyi K*, D egrisi ile S
egrisinin, r faiz diizeyinde kesistigi noktada belirlenmektedir ki bu durum, K*
sermaye diizeyinde, sermayenin beklenen marjinal karliliginin faiz haddine esit

oldugunu gosterir.

145 Robert G. Hubbard, p.193-225.

146 Net deger (net worth), firmanin varliklariyla yiikiimliiliikkleri arasindaki farktan hareketle

firmanin net ekonomik pozisyonunu ortaya koyan bir kavramdir. Bu kavram firmanin degerinin
onemli bir belirleyicisidir. Net deger, kurulusundan itibaren firmanin yatirrma doniismiis tim
parast ve bu siirecte elde ettigi kazanclardan olusur. Net deger kavrami, firmanin krediye
uygunlugunun belirlenmesinde kullanilir. Ciinkli firmanin yatirnm ge¢misi ile ilgili fotografini
ortaya koyar.
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Fon Maliyeti

S(Wo)

Wo W; Ko K K Sermaye Stoku

Sekil 3.1. Bilgi Eksikligi ve Eksik Yatirimlar

Kaynak: Robert, G. Hubbard, “Capital-Market Imperfections and Investment,”
Journal of Economic Literature, 36 (1), 1998, p.196.

Talep egrisinin konumu, firmanin yatirnm firsatlari tarafindan, arz egrisinin konumu
ise sermayenin maliyeti (faiz haddi) tarafindan belirlenir. Yatirim firsatlar1 arttikca
arzulanan sermaye miktar1 artisina bagh olarak talep egrisi saga kayar. Piyasa faiz
hadlerindeki bir artig, sermaye talebini azaltir. Firma ihtiya¢ duydugu sermayeyi,
sermaye piyasalarinda cari piyasa faiz haddinden 6diing alabilir. Bu noktaya kadar
firmanin ve digsal fon arz edicilerinin girdi kullanimi, yatinm imkéanlari,
projelerinin risk diizeyi ve ¢iktis1 ya da kar1 hakkinda ayni bilgiye sahip oldugu
varsayimlar1 gecerlidir. Gergekte ise firma, fon arz edicilere gore ¢ok daha fazla

bilgiye sahiptir ve bu bilgi asimetrisi fon ve yatirim maliyetlerini etkileyecektir.

Isletme, r faiz diizeyinde Wy kadar sermaye ile yatirim yapacak ve ihtiya¢ duydugu
bu sermayeyi temin edebilecektir. Bu noktada, S arz egrisinin iki kisimdan olustugu
varsayilir. Birincisi, r faiz haddinden, firmanin net degerini gosteren W, fon
diizeyine kadar olan yatay kisimdir. Bu kisimda bilgi maliyetlerinden kaynaklanan

bir aracilik maliyeti yoktur, bu nedenle 6diing vericilerin bekledigi getiri, piyasa
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faiz haddine esittir. Ancak firma ile firma disindakiler arasinda bir asimetrik bilgi
soz konusu ise ve firma firsatg1 davranislar icindeyse, Odiing verici bilgi
maliyetlerini telafi etmek isteyecektir. Bu nedenle, arz egrisinin W net deger
diizeyinden sonraki ikinci kisminda yukar1 dogru bir egim s6z konusu olacaktir.
Boylece firmanin digsal finansman maliyeti yiikselecektir. Arz egrisinin egimi, bilgi
maliyetlerini yansitmaktadir. Bilgi maliyetleri var ise firma i¢in denge sermaye
miktar1 arz ve talep egrilerinin kesistigi Ko noktasinda belirlenecektir. Halbuki firma
bilgi asimetrisine dayanarak ve firsat¢1 davranarak K* kadar sermaye talebinde
bulunacaktir. Firmanin elde edebilecegi Ko sermaye miktari, arzu ettigi K* sermaye
diizeyinin altinda kalacaktir. Bu durumda bilgi maliyetlerinin olmadig1 duruma

gore, bir eksik yatirim s6z konusu olacaktir.

Hubbard’a gore, yatinm kararlarinin ampirik analizinde bu tiir finansal piyasa
aksakliklarinin analizi yeni degildir. Literatiirdeki ¢alismalarda firmanin net
degerini temsilen, nakit akislarindaki (cash flow) degismeler dikkate alinmaktadir.
Yiiksek nakit akisina sahip firmalarin diisiik maliyetle, daha fazla ve basarili
yatirimlar yaparak, iretimini artiracagi kabul edilmektedir. @ Eger finansal
piyasalardaki aksakliklar 6nemli boyutlarda degilse, yatirimlarin igsel finansmani
ile digsal finansmani kolaylikla birbiri yerine ikame edebilir ve firmanin nakit
akislariyla temsil edilen net degerindeki degismenin, firma yatirimlart {lizerinde
dogrudan bir etkisi olmaz. Buradan hareketle firmalarin finansal a¢idan kisitlanmis

olup olmadig1 konusunda karar verilebilir.

Winker (1998): Calisma, firma diizeyinde finansal kisitlarin etkilerinin ve
belirleyicilerinin, ampirik olarak tahmini {izerine yogunlagsmistir. Asimetrik bilgiye
dayanan standart bir kredi taymlamasi modeli kullamilarak, firma yasinin,
biiylikliiglinlin, mevcut durumunun ve gelecekteki beklentilerinin, finansal kisit

ihtimalini etkileyen 6nemli faktorler oldugu tespit edilmistir. Ekonometrik analiz,



82

Alman imalat firmalarinin, 1982-1991 yillarina ait panel verileri {izerinde

gerceklestirilmistir.**’

Yazara gore, bu ¢calismanin benzer diger ¢alismalardan en 6nemli farki, analizlerde
finansal kisitlarin gostergesi olarak sadece nakit akiglar1 gibi temsili degiskenlerin
degil, dogrudan finansman ag¢igini1 ifade eden rakamlarin kullanilmasidir. Firmalarin
ihtiya¢ duydugu dissal ve igsel fon miktar1 ile sahip oldugu dissal ve igsel fon
miktar1 arasindaki fark, dogrudan eksik fon verisi olarak analizlerde kullanilmistir.

Bunlar finansal agiklarla ilgili bilgiyi dogrudan veren verilerdir.

Banka kredileri ve benzeri sekillerdeki dissal fonlarla igsel finansman, firmalar
tarafindan kolaylikla birbiri yerine kullanilamiyorsa, banka kredilerine erisim
kisitlanir, bu da firmalar agisindan bir finansman agig1 yaratir. Bankalarin kredi
arzindaki degisimin, firmalarin yatirimlar1 ve ar-ge harcamalarindaki degisimden

kaynaklanan reel etkileri vardir.

Firmalarin, kredi tayinlamasi ihtimalini etkileyen firma yasi, biytkligli ve
bankalarla onceden beri gelen is iliskileri gibi faktorler s6z konusudur. Bankalar
kredi verirken, diger Ozelliklerinin yani sira Ozellikle eski firmalar1 tercih
etmektedirler. Ayrica firma ne kadar biiyiikse ve biiyiiyorsa (ceteris paribus),
finansal kisitlarla karsi1 karsiya kalma riski de o kadar diisiiktiir. Firmalarin mevcut

durumunun iyi olmasi, kredi tayinlamasi riskinin diisiik olmasini saglar.

Firmanin gelecekteki durumuna dair beklentilerin, asimetrik bilgiye baglh etkileri
ise sOyledir. Eger bir firma gelecekte is durumuyla ilgili bir gelisme bekliyorsa,
daha yiliksek bir kredi taymlamasi riski ile karsi karsiya iken, gelecekteki
durumunda bir degisme beklemeyen firmalarin kredi tayinlamasina maruz kalma
riski daha disiiktiir. Bunun nedeni, gelecekle ilgili gelisme ve degismelerin

asimetrik bilgi yaratma ihtimalidir.

147 Peter, “Causes and Effect of Financing Constraints at the Firm Level,” Small Business

Economics, (12), 1999, p.169-181.
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Sonug¢ olarak, finansal kisitlarin firmalarin reel kararlar1 lizerinde ozellikle de
yatirirm harcamalar1 {izerinde yiiksek derecede negatif etkisi oldugu ortaya
c¢ikmaktadir. Bu sonug, diisiik kapasite kullanimina sahip firmalar agisindan daha

agirdir.

Lhabitant ve Tinguely (2001): isvicre finans piyasasinda yatirimlarla nakit akislari
arasinda var olan ampirik baglantinin incelendigi bir c¢alismadir.’*® FHP’nin
metodunu takip eden ¢alismada, finansal kisitlar1 dogrudan 6lgecek bir gostergenin
olmadigina dikkat ¢ekilerek, firmalar siniflamaya tabi tutulmustur. Calismada,
finansal kisitlarin hafifletilmesi agisindan bankalarla miisterileri arasindaki yakin
iliskinin O6nemine dikkat c¢ekilmektedir. Yakin iligkiler, bankalarin goézetim
maliyetini ve asimetrik bilgiyi azaltarak, bankalarin daha diisiik risk primlerinde
daha ¢ok finansman arz etmesine imkan tanimaktadir. Buna gore, bir bankanin pay

sahipligi olup olmamasina gore firmalar iki gruba ayrilmistir.

Clementi ve Hopenhayn (2002): Calismada ¢ok donemli bir model kullanilarak,
asimetrik bilginin varligt durumunda, firmalarin 6diing alabilme imkéanlarinin
firmalar {izerine etkileri analiz edilmistir."*® Bu baglamda, firmalarinin borglanma
kisitlarinin uzun doénemli borg¢ sdzlesmelerinin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigi ve
bu gibi kisitlarin firmalarin gelecekteki nakit akiglar1 artisina bagli olarak
gevseyecegi ifade edilmistir. Ayrica, firma yas1 ve biiyiikliigl arttik¢a, firmanin

nakit akislarina duyarlilig1 azalmaktadir.

Yazarlara gore finansal kisitlar, yatirim firsatlarinin finansmaniyla ilgili olarak ya
da bir durgunluk déneminde oldugu gibi, gecici likidite ihtiyaglari oldugunda ortaya
cikabilmektedir. Odiing vericilerin, ddiing verdikleri fonlarin kullanimini ya da
yatirim projelerinin gidisat1 ile ilgili siireci gozlemleyememeleri durumunda bilgi
asimetrisi ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilginin varligi durumunda, firmalarin

borglanmas1 ve bliytimesi etkilenmektedir. Bu siirecte iki sonug¢ ortaya cikabilir, ya

18 Francois S. Lhabitant and Olivier Tinguely, p.137-163.

149 Gian L. Clementi and Hugo Hopenhayn, “A Theory of Financing Constraints and Firm

Dynamics,” University of Rochester, Rochester Center for Economic Research Working Paper,
(492), 2002, p.1-33.
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firma kapanir ya da biiylimesi sinirlanir. Gelir soklar1 firmanin finansal yapisini
etkiler, bu da firmanin biiytikliigii, biiyiimesi ve devamlilik ihtimali lizerinde kalic1

etkiler birakir.

Mickiewicz, Bishop ve Varblane (2004): Calismada, finansal piyasa
aksakliklarindan kaynaklanan finansal kisitlarin, firma yatinmlarimi olumsuz
etkiledigine dair literatiir bulgular1 kabul edilmekle birlikte, firmalarin heterojen
yapis1 dikkate alindiginda, farkli yapidaki firmalar agisindan bu bulgularin
degisebilecegine dikkat ¢ekilmektedir. Buradan hareketle ¢alisma, yerli ve yabanci
sahipligindeki firmalarin, finansal kisitlarin etkileri agisindan farkliliklarinin

analizine dayanmaktadir.

Estonya imalat firmalarinin 1995-1999 wverileri lizerinde panel veri analizi
kullanilarak yapilan bu ¢alismada iki 6nemli bulgu vurgulanmaktadir. Birincisi,
yerli firmalar yabanci firmalara gore, finansal kisitlardan daha ¢ok etkilenmektedir.
Yabanci sirketlerin yatirimlar1 ile igsel fonlar1 pozitif sekilde birbirine baglh

degildir.

Ikincisi, kiigiik firmalarda igsel fonlarla yatirnmlar arasindaki iliski, pozitif ve
anlamhi diizeydedir. Bu yilizden finansal kisitlardan daha c¢ok etkilenirler. Daha
bliytik firmalarin ise digsal finansal kaynaklara daha kolay eristigi, dolayisiyla
finansal kisitlardan fazla etkilenmedigi goriilmiistiir. Bu ikisinin kombinasyonu ise
cok daha tehlikeli bir durum yaratmaktadir. Ozellikle, kiigiik yerli firmalarin

finansman imkanlarina erisimi daha fazla kisitlanmustir.

Buna gore, gelisen ekonomilerde yabanci firmalarin eksikligi, firmalarin i¢sel nakit
akislarina bagimliligini artirarak, yatirimlarin finansmani bakimindan agik¢a bir
dezavantaj yaratmaktadir. Bu ¢alisma son yillarda kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin

gelismesini destekleyen ekonomi politikalar1 agisindan anlamlidir. **°

10 Tomasz Mickiewicz, Kate Bishop and Urmas Varblane, “Financial Constraints in Investment-

Foreign Versus Domestic Firms: Panel Data Results From Estonia, 1995-1999,” University of
Michigan William Davidson Institute Working Papers Series, (649), 2004, p.1-34.
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Oliveira ve Fortunato (2006): Calismada, Portekiz imalat sanayiinde faaliyette
bulunan firmalarin, 1990-2001 yillar1 arasindaki dengesiz panel verileri iizerine
yapilan GMM ve En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK) analizinden hareketle, firma
bliyiimesinin finansal kisitlardan etkilendigi, bu etkinin kii¢iik ve geng firmalar

acisindan daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.™

Calismada ayrica finansal
kisitlarin ciddiyetinin finansal piyasalarla ilgili olabilecegine dikkat g¢ekilmistir.
Gelismemis finansal piyasalar nedeniyle firmalar dissal finansmani daha c¢ok
bankalardan temin etmeye calisirken, kiigiik firmalar daha ¢ok igsel fonlarina

yonelirler ve biiylimeleri i¢sel fonlarin yetersizligi durumunda olumsuz etkilenir.

Desai, Foley ve Forbes (2006): Desai, Foley ve Forbes’un 25 gelisen ekonomi
verilerini dikkate alarak, finansal kisitlarin biiylime iizerine etkilerini inceledikleri
calismalarindaki su bulgular dikkat <;ekicidir.152 Depresyon donemlerinde ¢ok
uluslu sirketlerle yerli firmalarin satis, varlik ve yatirnmlart 6nemli 6l¢iide farklilik
arz etmektedir. Ozellikle yatirimlardaki farkliliklarin temel belirleyicisi finansal
kisitlardir. Kriz donemlerinde yerli firmalar finansal kisitlara maruz kalirken, ¢cok
uluslu sirketlerin ekonomik faaliyetlerini genislettikleri gozlemlenmistir. Ciinkii bu
sirketlerin, ana sirketlerinin bulundugu sermaye piyasalarina erisimleri sayesinde,

finansal kisitlarin listesinden gelebilmeleri miimkiindiir.

Musso ve Schiavo (2007): Firmalarin karsi karsiya kaldigi finansal kisitlarin, yeni
bir yaklasimla tamimlanmasini ve finansal kisitlarin firmanin devamliligi ve
gelismesine etkilerini arastirarak, literatiire yeni bir katki saglayan caligmanin

sonuglar1 séyledir.

Fransiz imalat firmalarinin 1996-2004 panel verileri kullanilarak yapilan ¢aligmada,
finansal kisitlarin, firmalarin piyasadan ¢ikma ihtimalini 6nemli Olgiide artirdigi
tespit edilmistir. Ayrica, digsal finansal kaynaklara erisimin, firmalarin satis

hacimleri, sermaye stoku ve istihdam baglaminda biiyiimesi iizerinde, pozitif etkisi

151 Blandina Oleveira and Adelino Fortunato, p.139-156.
152 Mihir Desai, C. Fritz Foley, and Kristin J. Forbes, p.1-42.

133 patrick Musso, and Stefano Schiavo, p.1-18.



86

oldugu ortaya konulmustur.

Calismada oncelikle finansal kisitlara iligkin literatiir gozden gecirilmis, sonra
finansal kisitlarin 6l¢iimiinii amaglayan ampirik metodoloji ve veriler hakkinda bilgi
verilmis, son olarak, Fransiz firmalarinin biiylimesi ve devamlilig1 iizerine finansal

kisitlarin etkisi arastirilmastir.

Finansal kisitlarin 6lglilmesinde yeni bir strateji arayisi dogrultusunda, yazarlar
firmalarin zaman igerisinde firmalarin degisen diizeylerde finansal kisitlara maruz
kalip kalmayacagini ve bunun nedenlerini arastirmislardir. Bu amagcla, yedi farkli
degiskene dayanan bir indeks olusturmuslardir. Degiskenler; firmalarin biiytkligi
(firmalarin toplam varliklar ile Olgiilen), karliligi, cari orani (cari varliklarinin cari
yikiimliliiklerine orani), nakit akis1 yaratma yetenegi, ddeme giicii (firmanin kendi
fonlarinin toplam yiikiimliiliikklerine orani: firmanin uzun doénemli finansal
yukiimliiliiklerini yerine getirebilme yetenegini dlger), ticari kredisi ve geri 6deme

kabiliyetidir (finansal borcun nakit akisina orani).

Tomat (2008): Calismada, finansal piyasa aksakliklarindan kaynaklanan
belirsizlikler altindaki firmanin yatirimlar1 {izerine bir model gelistirilmis ve
finansal kisitlarin firma yatirimlari tizerindeki etkileri analiz edilmistir. *** Firma
yatirimi, firmanin marjinal q degerinin artan bir fonksiyonudur, bununla birlikte
yatirrm fonksiyonu firmanin 6diing alabilme yetenegine bagli olan bir iist sir
tarafindan sekillenir. Firmanin marjinal q’su, fiziki sermaye stokunun beklenen
marjinal karlilig: ile digsal finansmanin ek maliyetinin toplamidir. Finansal piyasa
aksakliklarinin varligr durumunda, firma beklentilerini gelecekteki finansal sartlara
gore sekillendirir ve bu beklentiler firmanin cari marjinal q’sunu yiikseltir. Aym
sekilde firmanin golge fiyati, bor¢ geri 6demesinin faiz maliyeti ile firmanin
gelecekteki finansal sartlarla ilgili beklentilerine bagli olan digsal finansman

tedarikinin toplamidir.

1% Gian M. Tomat, “Modeling the Effects of Financial Constraints on Firm’s Investment,”

Economics, 2 (9), 2008, p.1-26.
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Tam rekabet¢i ve milkemmel finansal piyasalarda, firmanin yatirnrmi ile marjinal
q’su arasinda pozitif bir iligki vardir. Ancak finansal kisitlarin varligr durumunda,
firmanin yatirimlarinin bir st smir1 vardir ve firmanin marjinal q’su baslangi¢
degerine esit ya da bu degerin iizerindeyse yatirimlar sabit kalacaktir, yani

artmayacaktir. Firmanin kredi imkanlar1 yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisidir.

Blalock, Gertler ve Levine (2008): Blalock, Gertler ve Levine’in, gelisen
piyasalardaki finansal krizlerde, sermaye piyasasi aksakliklarinin yatirimlar
tizerindeki etkilerini inceledikleri bu ¢alismada, 1997 Dogu Asya finansal krizini
takip eden donemde, Endonezya’daki firmalarin maruz kaldig: likidite kisitlarinin,

bu firmalarin yatirimlari tizerindeki etkileri ortaya konulmustur. **°

Geleneksel ticaret teorisi, doviz kuru ile ifade edilen nispi fiyatlarin 6nemli
oldugunu ifade eder. Bir iilkenin parasi devalliasyona tabi tutulursa, ihracati daha
rekabetci olur. Dahasi, ithal mallarla rekabet eden yerli iireticilerin mallari, daha
rekabetci olur. Rekabet giiclindeki bu artisin, yiiksek kar, fazla istihdam, artan

yatirimlar ve artan ihracat gibi 6nemli sonuglar1 vardir.

Bu teoriye goére kriz doneminde yasanan yiiksek devaliiasyonun, Endonezya
firmalarinin thracatin1 ¢ok biiylik oranda artirmasi beklenirken, ihracatta ¢ok kiigiik
bir artis yasanmistir. Bu durumun tek agiklamasi, banka sektoriiniin zayiflamasi ve

kredi arzinin sinirlanmasidir.

Ekonomideki bir gerileme, mevcut ve potansiyel miisterilerinin iflas etme
ihtimalinden dolayi, bankalarin 6diing verme riskini artirir. Finansal seffafligin
eksikligi ve iflas yasalari, bankalarin hangi miisterinin borg¢larini hala 6deyebilecek
durumda oldugunu tahmin edememesine yol agarak, Endonezya’da 6diing vermenin
riskini artirmistir. Bankalar, borcunu 6deyemeyecek durumda olan firmalarla, karh
yatirimlar i¢in fon ihtiyaci olan firmalar arasinda ayrim yapmakta zorluk ¢ekmeye
baslamistir. Bankalar genellikle dnceden miisterisi olan firmalara 6diing vermeyi

tercih etmis, kredi vermeye deger bir¢ok firma ise krediye ulasamaz hale gelmistir.

1% Garrick Blalock, Paul. J. Gertler and, David I. Levine, “Financial Constraints on Investment in

an Emerging Market Crisis,” Journal of Monetary Economics, 55 (3), 2008, p.568-591.
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Ulkede kredi hacminin neredeyse yar1 yariya azalmasi, ciddi diizeyde kredi

kisitlarin1 ortaya ¢ikarmaistir.

Buna ilaveten, Endonezya’da, ilgili donemde, bir¢ok bankanin iflas etmesiyle de,
ihracat yapmak isteyen ¢ogu firmanin sermayeye erisim imkanlar1 kisitlanmstir.
Ayrica, IMF’nin, bankacilik reformlar1 ¢ergevesinde sart kostugu yiiksek munzam

karsilik oranlar1 da, bankalarin kredi arzini sinirlandirmastir.

Calismada, Endonezya imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve yerli-yabanci
sahipligine gore ayrima tabi tutulan firmalarin yatirimlari, kriz oncesi ve sonrasi

donemlere ait panel veri seti kullanilarak analiz edilmistir.

S6z konusu donemde iilke i¢i kredi hacminin ciddi Slgiide daraldigi, ancak kredi
daralmasina bagh likidite kisitlarindan biiyiik Olgiide yerli imalat firmalarinin
etkilendigi, buna karsilik oOzellikle yabanci sahipligindeki ihracat¢i firmalarin
sermayelerini 6nemli Olgiide artirdig tespit edilmistir. Yabanct sermayeli firmalarla
kiyaslandiginda, yerli ihracat¢i firmalarin isttihdam hacminin ve sermayelerinin
%20’den fazla, katma deger ve hammadde kullanimlarinin ise %40’dan fazla

azaldig tespit edilmistir.

Calismada ampirik analizler 1975 sonras1 20 kisi ve {izeri kisi istthdam eden imalat
isletmelerinin  1990-2000 yillarina ait verilert kullanilarak gergeklestirilmistir.
Analizlerde temel ¢ikt1 gOstergeleri olarak firmalarin karlari, isgiicli, hammadde
kullanim ve sermaye stoku dikkate alinmistir. Hisselerinin %50’den fazlasi
yabancilara ait olan isletmeler, yabanci sahipli isletmeler olarak kabul edilmistir.
Calismanin bulgulari, likidite kisitlarinin reel yatirimlar1 azalttigr yontindeki
hipotezi desteklemektedir. Ancak bu bulgular yabanci sahipli isletmelerden ziyade,
yerli sahipligi olan isletmeler agisindan ortaya ¢ikmustir. Yerli sahipligindeki
thracat¢1 isletmeler kredi kisitlamalarina maruz kalirken, yabanci ihracatci
isletmeler, holdingleri biinyesindeki isletmeler yoluyla krediye daha kolay

erisebilmekte ve kendilerini finansal kisitlara kars1 koruyabilmektedirler.
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Pal ve Kozhan (2008): Calismada, ¢esitli sekillerde finansal kisitlara maruz kalan
firmalar i¢in optimal bir yatirim modeli tanimlanmistir.™®® Buna gore, i¢sel fonlarla
yatirimlar arasinda tekdiize olmayan bir iliski vardir. Ozellikle, kisa donemli dissal
finansman saglayabilen firmalarla kiyaslandiginda, kredi tayinlamasina maruz kalan
firma yatinmlarinin nakit akislarina duyarlili@i digsiiktiir. Pozitif bir nakit akisi
soku, firmanin kisa donemli 6diing alma kapasitesini artirir, bu da firma yatirimlari

ve biiylimesi tlizerinde pozitif etki yaratir.

Finansal kisitlarin varliginda, firma yatirirmlari sadece karli yatirnm projelerinin
mevcudiyetine gore degil, ayn1 zamanda igsel fonlara gore de degisir. Bu nedenle,
finansal kisitlarin ciddiyetinin yatirnmlarin nakit akislarina duyarliligindan hareketle
Olclilmesi Onerilmektedir. Bununla birlikte, finansal olarak kisitlanmis ve
kisitlanmamis firmalarin farkli yontemlere gore siniflandirilmasi, farkli sonuglari
ortaya ¢ikarmaktadir. Bir siniflandirma 6nerisi, FHP’ye aittir ve buna gore firmalar
diisiik bir kar pay1 6demesi oranina sahipse, kisitlanmis olarak kabul edilmektedir.
Bu gruptaki firmalarin tahmini nakit akis duyarliligmin diisiikligii, finansal

kisitlarin delili olarak yorumlanmaktadir.

Diger bir siniflamaya gore, finansal olarak kisitlanmis firmalar, bor¢ sézlesmeleri
bozulan, olagan borg kaynaklar1 kesilmis olan, bor¢ 6demelerini pazarliga doken ya
da likidite problemleri nedeniyle yatirimlarini azaltmak zorunda kaldigini agiklayan

firmalardir.

Bu calismada ise finansman sartlariyla duyarlilik Olgiiti arasindaki iliskiyi
arastirmak tizere, daha baska ve gergekgi bir firma siniflamasi 6nerilmektedir. Pal
ve Kozhan’a gore gercek diinyada, finansal kisitlara maruz kalmayan bir firma
gurubu tanimlamak zordur. Bundan dolay1r finansal kisitlarin varligt ya da
yoklugundan ziyade, ciddiyeti tizerinde yogunlasilmalidir. Buradan hareketle,
firmalarin toplam yatirnmlarinin nakit akislarina duyarliligi, digsal finansal

piyasalara bagimlilig1 dikkate alinarak modellestirilmistir. Ayrica, uzun donemli

1% Roman Kozhan and Rozalia Pal, “Firms' Investment under Financial Constraints: A Euro Area

Investigation,” Financial Econometrics Research Centre Working Paper, (WP08-07), 2008,
p.1-33.
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borcun, yatinmlar agisindan daha ¢ok tercih edilecegi varsayimi altinda, firmalar
daha ¢ok kisa donemli kredilere dayananlar ve uzun donemli dissal kaynaklara

erisebilenler seklinde farklilastirilmistir.

Bor¢lanamayan ve optimal yatinnm diizeyini gerceklestirebilecek yeterli fonlara
sahip olmayan firmalar, finansal olarak tamamen kisitlanmis kabul edilir. Eger bir
firma uzun doénemli bor¢lanamiyorsa, ancak kisa doénemli kredilerden
faydalanabiliyorsa kismen kisitlanmis kabul edilir. En az kisitlanmis firmalar ise

uzun vadeli bor¢lanabilen firmalardir.

Finansman ihtiyact olan firmalar, yatirnm projelerini yiiriitmek i¢in miimkiin
oldugunda, dissal finansal kaynaklara erigir. Ancak, i¢sel kaynaklarin degiskenligi,
Ozellikle negatif bir sok, bir firmanin digsal kaynaklara ihtiya¢ duyma ihtimalini
artirmakla kalmaz, digsal kaynaklarin maliyetini de artirir ve aynm1 zamanda bu
kaynaklar1 elde etme ihtimalini diistiriir. Nakit akisindaki artis, yiiksek bir yatirim
diizeyi ve bliylimeye imkan veren yiiksek bir 6diing alma kapasitesi saglar. Sonugcta,
igsel kaynaklarina dayanan firmalara kiyasla, bor¢lanan firmalarda nakit akislarina
hassasiyetin daha yiiksek olmasi beklenir. Uzun donemli borglanabilen firmalarin,
finansal olarak daha az kisitlanmis ya da kisitlanmamis firmalar oldugu kabul edilir
ve kisa donemli odiinglerle finansman saglayan firmalarla kiyaslandiginda, bu

firmalarin nakit akislarina duyarliliginin daha diisiik olmasi beklenir.

Bond ve Séderbom (2009): 2000 firmanin 14 yillik verisinden hareketle regresyon
analizi yapilan c¢alismada, digsal fonlarin (hisse senedi ile finansman) maliyeti
yikseldik¢e, yatirimlarin nakit akislarma duyarhiliginin da arttigi yoniindeki

monoton iligkiye dikkat ¢ekilmektedir.™

Campello, Graham ve Harvey (2010): 2008 yilinda yasanan kredi arzi sokunun,
kredi kisitina maruz kalan firmalarin reel ve finansal politikalar1 iizerindeki

etkisinin arastirildigr c¢alismada, finansal krizlerin kredi kisitina maruz kalan

157 Stephen R. Bond and Mans Séderbom, “Conditional Investment Cash Flow Sensitivities and

Financing Constraints,” University of Gothenburg Working Papers in Economics, (448), 2010,
31p.
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firmalar tlizerinde ¢ok ciddi etkileri oldugu, bu firmalarin Ar-Ge, istihdam ve
sermaye harcamalarinin  biiyiik Ol¢iide  kisildigi  sonucuna ulasilmistir.*®
Arastirmaya konu olan firmalarin %86°s1, digsal 6diing kaynaklarina erisemedigi

icin cazip yatirim firsatlarin1 ger¢eklestirememis ya da ertelemistir.

Calismada finansal kisitin bir ol¢timii gelistirilmis ve bu kisit Olgiisiiniin kriz
doneminde firma davranisindaki degismeleri etkileyip etkilemedigi arastirilmistir.
Bu dogrultuda oncelikle, kriz ortamindaki kisitlanma durumunda, firmalarin
planlarinin (istthdam, pazarlama, teknoloji harcamasi vb.) nasil etkilenebilecegi
ortaya konulmustur. Daha sonra firmalarin finansal politikalar1 analiz edilmis ve
firmalarin kriz donemlerindeki harcamalar1 analiz edilerek, firmalarin yatirim

politikalarinin kredi kisitlarina bagli olarak nasil degistigi incelenmistir.

Yazarlara gore ¢alismalarinin benzer diger c¢alismalardan en oOnemli farka,
yayinlanan istatistik verilerden hareketle degil, dogrudan firma sahiplerine, finansal
olarak kisitlanip kisitlanmadiklarinin  sorulmasi suretiyle gerceklestirilmis
olmasidir. Bu yolla, firmalarinin kredinin varligi ve maliyetinden etkilenip
etkilenmedikleri ve bunun sonucunda gelecekteki reel ve finansal politikalarinin
nasil yon degistirdigi sorgulanmistir. Arastirma diinya capinda kamu ve 6zel
sirketler lizerine ylritiilmiistiir. Yatirim harcamalarinin incelenmesinin yani sira,
istthdam planlarinin incelenmesi gibi konularin da c¢alismaya dahil edilmesi
onemlidir, ¢iinkii kriz ortaminda istthdamdaki azalmalar, gelecekteki yatirnmlarin da

azalmasina neden olur ki, bu da krizlerin temelini olusturur.

Calismanin sonuglarina gore, ABD’de orta diizeyde kisitlanmis bir firmanin 2009
yilinda, istthdam diizeyinin %11, teknoloji harcamalarinin %22, sermaye
yatirrmlarinin %9, pazarlama harcamalarinin %33 kar payir 6demelerinin %14
azaldig1r tespit edilmis, benzer bulgulara Avrupa ve Asya firmalarinda da
rastlanmigtir. Arastirmaya tabi tutulan firmalar biyiikliik, sahiplik yapisi, kredi

degerlendirmesi, karlilik, kar payr 6demeleri durumu, biiylime potansiyeli ve

138 Murillo Campello, John R. Graham and Campbell R. Harvey, “The Real Effect of Financial

Constraints: Evidence from a Financial Crisis,” Journal of Financial Economics, 97 (3), 2010,
s.470-487.



92

endiistri siniflamasi gibi kriterler dikkate alinarak belirlenmistir.

Sonuglar gostermektedir ki, finansal krizler reel yatirimlari sistematik bir seklide
etkiler. Verimliligi yiiksek yatirim projelerinin gergeklestirilememesi, gelecekteki
ekonomik biliyiimeyi olumsuz etkiler. Bu baglamda, politikacilarin kredi
piyasalarindaki tikanikligr ¢6zmek i¢in neden benzeri goriilmemis politikalar
uyguladiklar1 daha iyi anlasilmaktadir. Finansal kisitlar degerli projelere yatirim
yapilmasim1 engellemektedir. Bu gibi kisitlarin gevsetilmesi, ekonomide uzun

donemli bliylime imkanlarinin yaratilmasina firsat saglayacaktir.

Ismail v.d., (2010): 353 firma diizeyinde ve 1989-2005 dénemini kapsayan panel
veri kullanilarak, Malezya’daki firmalarin finansal kisitli olup olmadigini arastiran
bir ¢alismadir. **Analizlerde, firmalarin dissal finansmana erisemedigini gosteren
finansal kisitlarin varligina dikkat cekilmektedir. Bu durum ayni1 zamanda firma ile
finansor arasinda asimetrik bilgi probleminin varligina da isaret etmektedir. Diislik
oranli da olsa Malezya’daki firmalarin finansal kisith olmasi, politikacilar agisindan
onemlidir. Ciinkii 6zellikle uygulanacak para politikalar1 (siki), faiz oranim
yiikselterek, digsal finansmanin maliyetini de yiikseltecek ve firmalarin yatirimlarim

azaltacaktir. Bu ylizden hiikiimet dikkatli olmalidir.

Kuang (2011): Menkul kiymetler borsasinda hisse senedi ihra¢ eden firmalarin
2000-2006 donemine ait verilerinden hareketle, sermaye piyasast aksakliklarinin
firma yatirimlar tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢aligmadir. ***Calismanin ampirik
sonuglar, firma yatirimlarmin igsel olarak yaratilan nakit akislarina duyarh
oldugunu, bununla birlikte, daha finansal kisitlh firmalarin yatirirmlarinin nakit
akislarina duyarliiginin, daha az kisithlara gore, onemli Olclide daha yiiksek

oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma FHP nin bulgularini1 desteklemektedir.

159 Mohd A. Ismail, et.al., p.29-44.

180 Xueven Kuang, “Financing Constraints and Investment-Cash Flow Sensitivity: Evidence From

Listed Companies in China,” Management Science and Industrial Engineering (MSIE),
International Conference, 2011, p.343-347.
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3.2. YATIRIMLARIN NAKIT AKISLARINA DUYARLILIGININ
FINANSAL KISIT GOSTERGESIi OLMADIGINI SAVUNAN
CALISMALAR: KARSIT GORUS

Ilgili literatiirdeki calismalarin temelinde, yatirimlarla nakit akislar1 arasinda tek
diize bir iliski olmadig1 ve bu nedenle firmalarin bu iliskiye dayanilarak finansal
kisitlt sayillamayacagi goriisii yatmaktadir. Bu goriisii ileri siiren baslica
calismalarin  bulgular1 asagida Ozetlenmistir Elestiriler genellikle 6nceki
calismalarin yontemi, veri seti ve finansal kisitlarin gostergesi olarak segilen

degiskenlerle ilgilidir.

Kaplan ve Zingales (1997): Yazarlar, FHP’nin ¢alismasi basta olmak {izere,
finansal kisitlarla firma yatirimlarimin nakit akislarina duyarliligi arasindaki
iliskiden hareketle, finansal kisitlar1 dlgen ¢alismalari elestirmislerdir.’® Elestirinin
hedefi, 6nceki caligmalarda finansal kisitlarin gostergesi olarak yatirimlarin nakit
akislarina duyarlilig 6lgiitiiniin se¢ilmis olmasidir. Yazarlara gére bu 6lg¢iit, finansal

kisitlarin iyi bir gostergesi degildir.

Kaplan ve Zingales’e gore, konuyu iyi anlamak i¢in 6nce finansal kisitlarla ne
kastedildigi agiklanmalidir. En titiz (kesin) finansal kisit tanimina gore, eger firma
igsel ve dissal fon maliyetleri arasinda sikigsmigsa, finansal olarak kisitlanmis kabul
edilmektedir. Bu tanima gore, biitiin firmalarin kisitlanmis olarak siiflandirilmasi
miimkiindiir. Digsal fonlar1 artirmanin kiigiik bir islem maliyeti bile, bir firmay1 bu
kategoriye koymak icin yeterlidir. Bununla birlikte bu tanim, firmalar1 finansal
olarak kisitlanip kisitlanmadiklarina gore ayirmakta faydali bir zemin hazirlar.
Firmanin igsel ve digssal fon maliyetleri arasindaki mesafe genisledikge, firma

finansal olarak daha ¢ok kisitlanmis kabul edilir.

Calismada, FHP’nin, yatinmlar1 nakit akislarina yiliksek derecede duyarli olarak
tespit ettigi firmalar analiz edilerek, finansal kisitlarla yatirimlarin nakit akislarina

duyarliligi arasindaki iliski arastirilmistir. Finansal olarak daha az kisitlanmis

181 steven N. Kaplan and Luigi Zingales, p.169-215.
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firmalarin, daha ¢ok kisitlanmis olanlara gore, istatistiki olarak daha yiiksek
duyarhilik gosterdigi tespit edilmistir. Bu sonug gostermektedir ki, yatirimlarin nakit
akislaria duyarlilik derecesinin yiiksek olmasi, firmalarin finansal agidan daha ¢ok

kisitlanmis oldugunu anlamina gelmemektedir.

Kaplan ve Zingales, FHP’nin yatirimlarin nakit akislarina duyarlilig1 lgiitiine gore
finansal olarak kisitlanmis kabul ettigi 49 firmada, borgluluk analizi yapmislardir.
Farkli1 olarak, s6z konusu firmalara iliskin daha ayrintili bir veri seti kullanmiglardir.
Kendi ifadelerine gore, sasirtici bir sekilde, firmalarin sadece %15’inde yatirimlari
artirmak agisindan, i¢sel ya da dissal fonlara erisim imkaninin sorun yarattigini
tespit etmislerdir. Firmalarin %851, sartlar ne olursa olsun, kendi tercihleri

dogrultusunda yatirimlarini artirmislardir.

Yazarlara gore bu bulgular1 sasirtic1 degildir. Ciinkli yatirimlarin nakit akislarina
duyarliliginin finansal kisitlarla birlikte artacagi yoniinde, gii¢lii bir teorik sebep s6z

konusu degildir.

Kaplan ve Zingales’e gore, yatirimlarin nakit akislarina duyarlilig: tekdiize bir yapi
gostermemektedir, yani finansal kisitl kabul edilebilecek her firma i¢in yatirimlarin
nakit akislarina duyarliligi yiiksek olmamaktadir. Yazarlarin bulgularina gore,
finansal kisithh oldugunu tespit ettikleri firmalarda bu duyarlilik diizeyi en disiik

seviyede ¢ikmustir.'®?

Ozetle yazarlar, yatinmlarin nakit akislarina yiiksek derecede duyarli olmasinm,
finansal kisithiligin gilivenilir bir 6l¢iitii olmayacagini ifade etmektedir. FHP nin

calismasi ve benzer ¢alismalar bu dogrultuda elestirilmistir.

Kadapakkam, Kumar ve Riddick (1998): Alt1 OECD iilkesinde, nakit akisi
mevcudiyetinin firma yatirimina etkisinin incelendigi c¢aligmada, once firma

biiytikliikleri dikkate alinmadan analizler yapilmis ve biitiin {lkelerde firma

162 syed M. Quader, p.16.
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yatirimlarinin igsel kaynaklardan etkilendigi tespit edilmistir. '*® Daha sonra, ii¢
firma blytlkligi olgiitii kullanilarak tekrarlanan analizlerde, beklentilerin tersine
yatirim nakit akis1 duyarliliginin, biiyiik firmalardan olusan grupta en yiiksek ve
kiiciik firmalardan olusan grupta en diisiik seviyede oldugu tespit edilmistir. Biiylik
firmalarin digsal sermaye piyasalarina {i¢ nedenden dolay1 daha kolay erisebilmesi
beklenir. Birincisi, daha diisiik islem maliyetleri ile karsilasmalaridir. Zkincisi,
biiyiik firmalar bilgi asimetrisine daha az duyarhdir, ¢ilinkii bu tiir firmalar hakkinda
daha ¢ok kamusal bilgi mevcuttur. Bu firmalar hakkinda bilgi edinmek, kii¢lik
firmalara gore daha kolaydir. Ugiinciisii, bu tiir firmalarda mevcut olan biiyiik
kurumsal pay sahipleri, yonetim lizerinde daha etkili gézetim yaparak bir kisit

olusturur.

Ancak calismanin bulgular1 géstermektedir ki, biiyiik firmalarin digsal finansmana
erisimi kolay olmasina ragmen, yatirimlar1 icsel fonlara olduk¢a duyarlidir.
Yazarlar, biiyiikk firmalarin yatirimlarinin nakit akislarina duyarliliginin kiigiik
firmalarinkine gére neden daha yiiksek olabilecegini, su nedenlerle

ac¢iklamaktadir:*®

Birincisi, aracilik maliyetlerinden ve islem maliyetlerinden dolayi, dissal fonlarin
maliyeti daha yliksek oldugu i¢in, yatirimlarin finansmaninda igsel fonlar daha ¢ok
tercih edilmekte ve ayrica igsel fonlar, yatirrmin zamanlamasi konusunda isletmeye
daha c¢ok esneklik saglamaktadir. Daha kiiciik firmalar belli sektorlerde ve
muhtemelen daha yogun bir rekabet baskisi altinda faaliyette bulunmaktadir.
Dolayisiyla, mevcut igsel fonlarinin miktarina dikkat etmeksizin yatinnm yapmak
zorunda kalabilmektedirler. Dahasi, digsal fon piyasalarina basvururlarken, biiyiik
firmalara gore daha yiiksek maliyetlerle karsilagmakta, yani i¢sel fonlarmin
yetersizligi altinda yiiriitiilen yatirimlarin firsat maliyetleri daha yiiksek olmaktadir.
Boyle bir senaryo, kiiciik firmalar agisindan yatirimlarin nakit akislarina

duyarliliginin daha zayif olmasi sonucunu dogurmaktadir.

183 palani-Rajan Kadapakkam, P.C. Kumar and Leigh A. Riddick, “The Impact of Cash Flows and
Firm Size on Investment: The International Evidence,” Journal of Banking & Finance, 22 (3),
1998, p. 293-320.

184 palani-Rajan Kadapakkam, P.C. Kumar and Leigh A. Riddick, p.294-295.
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Ikincisi, daha biiyiik firmalarda daha ¢ok hisse senedi sahibi vardir ve ydnetici
hissedar orani diigiiktiir. Bunun sonucunda, daha biiyiik yonetimsel problemleri
mevcuttur ve yoOneticiler firma biyiikligiinii i¢sel fonlar mevcut oldugunda

artirmaktadir.

Bu calismaya gore, Kaplan ve Zingales’in de bulgularin1 destekleyecek sekilde,
yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi, firmalarin sermaye piyasalarina erismesini

Olgebilecek dogru bir 6l¢iit olmadigi yorumu 6n plana ¢ikmistir.

Almeida ve Campello (2001): Kredi kisitlariyla karsi karsiya kalan firmalarin
yatirimlariyla, nakit akiglar1 arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik bir teorinin
gelistirildigi bu ¢alismada yazarlara gore, firmalarin nakit akiglarina duyarliliklar:
ile finansal kisitlar arasinda daha saglikli ve kusursuz iliski ortaya konmustur.
Yaygin goriisiin tersine, bu ¢alismada yatirimlarin nakit akislarina duyarliliklarinin,
finansal kisitlarla birlikte artmayacagi, tersine, firmalar finansal olarak tamamen

kisitlanmadig siirece, duyarlihigin azalacagi iddia edilmektedir.'®

Calmes (2001): Calismada, finansal piyasa aksakliklar1 sonucunda firmalarin
yatirimlarinin nakit akislarima duyarliligi incelenmis, buradan hareketle finansal
kisitlarm iki alternatif agiklamasi kiyaslanmistir. *°® Bunlardan birincisi asimetrik

bilgi, ikincisi firmalarla finansal aracilar arasindaki sinirli taahhiitlerdir.

Calmes, asimetrik bilgiden hareketle finansal kisitlarin ortaya ¢iktigini ve firma
yatirrmlarinin olumsuz etkilendigini kabul etmekle birlikte, bunun her zaman

gecerli olmayacagini ifade etmekte ve bu yoniiyle ilgili modelleri elestirmektedir.

Finansal kisitlara maruz kalan firmalar, gelecekteki daha ciddi kisitlar
hafifletebilmek i¢in, bugiinden ihtiyat unsuru olarak nakit tutarlar. Asimetrik bilgi

modelleri bunu hesaba katmamaktadir.

%5 Heitor Almeida and Murillo Campello, “Financial Constraints and Investment-Cash Flow

Sensitivities: New Research Directions,” Twelfth Annual Utah Winter Finance Conference,
2001, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=298027, (15.08.2009), 26p.

Christian Calmes, “Financial Market Imperfections and Investment: An Overview,” Bank of
Canada, (27), 2004, p.1-29.
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Ayrica, heniiz finansal olarak kisitlanmamis, ancak yakin bir gelecekte finansal
kisitlara maruz kalacagini bekleyen bir firma, kisitlamaya maruz kalmadan once
aldign kisa donemli o6diing miktarin1 artirmak isteyebilir. Asimetrik bilgi
modellerinde varsayilan eksik yatirimlar yerine, bazi1 firmalar ihtiyath davranarak,
ciddi bir 6diing limiti ile karsilasmadan 6nce aldiklar1 6diing miktarin1 ve boylece

yatirimlarim artirabilir.

Cleary (2002): 1317 Amerikan firmasmin, 1987-1994 doénemi veri setinden
hareketle firmalar1 finansal kisit diizeyine gore siniflayan ¢alismada, kisitlanmamais
firmalarinkine gore, finansal olarak kisitlanmis firmalarin sermaye harcamalarinin,
igsel fonlarin mevcudiyetine daha az duyarli olduklari ortaya konulmustur. Bu
durum daha c¢ok zayif firmalarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu firmalar ilave bor¢lanmay1
kabul etmekte isteksiz géziikmekte ve ¢ogu mevcut bor¢larini azaltma yolunu tercih

etmektedir.'®” Cleary, FHP’nin bulgularinin tersi sonuglara ulasmastir.

Huang (2002): Yazar, yatinmlarin nakit akislarina duyarlilig: ile finansal kisitlar
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu savunan calismalar1 elestirmis, ¢ok sayida
ABD firmasindan olusan genis bir 6rnek kitlesi lizerinde yaptig1 ¢alismada, finansal
kisitlarla yatirim-nakit akis duyarliligir arasindaki iligkinin dogrusal olmadigin
ortaya koymustur.'® S6z konusu iliskiyi dogrulayan onceki ¢alismalarin, 6rnek Kitle
secim problemleri i¢erdigini iddia etmistir. Yazara gore, durgunluk déonemlerindeki
yatirim diizeyleri kullanildiginda, nakit akislar1 finansal kisitlarin dogru bir 6lgiimii
kabul edilemez. Finansal kisitlarla, yatirnmlarin nakit akiglarina duyarlilig:
arasindaki pozitif ve siradan iliskinin, daha detayli bir siniflandirma ve veri seti
dikkate alindiginda, kuvvetli olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu dogrusal
olmayan iliski, finansal kisitlarla bor¢ tehdidi (debt overhang'®®) problemlerinin

birlesik etkisi sonucu ortaya cikar.

17 W. Sean Cleary, “International Corporate Investment and the Role of Financial Constraints,”

EFMA 2002, London Meetings, http://ssrn.com/abstract=313964, p.1-42, (10.08.2010).

Zhangkai Huang, “Financial Constraints and Investment-Cash Flow Sensitivity,” EFA, Berlin
Meetings, 2002, p.1-32.

Borg tehdidi problemi firmanin, net bugiinkii degeri pozitif olan bir yatirim projesi varken, bu
yatinnm firsatini, mevcut bor¢ pozisyonu nedeniyle gergeklestirememesi durumunda ortaya
¢ikar. Borg vericiler firmayi finanse etmeyecektir.
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Huang’a gore, Kaplan ve Zingales’in, FHP’nin elestirisini yaptig1 c¢alismadaki
bulgular, kiiciik bir 6rnek kitle kullandiklar1 i¢in tartigmalidir. Bu durum Huang’1,
calismalarda farkli yapidaki Ornekleri kullanmanin, potansiyel olarak farkli

sonuglar1 ¢ikardig1 yoniinde slipheye sevk etmistir.

Huang, finansal kisitlarla yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi arasindaki
iliskinin, pozitif ya da negatif bulunmasinin, kullanilan o6rnek kitleye bagh
oldugunu ifade etmektedir. Yazar bu noktadan hareketle, konuyla ilgili literatiirde
en ¢ok atifta bulunulan ¢alismalarin kullandig1 6rnek Kkitlelerini incelemislerdir.
Calismalarin ¢ogunda, ciddi finansal kisitlara maruz kalmayacak kadar biiyilik ve
saglikli firmalar iizerine arastirmalar yapilmistir. Dolayisiyla, finansal kisitlara

maruz kalma ihtimali daha yiiksek olan kiigiik firmalar hakkindaki bilgi sinirhdir.

Yazar, finansal kisitlarla karsilasma ihtimali olan firmalar1 dikkate aldig1 i¢in, 6rnek
kitle se¢im hatast icermedigine inandigi firmalar iizerinde, yatirim regresyon
modelleri kullanmistir. Analizleri sonucunda, FHP nin bulgularinin aksine, finansal
olarak daha az kisitlanmis kabul edilen firmalarin nakit akislarina duyarlilik
katsayisini, kisitlanmis firmalarinkine gore daha yiiksek bulmustur. Bu bulgu
oldukga sasirticidir ¢iinkii Huang, FHP’nin metodolojisini, farkli bir firma 6rnek
kitlesi lizerine uygulamistir. Finansal olarak daha ¢ok kisitlanmis firmalar 6rnek

kitleye dahil edildiginde, sonu¢ degismektedir.

Sonug olarak, bircok durumda, yatirimlarin nakit akiglarina duyarliligi, finansal
kisitlarin derecesine bagli olarak yiikselebilmekte, ancak bu durum her zaman
ortaya ¢ikmamaktadir. Bu iligki, ¢cok biiyiik oranda kisitlanan firmalar 6rnek kitleye
dahil edildiginde ortadan kaybolmaktadir. S6z konusu dogrusal olmayan iliski,
yatirimlarin nakit akislarina duyarliligini kullanarak finansal kisitlar1 agiklamaya

calisan ¢aligmalar tizerindeki siipheleri artirmistir.

Moyen (2004): Moyen’e gore, mevcut literatiirde finansal kisitlarin firmalarin
yatirimlarin nakit akiglarina duyarliligimi nasil etkiledigi agik degildir, bu nedenle
finansal kisith firmalar1 tanimlamak zordur. Moyen, iki tip model olusturarak bu
sonuca varmistir. Birincisi diisiik kar payi, diisiik nakit akisi gibi kisitlilik kriterleri
kullanarak olusturdugu kisitlanmis firma modelidir. Bu modelden, Kaplan ve

Zingales’in goriislinii destekleyen bulgular elde edilmistir. Buna gore, finansal



99

kisitlt oldugu kabul edilen firmalarin yatirimlarin nakit akislarmma duyarlihigs,
finansal kisith olmayanlarinkine gore diisiik ¢ikmustir. Ikinci modelde ise FHP’ nin
bulgularin1 destekleyen sonuglar elde edilmis, yani finansal kisith kabul edilen
firmalarin yatirimlarin nakit akislarma duyarliligi yiiksek bulunmustur. Finansal
kisith oldugu kabul edilen diisiik kar payma (ya da disiik nakit akisina) sahip
firmalarin yatirim politikalari, finansal kisith olmadig1 kabul edilen ve yiiksek kar
paymna (ya da yiiksek nakit akisina) sahip firmalarinkine gore nakit akisi
dalgalanmalarina daha duyarlidir.' Sonug¢ olarak finansal kisitlarla karsi karsiya
kalan firmalar1 tanimlamak zordur. Se¢ilen model kriterlerine gére, FHP nin ya da

KZ’nin bulgularini destekleyecek sonuglar elde edilmektedir.

Chang, et al., (2007): Calismadaki analizler, gesitli kriterlere gore siniflandirilmis

420 Avustralya firmasimin 1990-2003 dénemi verileri tizerinde yapilmistir. *'

Calismada, oOnceki c¢aligmalara da dayanilarak, dissal sermaye maliyeti igsel
fonlarinin maliyetini asan firmalar, finansal olarak kisitlanmis firmalar kabul

edilmektedir.

Firmalar oncelikle biyiikliigiine gore smiflandirilmis olup toplam varliklarinin
degerine gore iki guruba ayrilmistir. Buna gore, kiigiik firmalarin biiyiik firmalara
gore finansal olarak daha fazla kisitlandig1 kabul edilmistir. Kii¢iik firmalar daha

geng, seffaflig1 daha az ve asimetrik bilgiye daha ¢ok maruz kalan firmalardir.

Firmalar ikinci olarak, kar payi dagitimma gore smiflandirilmis olup yiiksek
diizeyde finansal kisitlarla karsi karsiya olan firmalarin, gelecekte digsal fonlara
bagimli olma ihtimalini azaltmak icin daha diisiik kar payr dagitma egiliminde

olduklar1 kabul edilmistir.

Firmalar {i¢lincii olarak, donem bas1 finansal durum indeksine gore siniflandirilmis

olup bu indeks, finansal kisitlarin biiyikligiinii etkilemesi beklenen bir dizi

170 Nathalie Moyen, “Investment-Cash Flow Sensitivities: Constrained Versus Unconstrained

Firms,” The Journal of Finance, 59 (5), 2004, p.2061-2092.

Xin Chang, et al., “The Effects of Financial Constraints on Corporate Policies in Australia,”
Accounting and Finance, 47 (1), 2007, p.85-108.
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degisken kullanilarak olusturulmustur. indeks ortalamasmm altindaki firmalar
finansal olarak kisitlanmis kabul edilirken, iizerindeki firmalar finansal olarak

kisitlanmamis kabul edilmistir.

Yazarlara gore bu smiflandirmalar, finansal kisitlarin diizeyinin bir firma agisindan
zamanla degisecegini gostermesi bakimindan anlamlidir. Ciinkii bir firma bir yil

finansal a¢idan kisitlanmisken, baska bir yil kisitlanmamais olabilir.

Finansal kisitlarin, Avustralya firmalarmin likidite talepleri ve yatirim kararlari

tizerindeki etkisini analiz eden ¢alismanin bulgular1 soyledir.

Tam rekabet piyasasinin var oldugu bir diinyada, bir firmanin igsel ve dissal
finansmani rahatlikla birbirini ikame edebilir. Ancak, ters se¢im ve ahlaki tehlike
modelleri gostermektedir ki, eksik rekabet piyasalarinda faaliyette bulunan ve
belirsizliklerle karst karsiya olan firmalar acisindan igsel finansman dissal

finansmana gore maliyet avantajlarina sahiptir.

Finansal kisitlar, yatinmlarin ig¢sel nakit akislarina duyarliligini artirmaktadir.
Analizler, farkli nakit akis1 diizeylerinde finansal kisitlarin etkisinin de farkl
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, nakit akislar1 pozitif oldugunda finansal
kisitlarin firma yatirirmlart ve nakit politikalar1 tizerindeki etkisi de kiigtiktiir.
Tersine, digsal finansmanin maliyet dezavantajinin, isletme faaliyetlerini de
olumsuz etkiledigi negatif nakit akist donemlerinde, finansal kisitlarin ciddiyeti de

daha yiiksektir.

Lyandres (2007): Lyandres, finansal kisitlara neden olan asimetrik bilginin
gostergesi olarak firmalarin yasini ve yillik kazancini dikkate almis ve analize tabi
tuttugu firmalar1 bu kriterlere gore alt gruplara bolmiistiir. Firma yasini asimetrik
bilginin gostergesi olarak almasinin nedeni, daha eski ve koklii firmalarin daha
disiik bir asimetrik bilgi ile karakterize edilmesi ve buna bagli olarak geng
firmalara kiyasla digsal finansman maliyetlerinin diisiik olacagi beklentisidir.

Firmalarin yillik kazancinin asimetrik bilgi gostergesi olarak alinmasinin nedeni ise



101

daha yiliksek kazancin daha diisiik bir asimetrik bilgi derecesi ile ilgili oldugu
beklentisidir. Yiiksek maliyetli digsal finansmanin optimal yatirrm zamanlamasi
lizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismanin bulgular1 soyledir: *? Yiiksek maliyetli
dissal finansman, optimal yatirim zamanlamasini degistirmekte ve yatirimlarin nakit
akislarina duyarliligini artirmaktadir. Ancak digsal fonlarin maliyeti ile yatirimlarin
nakit akiglarina duyarlilig1 arasindaki iliski tek diize degildir. Digsal finansmanin
maliyeti disiikse yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi azalmakta, yiiksekse
artmaktadir. Buna bagli olarak yatirimlarla nakit akislar1 arasinda U seklinde bir
iligki ortaya ¢ikmaktadir, yani tek diize bir iliski mevcut degildir. Yatirimlarin nakit
akiglarina duyarliligi, geng ve yaslh firmalarda en yiiksek seviyede iken, orta yaslh
firmalarda en diislik seviyededir. Firma kazanglarindan hareketle yapilan gruplarda

da, benzer U seklinde bir iliski mevcuttur.

Wan ve Zhu (2011): Bilgi asimetrisinin varligi durumunda yatirnmlarin nakit
akislarina duyarliliginin finansal kisitlar1 6lgmedeki gegerliligini inceleyen bir
galismadir.'” KDV reformu gibi digsal bir olaydan hareketle bu 6l¢tim yapilmistir.
Cinde KDV reformunu takiben, yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin énemli
Olclide arttig1 tespit edilmistir. Buna gore, vergi reformlari, finansal kisithiligi
degistirmeden, yatirirmlarin nakit akislarina duyarliligimi etkileyen bir faktordiir.
Dolayisiyla, yatinmlarin nakit akislarina duyarliligi, finansal kisitlarin  bir
gostergesi olarak yetersizdir. Bunun yerine nakitin nakit akislarina duyarlihigi ya da
odiing-finansal bosluk modeli daha etkin modellerdir. Bu agidan bakildiginda soz

konusu ¢alisma KZ’nin bulgularini destekler mahiyettedir.

Chen ve Chen (2012): Calismada, yaklagik son 40 yildir yatirnmlarin nakit
akislarina duyarliigimin giderek azaldigina dikkat ¢ekilmekte ve halen finansal

kisithlik devam ettigi i¢in, yatinmlarin nakit akislarina duyarliliginin finansal

12 Evgeny Lyandres, “Costly External Financing, Investment Timing, and Investment—Cash Flow

Sensitivity,” Journal of Corporate Finance, 13 (5), 2007, p.959-980.

Hualin Wan and Kai Zhu, “Is Investment-Cash Flow Sensitivity a Good Measure of Financial
Constraints?”” China Journal of Accounting Research, (4), 2011, p.253-270.
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kisitlarin iyi bir gostergesi olmadigi vurgulanmaktadir. ** Yazarlar bu sonucu,
analiz etmek i¢in segtikleri 6rnek firma grubunun sirket yonetimine, piyasa giiciine
ve Tobin g’nun Ol¢liim hatalarina baglamaktadirlar, ancak bu durumun halen bir

bilmece oldugunu da kabul etmektedirler.

3.3. DIGER CALISMALAR

Asagida, farkli yontem ve smiflamalar kullanarak hem FHP’nin hem de Kaplan ve
Zingales’in bulgularim1 destekleyen sonuglara ulasan calismalarla, Tirkiye’de

yapilmis olan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Chen (2008): 815 Cin firmasmin 1998-2004 doénemine ait panel verisini
kullanarak, yatirim nakit akisi duyarhiliginin farkli cografi konumlarda ve kamu-
Ozel firmalarinda nasil farklilik gosterdigini inceleyen bir ¢aligmadir. '® Calismaya
gore, analize konu olan firmalar genellikle finansal kisithidir. Bu firmalarin yatirnm
davranisinda finansal faktorler yliksek derecede 6nemlidir ve digsal fonlar1 artirmak
zor oldugu i¢in igsel fonlara bagimlidirlar. Devlet kontroliindeki firmalarin
yatirirmlarinin nakit akiglarina bagimliligi, 6zel firmalarla kiyaslandiginda daha
distiktiir. Calismada ayrica, Cin’in bolgesel gelisme politikalarina bagli olarak,
dogu ve orta bolgelerdeki firmalarin agir finansal kisit altinda olduklari, batidaki

firmalarin ise finansal kisitlhi olmadiklar1 sonucuna varilmaistir.

Guariglia (2008): Ingiliz sanayi firmalarinin 1993-2003 dénemi verilerinden
hareketle, farkli i¢csel ve dissal finansal kisitlarla karsi karsiya olan firmalarda,
yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin da farkli olup olmadiginmi inceleyen bir

calismadir.’® Igsel fonlarin mevcudiyeti durumunda, iliski U-sekillidir. Diger

1" Huafeng Chen and Shaojun Chen, “Investment-Cash Flow Sensitivity Cannot be a Good

Measure of Financial Constraints: Evidence From the Time Series,” Journal of Financial
Economics, (103), 2012, p.393-410.

Minjia Chen, “Financial Constraints to the Investment of Chinese Listed Firms Across Firm
Characteristics,” The University of Nottingham, China Policy Institute, Discussion Paper, (38),
2008, 31p.

Alessandra Guariglia, “Internal Financial Constraints, External Financial Constraints, and
Investment Choice: Evidence From a Panel of UK Firms,” Journal of Banking and Finance,
(32), 2008, p.1795-1809.
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yandan, firmalarin karsilastigi digsal finansal kisitlara paralel olarak, yatirimlarin
nakit akislarina duyarliligi da artmaktadir. Buna goére, hem FHP’nin, hem de
KZ’nin bulgular1 yanhis degildir. Yatirnmlarin nakit akiglarina duyarliligir segilen

firma grubuna ve degiskenlere gore degismektedir.

Guariglia, Liu ve Song (2011): Yaklasik 80 bin Cin firmasinin 2000-2007
donemine ait panel verilerden hareketle yapilan ¢alismada, kamu sahipligindeki
girisimlerin i¢sel fonlarin mevcudiyetinden etkilenmedigi ancak, 6zel girisimlerin
etkilendigi tespit edilmistir.'”” Ozel firmalarin yiiksek bilyiime hizlarinda, nakit akis

yaratma yeteneklerinin etkisi biiytktiir.

Ayrica firmalarin 6lgegi, yasi, bulundugu bolge gibi faktorler de finansal kisitlara

duyarlilik diizeylerini etkilemektedir.

Bassetto ve Kalatzis (2011): '® 1997-2004 doneminde 367 Brezilya firmasinin
yatirrm kararlarinda finansal kisitlarin etkisinin olup olmadigini arastirmay1
amaglayan bir c¢alismadir. Kiimeleme tekniginden faydalanilarak firmalar
gruplanmistir. Calismanin bulgularina gore, zayif bilanco sartlarina sahip firma
gruplarinda yatirnmlarin nakit akislarina duyarliligi yiksektir. Zayif bilango
gostergeleri diisiik satiglar, diisiik net gelir, disiik likiditedir. Bu faktorler soz
konusu firmalar acisindan dissal finansmanin maliyetini artirmaktadir.  Bu
firmalarin ayrica daha genis ve daha sermaye yogun firmalar oldugu da tespit

edilmistir.

Poncet, Steingress, Vandenbussche (2008): Cin firmalarina ait mikro diizeyde
verileri kullanarak, kredilerin dagiliminda politik bir hiyerarsi olup olmadigimi ve

bunun o6zel firmalarin finansal kisitliligi acisindan sonuglarini inceleyen bir

7 Alessandra Guariglia, Xiaoxuan Liu, Lina Song, “Internal Finance and Growth:

Microeconometric Evidence on Chinese Firms,” Journal of Development Economics, (96),
2011, p.79-94.

Camilia F. Bassetto and Aquiles E.G. Kalatzis, “Financial Distress, Financial Constraint and
Investment Decision: Evidence From Brazil,” Economic Modelling, (28), 2011, p.264-271.
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caligmadir. '® Yazarlar Cin’de kredi dagiliminda politik hiyerarsi kavramina dikkat
¢ekmektedir. Kamu bankalar1 genellikle etkin calismayan kamu sirketlerine
oncelikle kredi dagitmaktadir. Buna gore, 0Ozel firmalarin kredi kisitlarina maruz
kaldigini1 ancak devlet sahipligindeki ya da yabanci sahipligindeki firmalar i¢in ayn1
durumun s6z konusu olmadigin ifade etmekte ve yabanci sermayenin finansal

kisitlilig1 gevsetici etkisini vurgulamaktadir.

Finansal kisitlarin yatirimlar tizerindeki etkisini ele alan ve Tirkiye’de yapilmis

olan ¢alisma sayisi, maalesef olduk¢a sinirhidir.

Mevcut ¢alismalardan tigii yiiksek lisans tezi olup bunlarin analiz donemleri, analiz
yOntemleri, veri setini olusturan firmalar1i ve analize tabi tutulan firmalari
siniflandirma yontemleri bu tez calismasindan farklilik arz etmektedir. Diger
calismalar konuyla dogrudan ilgili olmamakla birlikte, finansal kisitlarin yatirimlar

tizerindeki etkisinden de bahseden calismalardir.

Bu agidan bakildiginda, konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilmis olan c¢alismalarin
yetersiz oldugu tespit edilmis olup bu tez ¢alismasi ilgili literatiirdeki boslugu
doldurmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de yapilan ve erisilebilen belli

basli ¢alismalar ve bulgular1 asagida 6zetlenmistir.

Giincavdr ve Kiigiikgiftci (2002): Calismada, Leontief girdi-¢cikti modelleri esas
alinarak, finans ve finans dis1 kesimler arasindaki yapisal iliskinin arastirilmasindan
hareketle, Tirkiye’de finansal kisitlarin rolii analiz edilmistir.’® Buradan hareketle,
mali girdi kullanilmamast durumunun, toplam ve sektorel diizeydeki iiretim
seviyeleri lizerinde etki yaratip yaratmadigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Analizler
sonucunda, Tiirkiye’de reel kesimin mali kesimden girdi kullaniminin azalma
gosterdigi ve buna istinaden bir finansal kisitliligin s6z konusu oldugu tespit

edilmistir.

179 Sandra Poncet, Walter Steingress, Hylke Vandenbussche, “Financial Constraints in China:

Firm-Level Evidence,” LICOS Centre for Institutions and Economic Performance, Discussion
Paper, (226), 2008, 25p.

Oner Giingavd: ve Suat Kiiciikeiftci, s.75-81.
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Sener (2007): Calismada, imalat sanayiinde faaliyet gosteren 21 gida firmasinin iig
yillik verilerinden hareketle, kiimeleme teknigi ve regresyon analizleri kullanilarak
finansal kisitlarin firma biiytimesi {izerindeki etkileri analiz edilmistir.’® Calismada
firma biiylimesinin gostergesi olarak kir maksimizasyonu alinmustir. Uretim
maliyetleri, finansmanin maliyeti ve mevcudiyeti, piyasa aksakliklar ile ilgili ¢esitli
maliyetler finansal kisitlar olarak kabul edilmis ve bu faktorlerin firmanin
finansman imkanlarii dogrudan etkiledigi kabul edilmistir. Calismada, 6zellikle
banka bagimlilig1 yiiksek olan kiiciik firmalarin, banka kredilerine erisme imkaninin
zay1f oldugu ve daha ¢ok finansal kisith oldugu vurgulanmistir. Ayrica finansal
kisitliligr etkiledigi distiniilen finansal degiskenlerle (kaldirag orani ve cari oran)

firma biliylimesi arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Yesiltas (2009): 1992-2003 doneminde Tiirk imalat sanayiinde faaliyette bulunan
firmalarin verileri iizerinde yapilan ¢alismada, Tiirk firmalarinin finansal olarak

kisitlanip kisitlanmadigi arastirilmigtir.™®

Calismada FHP’nin, finansal kisitlarin
delili olarak, firma yatirimlar: ile i¢sel finansman o6lgiitii (nakit akisi) arasindaki
anlamli ve pozitif iligkiyi ortaya koyan yaklasimi takip edilmis ve FHP’nin

bulgularini destekleyen sonuglara ulagilmistir.

Yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi firmalarin yasina ve biiyiikliigiine gore
farklilik gosterebilirken, bu farkliligin Tirk sanayiinde istatistiksel olarak anlaml
olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirk imalat firmalarinin finansal olarak

kisitlandigr iddiasim giiglii bir sekilde desteklemektedir.

Calisma, konuyu gelisen iilke baglaminda inceleyerek, finansal kisit literatiiriine
katkida bulunmustur. Calismada ayrica, bulgulara dayanilarak onemli politika
sonuglar1 ortaya konulmustur. Buna gore, Tiirk imalat firmalarinin yatirimlarini
finanse etmek icin digsal kaynaklara ihtiyaci vardir. Dolayisiyla, bu firmalarin

finansal kisitlarinin azaltilmasi, imkénlar1 6l¢ilisiinde biiylimelerine ve sermaye

181 Ayse E. Sener, Financial Constraints and Growth of The Firm, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul

Bilgi Universitesi, Istanbul, 2007, 47s.

Sevcan Yesiltas, Financing Constraints and Investment: The Case of Turkish Manufacturing
Firms, A Master’s Thesis, Bilkent University, Ankara, 2009, p.1-62.
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tahsisini gelistirmelerine imkan taniyacaktir.

Giinay ve Kilin¢ (2011): Calismada, imalat sektorii ve imalat dis1 sektordeki
finansal kisithilik diizeyini karsilastirmak ve finansal kisitliligin makro sonuglarini
tespit etmek amaciyla, firmalarin 1989-2006 yillar1 arasindaki verileri tizerinde
GMM yontemi kullanilarak analizler yapilmistir.”®® Finansal kisithlik diizeyinin
tespiti i¢in, firma yatirirmlarimin nakit akislarina duyarhiligi gosterge olarak
alinmistir. Buna gore, imalat dis1 sektoriin yatirnmlarinin nakit akis1 duyarliligi,
imalat sektoriiniinkinden yiliksek ¢ikmakla birlikte, imalat sektoriiniin katsayisi da
olduk¢a yiiksek bir rakamdir, yani her iki sektorde de finansal kisithilik soz
konusudur. Yazarlara gore, sadece bir sektoriin analizinden hareketle ekonominin
genelini temsilen yorum yapmak yeterli degildir, analizlerinde iki sektori
kiyaslayarak sonuca vardiklarindan, ekonominin geneli ile ilgili yorum ¢ikarmak
mimkiindiir ve bu agidan ¢alismalar1 6nem arz etmektedir. Calismada nihai olarak,
finansal piyasa aksakliklarinin ve bu aksakliklardan kaynaklanan kredi
dalgalanmalarinin, finansal kisithilik yaratarak ekonomiyi etkiledigi sonucuna

varilmastir.

Kaya (2011): Calismada, 2007 mortgage krizini takip eden doénemde, imalat
sektoriindeki firmalarin yatirnmlar ile nakit akiglar1 arasindaki iliski ve finansal
kisitlarin firma yatirim davranislar tizerindeki etkisi aragtirnlmistir.’®* Finansal krizi
takiben ortaya ¢ikan kredi riski nedeniyle artan belirsizlik, fon arzin1 azaltmis ve
firmalar acisindan dissal fonlarin temini zorlasmistir. Buna bagl olarak firmalarin
bliylime firsatlart azalmig, imalat faaliyetlerinin biiyiime oraninda %22,1°lik bir
azalma gozlemlenmistir. Caligmanin bulgular1 finansal kisitlarin - yatirnmlar

tizerindeki negatif etkisini dogrulayacak niteliktedir.

% Hiiseyin Giinay ve Mustafa Kiling, “Credit Market Imperfections and Business Cycle

Asymmetries in Turkey,” Central Bank of The Republic of Turkey Working Paper, 11 (07),
2011, p1-39.

Sennur Kaya, Firms’ Investment Behavior in the Financial Crisis Era —The Turkey Case-, MA
Thesis, Sabanci University, 2011, 27p.
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Egimbaeva (2013): BIST te islem goren 135 imalat sanayii firmasi iizerine yapilan
calismada, 2009-2012 yillarina ait verilerinden hareketle analize konu olan
firmalarda, nakit akislarinin firma yatirimlarina etkisi incelenmistir.*® Analizler, kar
payt 60deme durumlarina gore finansal kisithh olan ve olmayan seklinde ayrilan
firmalar {izerine yapilmistir. Buna gore, kar payir 6demeyen (karin1 dagitmayan)
firmalar finansal kisith kabul edilmistir. EKK ve GMM yontemleri kullanilarak
yapilan analizler sonucunda, kisitli oldugu 6ngériilen firmalarin yatirimlarinin nakit
akislarima pozitif duyarli olduklar1 tespit edilmistir. Kisithh oldugu kabul edilen
firmalar agisindan ortaya ¢ikan bu sonug, yliksek bilgi maliyetlerinin yani sira,
digsal fonlara erisme imkanmin kisithh olmasina da baglanmistir. Buna gore,

firmalar yeterince teminat géstermeden dissal fonlar1 elde edememektedir.

Tablo 3.1°de, finansal kisitlarin yatirimlar tizerine etkisi ile ilgili literatiirde yer alan
ve yukarida ayrintist agiklanan 6nemli ¢alismalarin 6zeti, sunulmustur. Tablodan
daha net goriilebilecegi gibi, literatiirdeki c¢alismalarda, yatirnmlart etkiledigi
disiinlilen benzer finansal degiskenler ve cogunlukla acgiklayic1 degisken olarak

nakit akislar1 kullanilmastir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogu FHP nin bulgularint destekler mahiyettedir.
Buna gore finansal degiskenlerin firma yatirimlar tizerinde onemli etkileri vardir.
Yukarida Ozetlenen calismalarin  ¢ogunda yatinmlarin  nakit akislarina
duyarliligindan hareketle, firma yatirimlarinin finansal kisitlardan biiyiik 6lcilide
etkilendigi ortaya konulmustur. Tiirkiye’de yapilan c¢alismalar da, Tiirkiye’deki

firmalarin yatirirmlarinin nakit akislarina duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.

18 Begaiym Egimbaeva, Isletmelerin Yatirum ve Nakit Akim Duyarliligi: Tiirkive Uzerine Bir

Calisma, Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2013, 63p.



Tablo 3.1. Literatiir Ozeti Tablosu

YATIRIMLARIN NAKIT AKISLARINA DUYARLILIGINI GOSTERGE ALARAK FINANSAL KISITLILIGI INCELEYEN CALISMALAR

Yu Yazarlar

1988 Fazzari,
Hubbard ve
Petersen

1995 Schiantarelli

Amacg

Geleneksel yatirim modelleri ile
sermaye piyasasi aksakliklarina
dayanan son dénem literatiir
arasinda baglant1 kurarak, finansal
kisitlarin yatirimlar tizerindeki
etkisi agiklamak

Sermaye piyasasi aksakliklarinin
ampirik analizindeki metodolojik
konularin elestirel
degerlendirmesini yapmak

Yontem

Panel veri
analizi,

Literatiir
degerlendirmesi

Bagiml Bagumsiz
Degisken Degiskenler
Firma Nakit akisi,
yatirimi Tobin g ve
bilango
degiskenleri

Bulgular

Yatirimlarin nakit akiglarina
duyarliligi pozitif ise bu finansal kisit
gostergesidir. Finansal kisitlar
asimetrik bilgiden kaynaklanan
finansal piyasa aksakliklarinin
varliginda ortaya ¢ikar ve finansal
faktorler yatirnmlar etkiler. Ayrica,
finansal kisith firmalarda yatirimlar
ortalama vergi yiikiine ya da marjinal
vergi oranlarina duyarlidir.

Firmalarin yatirim kararlari, igsel
fonlarin mevcudiyetine oldukca
duyarlidir. Finansal kisitlarin
ciddiyeti konjonktiire ve para
politikasina da baglidir.
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Yil

1996

1996

1998

1998

Yazarlar

Schiantarelli ve
Sembenelli

Kunt ve
Maksimovic

Hubbard

Winker

Amacg

Firmalarin sahiplik yapisinin
finansal kisitlar etkileyip
etkilemedigini arastirmak

Ulkelerin finansal sistemlerindeki
farkliliklarin yatirimlar tizerindeki
etkileri ve bu etkilerin nedenlerini
aragtirmak

Finansal kisitlarla ilgili
literatiirdeki ampirik
arastirmalarin gelisimi ve
zorluklarini incelemek

Firma diizeyinde finansal
kisitlarin etkilerinin ve
belirleyicilerinin, ampirik olarak
tahmini

Yontem

Basit hizlandiran
modeli

EKK regresyon

Literatiirdeki
caligmalarin
degerlendirilmesi

Panel veri analizi

Bagiml
Degisken

Bagimsiz
Degiskenler

Firma
yatirimi

Aktifler

Firma
yatirimi

Gegmis donem
yatirim, reel
satiglar, nakit
akisi, toplam
borg

Uzun doénem
yukiimliiliikler,
sermaye, faaliyet
nakit akis1

Inovasyon
harcamalari,
finansal kisit,
kapasite
kullanima,
istihdam

Bulgular

Grup tiyesi olmayan, bagimsiz bir
sirket digerlerine gore finansal
kisitlara daha ¢ok maruz kalmaktadir.

Finansman ihtiyaci, igsel
kaynaklarint agan firmalarin
biiylimesi, ciddi sekilde
kisitlanmaktadir. Bir firmanin digsal
finansmani, i¢sel nakit akiglarinin,
yatirim firsatlarina oraninin
biiyiikliigiine baglidir

Finansal piyasa aksakliklar1 ve
finansman maliyeti firma
yatirimlarinin dnemli
belirleyicilerinden biridir.

Asimetrik bilgiden kaynaklanan
finansal kisitlar firmalarin reel
kararlari tizerinde 6zellikle de yatirim
harcamalari {izerinde yiiksek
derecede negatif etkilidir. Bu sonug,
diisiik kapasite kullanimina sahip
firmalar agisindan daha agirdir.
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Yal

2001

2002

2004

Yazarlar

Lhabitant ve
Tinguely

Clementi ve
Hopenhayn

Mickiewicz,
Bishop ve
Varblane

Amag

Calismanin iki amaci vardir.
Birincisi finansal kisitlarin yatirim
kararlarindaki roliine incelemek,
ikincisi test kalitesini artirmak.

Asimetrik bilginin varligi
durumunda, firmalarin 6diing
alabilme imkanlarinin firmalar
uzerine etkilerinin analiz edilmesi

Firmalarin yatinm davranisini
analiz etmek

Yontem

Regresyon

Senaryo model
gelistirme

Panel veri analizi

Bagiml Bagumsiz
Degisken Degiskenler
Firma Sermaye, Tobin
yatirimi Q, nakit akisi
Firma Satislar, personel
yatirimi harcamalari,

istindam, aktife
gore getiri

Bulgular

FHP’yi destekleyecek mahiyette,
yatirim-nakit akist duyarliligi ne
kadar yiiksekse, finansal kisitliligin
da o kadar yiiksek oldugu sonucuna
varilmistir.

Finansal kisitlar, yatirim firsatlarinin
finansmaniyla ilgili olarak ya da bir
durgunluk déneminde oldugu gibi,
gecici likidite ihtiyaglar1 oldugunda
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu gibi
kisitlar firmalarin gelecekteki nakit
akislar1 artisina bagli olarak
gevseyecektir

Yerli firmalar yabanci firmalara gore,
daha ¢ok kisithdir. Kiigiik firmalarda
icsel fonlarla yatirimlar arasindaki
iliski, pozitif ve anlamli diizeydedir.
Bu yiizden finansal kisitlardan daha
¢ok etkilenirler.
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Yal

2006

2006

2007

Yazarlar

Oliveira ve
Fortunato

Desai, Foley ve
Forbes

Musso ve
Sciavo

Amag

Firmalarin karsilastig likidite
kisitlarinin firma biiylimesine
etkilerini arastirmak.

Finansal kisitlarin, ¢ok uluslu ve
yerel firmlarain depresyonlara
tepkilerini nasil belirledigini
incelemek

Firmalarin karsilastig1 finansal
kisitlar1 tanimlamak, derecesini
olgecek yeni bir yaklasim
gelistirmek ve finansal kisitlarin
firma devamlilig1 ve gelismesi
tizerindeki etkisini aragtirmak.

Yontem

Panel Veri
Analizi, GMM
ve EKK

Regresyon

Regresyon ve
siralama

Bagiml Bagumsiz
Degisken Degiskenler

Istihdam artis
orani ile
Olgiilen firma
biliyiimesi

Satis
biiylimesi ya
da sermaye
harcamasi
(Firma
yatirimi)

Firma
biiylimesi
(Cikt1,
istihdam ve
sermaye
stoku)

Firma olgegi,
yas1 ve nakit
akisi

Depresyon kukla
degiskeni,
Cokuluslu sirket
kukla degiskeni

Yas, ol¢ek,
finansal kisit
indeksi (Olgek,
karhilik, likidite,
nakit akis1
yaratma
kabiliyeti, 6deme
giicii, finansal
borg ve bu borcu
odeme giicii) ve
verimlilik indeksi

Bulgular

Imalat sanayii firmalarinin biiyiimesi,
finansal kisitlardan etkilenmektedir.
Kiigiik ve geng firmalar daha ¢ok
etkilenmektedir.

Cok uluslu firmalar depresyon
donemlerinde finansal kisitlardan,
fazla etkilenmezken, yerli firmalarin
yatirimlart biiyiik 6lgiide
azalmaktadir.

- Finansal kisitlar, firmalarin
piyasadan diglanma ihtimalini
artirmaktadir.

- Dassal finansal kaynaklara erisim
satig, sermaye stoku ve istihdam
baglaminda firma biiyiimesini
pozitif etkilemektedir.

- Finansal kisitlar, kisa donemli
verimlilik artiglartyla iligkilidir.
Kisith firmalar digaridan temin
edemedikleri kaynaklar1 kendileri
yaratabilmek i¢in maliyetlerini
kisma ihtiyaci duyarlar.
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Yal

2008

2008

2008

Yazarlar

Tomat

Blalock,
Gertler ve
Levine

Pal ve Kozhan

Amag

Finansal piyasa aksakliklariyla
birlikte gerceklesen belirsizlik
altinda bir firma yatirim modeli
gelistirmek ve finansal kisitlarin
firma yatirnmina etkilerini analiz
etmek

Gelisen piyasalardaki finansal
krizlerde, sermaye piyasasi
aksakliklarinin yatirnmlar
iizerindeki etkilerini incelemek

Finansal kisitlar altinda
yatirimlarin nakit akisi
duyarliliginin biytikligi ile ilgili
tahminler yapacak teorik bir
model gelistirmek

Yontem

Optimizasyon,
Euler denklemi

Regresyon

GMM

Bagiml Bagumsiz
Degisken Degiskenler

Katma deger, Ihracat, yabanci

hammadde, sahipligi,
ucretler,

istihdam,

sermaye

Firma Nakit akislari,
yatirimi satis ve toplam

aktif logaritmasi,
olgek, kaldirag
orani, faiz. Kisa
donemli borg

Bulgular

Marjinal q, firmanin fiziki sermaye
stokundan beklenen marjinal karlilik
ile pozitif digsal finansman priminin
toplam1 olup firmalarin yatirimlari
marjinal q’nun artan bir
fonksiyondur. Ancak yatirimlar
firmanin 6diing alabilirligine yani
finansal kisitliligina bagli olan bir iist
sinirla belirlenir.

Sermaye piyasasi aksakliklari
ihracatg1 firmalarin yatirimlarini
azaltmaktadir. Thracatc1 firmalar
karlarini, hammadde girdilerini,
istthdam1 artirmali ve yeni yatirim
yapmalidir. Ancak bunlar nakit
akislar ile miimkiindiir

Finansal kisitli firmalarda igsel
fonlarla yatirimlar arasindaki iligki
tekdiize degildir. Yatirimlarin nakit
akis1 duyarliligina gore firmalar
kismen kisitli, en az kisitli, kisitsiz
firmalar olarak ayrilabilir.
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Yul Yazarlar

2009 Bond ve
Soderbom

2010 Campello,
Graham ve
Harvey

2010 Ismail v.d.,

2011 Kuang

2008 Finansal krizinde firmalarin
kredi bakimindan kisitlanip
kisitlanmadigini tespit etmek

Malezya firmalarinin finansal
kisitl olup olmadigini tespit
etmek.

Sermaye piyasasi aksakliklarinin
firma yatirimlar: tizerindeki
etkisini incelemek

Yontem

EKK

Anket yontemi

GMM

Regresyon

Bagiml Bagumsiz

Degisken Degiskenler

Firma Marjinal q,

yatirimi ortalama q, borg,
nakit akis1

- Olgek, sahiplik
yapisi, kredi
derecesi, karlilik,
kar pay1 6demesi

Firma Sermaye, nakit

yatirimi akisi, Q

Firma Kaldirag orani,

yatirimi net ¢alisma

sermayesi, hisse
basi kar, piyasa

degeri, kar pay1

0demesi

Bulgular

Dissal finansmanin maliyeti arttikca,
yatirimlarin nakit akiglarina
duyarlilig1 da artmakta, yani FHP nin
goriisii dogrulanmaktadir.

Finansal kisitli firmalar, teknoloji
harcamalarini, istihdamini, sermaye
harcamasini kriz donemlerinde biiyiik
Olgiide azaltmaktadir. Krizlerden bu
tir firmalar ¢ok fazla
etkilenmektedir.

Malezya firmalari, oran1 diigiik olsa
da finansal kisitlarla kars1 karstyadir.
Finansal kisitlar, soklarin nakit
akislar1 ya da likiditeye etkisini
biliyiitmektedir. Bu nedenle bazi
firmalar diisiik maliyetli finansmana
erisememekte ve bilangolari
kotiilesmektedir.

Finansal kisitli firmalarda yatirimlar
nakit akislarina duyarlidir.
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YATIRIMLARIN NAKIiT AKISLARINA DUYARLILIGININ FINANSAL KISIT GOSTERGESi OLMADIGINI SAVUNAN CALISMALAR:
KARSIT GORUS

Yal

1997

1998

2001

Yazarlar

Kaplan ve
Zingales

Kadapakkam,
Kumar ve
Riddick

Almeida ve
Campello

Amag

FHP’nin ¢alismalarinda
tanimladig1 firmalarin yatirim
nakit akisi duyarliligs ile finansal
kisitlar arasindaki iliskiyi
aragtirmak

Nakit akis1 mevcudiyetinin firma
yatirimlarina etkisini incelemek

Kredi kisitlariyla kars1 karsiya

kalan firmalarin yatirimlartyla,
nakit akislar1 arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik bir teorinin
gelistirilmesi

Yontem

Regresyon

Regresyon

Bagiml
Degisken

Firma
yatirimi

Firma
yatirimi

Bagimsiz
Degiskenler

Nakit akist, Tobin
Q

Nakit akis1, nakit
stoku, Q, satislar,

Bulgular

Yatirimlarin nakit akisi duyarliligi ile
finansal kisitlar arasindaki iligki,
FHP’nin iddia ettigi gibi tek diize
degildir. Bir¢ok finansal olarak
basarili ve az kisitli firma, yatirim
yaparken, diisiik bor¢clanma
maliyetine ragmen igsel nakit
akimlarina dayanmaktadir.

Yatirim- nakit akisi duyarlhiliginin,
biiyiik firmalardan olusan grupta en
yliksek ve kiigiik firmalardan olusan
grupta en diisiik seviyede oldugu
tespit edilmistir.

Yatirimlarin nakit akiglarina
duyarliliklarinin, finansal kisitlarla
birlikte artmayacagi, tersine, firmalar
finansal olarak tamamen
kisitlanmadig siirece, duyarliligin
azalacag tespit edilmistir.
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Yul Yazarlar

2001 Calmes

2002 Cleary

Yatirimlarin nakit akiglarina
duyarliliginin, ne dlgiide finansal
kisit olarak yorumlanabilecegini
aragtirmak

Firmanin yatirim politikasini
etkileyen 6nemli finansal
faktorleri dikkate alan ve FHP ile
KZ arasindaki fikir karsitligina
uluslararasi diizeyde bir delil
saglayan ampirik bir ¢calisma
yapmak

Yontem

Regresyon

Bagiml Bagimsiz
Degisken Degiskenler
Firma Nakit akisi, cari
yatirimi oran, borg orani,

faiz kargilama
giicii, net gelir, net
gelir marji, net
satis bliylimesi kar
pay1 6demesi,
hisse bas1 kar, net
sabit varliklar,
finansal bogluk

Bulgular

Finansal olarak saglikli olan ve diisiik
iflas riski bulunan bir firmanin daha
sikintili olan firmalara gore nakit
akiglari, satiglar1 vb. yiiksek olabilir.
Bu bir tercih meselesidir. Ayrica iflas
riski bulunan firmalar, saglikli
firmalara gére daha az yatirim
yapacak diye bir sart ta yoktur.
Ekonominin gidisat1 iyi ise digsal
fonlarin maliyeti diiser. Finansal
kisitli firmalar da yatirimlarini
artirabilir. Yatirim nakit akist
duyarlilig1 tek basina yatirimlari
belirlemez.

FHP’nin bulgularinin aksine, finansal
kisith firmalarin yatirim harcamalarin
nakit akislarinin mevcudiyetine
duyarliligi, finansal kisitl olmayan
firmalarinkine gore daha diisiiktiir.
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Yil

2002

2004

2007

2007

Yazarlar

Huang

Moyen

Chang, et al.,

Lyandres

Amacg

Firma yatirimlartyla finansal
durumu arasindaki iliskiyi
arastirmak

Finansal kisit literatiiriinde birbiri
ile ¢atisan iki goriisii (FHP ve
KZ’nin goriisii) uzlastirmak

Finansal kisitlarin, Avustralya
firmalarinin likidite talepleri ve
yatirim kararlari tizerindeki
etkisini analiz etmek

Yiiksek maliyetli digsal
finansmanin, optimal yatirim
zamanlamasi iizerindeki etkilerini
incelemek

Yontem

Altman Z Faktor
siiflamasi ve
Discriminant
analizi

Niimerik
yontemlerle
ortalama

Regresyon

EKK, GMM

Bagiml Bagimsiz
Degisken Degiskenler
Firma Nakit akisi, Tobin
yatirimi g, finansal bosluk,
satig biliytimesi,
borg, net gelir...
- Finansal
degiskenler
Firma Nakit akist,
yatirimi Tobin Q, cari
oran, finansal
bosluk, kaldirag
orani, net gelir,
satis gelirleri
Firma Nakit akisi, piyasa
yatirimi degeri/defter
degeri

Bulgular

Yiiksek kredibilitesi olan firmalarin
yatirim kararlari, diisiik kredibilitesi
olan firmalarinkine gore i¢sel
fonlarin mevcudiyetine daha
duyarlidir.

Secilen finansal kisit kriterlerine
gore, FHP’nin ya da KZ’nin
bulgularin1 destekleyecek sonuglar
elde edilebilmektedir.

Firmanin nakit akislar1 pozitifken,
finansal kisitlarin firma yatirimlari
tizerindeki etkisi kiigiiktiir. Tersine,
negatif nakit akigiin oldugu yillarda,
finansal kisitlarin yatirimlar
tizerindeki etkisi ciddi derecede
biiytiktiir.

Yatirimlarla nakit akislar1 arasinda U
seklinde bir iligki ortaya ¢ikmaktadir,
yani tek diize bir iliski mevcut
degildir
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Yal

2011

2012

Yal

2007

Yazarlar

Wan ve Zhu

Chen ve Chen

Yazarlar

Guariglia

Amag

KDYV reformu gibi digsal bir olay
altinda, yatirnmlarin nakit
akislarina duyarliliginin, finansal
kisitlarin iyi bir gostergesi olup
olmadigini 6lgmek.

Yatirim nakit akisi duyarliliginin,
finansal kisitlarin gostergesi olup
olmadigini analiz etmek

Amacg

Igsel ve dissal finansal kisit
durumunda yatirimlarin nakit
akislarina duyarliliginin farkl
olup olmadigini arastirmak

Yontem

Regresyon
analizi

Regresyon
analizi

DIGER CALISMALAR

Yontem

GMM

Bagimlh Bagimsiz
Degisken Degiskenler
Sabit Faaliyet geliri,
sermaye Tobin g, Olgek,
yatirimi Borg, Finansal
bosluk
Sabit Nakit akiglari,
yatirimlar yatirimlarin g-
duyarlilig1
Bagiml Bagimsiz
Degisken Degiskenler
Firma Nakit akist,
yatirimi sermaye stoku
(Sabit yenileme
sermaye) maliyeti, satig
biiyiimesi,

Bulgular

Yatirimlarin nakit akiglarina
duyarliliginin yiiksek olmasinin tek
nedeni finansal kisitlilik degildir. Bu
nedenle yatirimlarin nakit akiglarina
duyarlilig: finansal kisitliligin yeterli
bir gostergesi degildir

Yatirimlarin nakit akiglarina
duyarlilig1 finansal kisitlarin iyi bir
gostergesi degildir.

Bulgular

Yatirimlarin nakit akislarina
duyarlilig1, analiz i¢in segilen
firmalara ve degiskenlere gore
degismektedir. Bu yiizden finansal
kisitliligin iyi bir gostergesi olup
olmadig1 halen bir sorundur.
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Yal

2008

2008

2011

Yazarlar

Chen

Poncet,
Steingress,
Vandenbussche

Guariglia, Liu,
Song

Amag Yontem
Finansal kisitlarin kamu-6zel GMM

firmalarda ve farkli cografi
bolgelerde firma yatirimlari
tizerindeki etkisini incelemek

Kredilerin dagiliminda politik bir ~ Euler denklemi,

hiyerarsi olup olmadigini ve Regresyon
bunun 6zel firmalarin finansal

kisitliligr agisindan sonuglarini

incelemek.

Likidite kisitlarinin firmalarin GMM

aktif bilylimesini ne 6lgiide
etkiledigini tespit etmek.

Bagimli Bagimsiz
Degisken Degiskenler
Firma Gegmis donem
yatirimi yatirimi, satig
gelirleri, nakit
akisi, kaldirag
orani, toplam
borg
Firma Gegmis donem
yatirimi yatirim,
istihdam, devir
hiz1, nakit akisi
Aktif Geg¢mis donem
buyikligi aktif buytukligi,

nakit akisi,
istihdam artisi,
satiglar,
yukiimliliikler,
sabit yatirimlar,
iggiicli verimliligi

Bulgular

Finansal faktorler se¢ilmis Cin
firmalarinin yatirimlar: agisindan
o6nemlidir ve bu firmalar finansal
kisitlidir. Kamu firmalar ve bati
bolgelerindeki firmalar finansal
kisitlardan daha az etkilenmektedir

Cin’de kamuya ait ya da yabanci
sahipligindeki firmalar degil, fakat
6zel firmalar kredi kisitlidir. Sektorel
ya da bolgesel diizeyde yabanci
sermayenin varligi, 6zel firmalarin
kredi kisitlarint gevsetmektedir.

Kamuya ait firmalar finansal
kisitlardan etkilenmezken, 6zel
firmalar etkilenmektedir.
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Yal

2011

2002

2007

2009

Yazarlar

Bassetto ve
Kalatzis

Giingavdi ve
Kiigiikgiftei

Sener

Yesiltas

Amag

Yatirim kararlarinda finansal
kisitlarin etkisinin olup
olmadigini arastirmak

Mali girdi kullanilmamasi
durumunun, toplam ve sektorel
diizeydeki iretim seviyeleri
tizerinde etkisinin tespiti

Finansal kisitlarin firma biiyiimesi
tizerindeki etkilerinin analizi

Tirkiye imalat sanayiindeki
firmalarin finansal kisitli olup
olmadiklarinin tespiti

Yontem

Bayesyen
ekonometrik
model ve
kiimeleme
teknigi

Leontief girdi-
¢ikti modelleri

Kiimeleme
teknigi ve
regresyon

Euler denklem
yaklagimi

Bagiml Bagimsiz

Degisken Degiskenler

Firma Gegmis donem

yatirimi yatirim, nakit
akisi, satislar,
borg orani

Uretim Mali hizmet girdi
kullanimi1

Kar Kaldirag orani,

maksimizasyo
nu

Firma
yatirimi

cari oran

Nakit akist,

satiglar, net gelir,

sermayenin
yenileme
maliyeti, firma
6lcegi, yasi,
yasal statiisii

Bulgular

Zayif bilango sartlarina sahip firma
gruplarinda yatirimlarin nakit
akislarina duyarlilig: yiiksek tespit
edilmistir. Bu firmalarin ayrica daha
genis ve daha sermaye yogun
firmalar oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’de reel kesimin mali
kesimden girdi kullaniminin azaldigi
ve bir finansal kisitliligin s6z konusu
oldugu tespit edilmistir.

Piyasa aksakliklari ile ilgili
maliyetlerden kaynaklanan finansal
kisitlar, firmanin finansman
kararlarim1 dogrudan etkiler.

Tirkiye imalat sanayii firmalari
finansal olarak kisitlidir.
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Yil

2011

2011

2013

Yazarlar

Giinay ve
Kiling

Kaya

Egimbaeva

Amacg

Tirkiye’de kredi piyasasi
aksakliklar ile ilgili mikro deliller
sunarak, bu delilleri makro
hareketlerle iliskilendirmek

Firmalarin yatirimlar ile nakit
akiglar1 arasindaki iliski ve
finansal kisitlarin firma
yatirimlarina etkisinin
aragtiritlmasi

Yatirim denklemlerinde nakit
akiglarinin roliinii netlestirmek ve
finansal kisitlarin yatirimlara
etkisini ortaya koymak

Yontem

GMM

Regresyon

EKK, GMM

Baguml Bagimsiz
Degisken Degiskenler
Firma Gegmis donem
yatirimi yatirim, gecmis
donem faaliyet
kari, net satiglar,
satiglardaki
degisme
Firma Tobin g, nakit
yatirimi akisi, net satis
geliri, kukla
degiskenler
Firma Nakit akist,
yatirimi Tobin g, toplam
aktif, kaldirag

orani, satislar,
satig biliytimesi,
faiz kargilama
glcu

Bulgular

Kredi piyasasi ekonominin inis-¢ikis
donemlerinin 6nemli bir parcasidir ve
sektorlere etkisi asimetriktir. Ayrica,
hizmet sektorii, imalat sektoriine gore
finansal olarak daha kisitlidir.

Finansal kisitlarin yatirimlar {izerinde
negatif etkisi vardir.

FHP’nin sonuglarini destekleyecek
sekilde, Tirkiye’de finansal kisitlt
firmalarin yatirimlarinin nakit
akislarina yiiksek derecede duyarli
oldugu tespit edilmistir.
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3.4. GENEL DEGERLENDIRME

Finansal kisit literatiirinde finansal kisitlarin firma yatirimlar iizerine etkisini
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olup bu konudaki 6ncii ¢alisma Fazzari, Hubbard ve
Petersen’in (FHP), 1988 tarihinde yaptig1 calismadir. FHP, bu calismada firma
yatirimlarinda, finansal faktorlerin etkili oldugunu, 6zellikle iyi islemeyen finansal
piyasalarin varligi durumunda firma yatirimlarinin i¢sel fonlara (nakit akislarina)
duyarliliginin pozitif oldugunu ve bunun da firmalarin finansal agidan kisitlilini

gosterdigini vurgulamistir.

FHP’yi takip ederek benzer sonuglari elde eden ve FHP nin bulgularin1 dogrulayan
¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.

Ancak, Kaplan ve Zingales’in 1997 tarihli ¢alismasi, FHP ye karsit bir goriis ortaya
koymustur ve yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin finansal kisitlarin iyi bir
gostergesi olup olmadigini sorgulayan ¢alismada, yatirim nakit akist duyarliliginin
iyi bir finansal kisit gostergesi olmadigi ileri siiriilerek, FHP’nin c¢aligmasi
elestirilmistir. Kaplan ve Zingales’in ¢alismasinda, i¢sel ve digsal fon maliyetleri
arasindaki fark yiiksek oldugu i¢in finansal kisithh kategorisine konulabilecek
firmalarin yatinmlarinin nakit akislarina duyarlhiligi, kisith olmadigi diisiiniilen

firmalarinkine gore daha diisiik ¢ikmustir.
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4. BOLUM:
TURKIYE IMALAT SANAYIINDE FINANSAL KISITLARIN
YATIRIMLAR UZERINE ETKiSi: EKONOMETRIK BiR
ANALIZ VE POLITIKA ONERILERI

Gelismis tlkelerin gelisme paternine bakildiginda, gelismenin temel itici giiciiniin
sanayi sektorii oldugu bilinmektedir. Ileri ekonomilerin gelisimine bakildiginda
Once tarim sektoriinlin, ardindan sirasiyla sanayi ve hizmet sektOriiniin iiretim,
isttihdam, dis ticaret ve benzeri alanlardaki paymin arttigi goriilmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de sanayi sektoriiniin, 6zellikle de imalat sanayiinin verimli,
katma degeri ve rekabet giicii yiiksek bir sektor olmasi 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle cumhuriyetin kurulmasindan itibaren imalat sanayii, ekonomik gelismenin
motoru olarak kabul edilmis ve imalat sanayiini tesvik edici politikalara agirlik
verilmistir. Planli donemin baslamasiyla birlikte hazirlanan beser yillik kalkinma
planlarinda, sanayi sektoriinin GSYH icindeki paym artirmak ve yapisal

degisimini saglamak temel hedef haline gelmistir.

Ozellikle 2001 sonrasinda, uluslararasi baglantilara sahip, ihracata dayali iiretim
yapan, genis ve c¢esitlenmis bir imalat sanayi tabani hizli bir gelisme siireci i¢ine
girmistir’®® Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin 2011-2014 dénemini igeren sanayi
stratejisi belgesinde, Tiirk imalat sanayiinin yapisindaki olumlu gelismelere dikkat
cekilmektedir. Buna gore; Tiirk imalat sanayinin alt sektorler bazindaki yapisinda,

1996’dan 2008’e 6nemli bir niteliksel doniisiim yasandig1 goriilmektedir. Toplam

18 T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanlig1, Tiirkiye Sanayi Stratejisi Belgesi (2011-2014: AB Uyeligine

Dogru), 2010, s.26.
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imalat sanayii ihracati i¢cinde otomotiv, makine, beyaz esya, elektronik, petrol

irtinleri ve lastik-plastik sektorlerinin payinda kayda deger bir artis goriilmektedir.

Ote yandan giyim esyasi, tekstil iiriinleri ve gida {iriinlerinin pay1, 1996-2008 yillar1
aras1 azalma gostermistir. Ozellikle Cin ve Hindistan’daki {ireticilerin yiikselttigi
uluslararas1 rekabet baskilar1 sonucunda, geleneksel emek yogun faaliyetlerin
ihracat i¢indeki pay1 azalirken, bu sektorlerde daha yiiksek katma degerli, yenilik¢i
iiretim yapilarina gecme baskisi hissedilir olmustur. Ayrica, kiiresel ekonomide
hizla yasanmakta olan emtia fiyatlarindaki degisimin, Tirkiye’de imalat sanayiinin

ihracat ve tiretim yapisin1 da etkilemesi beklenmektedir.

Tiirk imalat sanayiinin dis ticaretteki mukayeseli tistiinliigii, Almanya ve ABD gibi
giglii imalatg1 tlkelerinki ile benzer seviyeye gelmekle birlikte, imalat sanayii
iiretiminin ara mallar ithalatina bagimhliginin yiliksek olmasi, olumsuz bir

durumdur.®

Calismanin bu boliimiinde, ilk olarak Tirkiye’de sektorlerin GSYH paylart ve
imalat sanayiinin genel durumu verilerle 6zetlenmektedir. Ardindan, ekonometrik
analizlerde kullanilan verilere iliskin agiklamalar yapilmakta, degiskenler ile analiz
yontemi agiklanmakta ve ekonometrik analizden elde edilen sonuglar ortaya
konularak, degerlendirilmektedir. Son olarak, firma yatirnmlarin1 ve nihai olarak
ekonominin genelini olumsuz etkileyen finansal kisithlig1 azaltabilecek bazi

politika Onerilerine yer verilmektedir.

4.1. TURKIYE iIMALAT SANAYIiiNIN GENEL DURUMU

Bu kisimda &ncelikle ana sektorlerin ve imalat sanayiinin GSYIH icindeki paylar1
ve biiyiime hizlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan se¢ilmis bazi gostergeler
yoluyla imalat sanayiinin 1980-2013 yillar1 aras1 5’er yillik ve 2000-2013 yillari

arasi yillik olmak {izere analizi yapilmistir.

187 Daniel Gros and Can Selguki, “The Changing Structure of Turkey’s Trade and Industrial

Competitiveness: Implications for the EU,” Centre for European Policy Studies (CEPS)
Working Paper, (3), 2013, 9p.
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4.1.1. Ana Sektérlerin ve Imalat Sanayiinin GSYH Paylar1 ve Biiyiime

Oranlan

1980’den giintimiize, Tirkiye’de GSYH’nin sektorel dagilimina bakildiginda, ilgili
donemde GSYH igerisinde pay1 en diisiik olan sektoriin tarim, en yiiksek olan

sektorlin ise hizmet sektorii oldugu gbze ¢carpmaktadir.

Sanayi sektoriiniin payr ise GSYH’nin yaklasik iicte birine tekabiil etmektedir.
Sektorlerin biliyiime hizlarina bakildiginda, genellikle kriz yillarinda biiyiime
hizlarinin negatife dondiigli dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 4.1. GSYH ’nin Sektorel Dagilimi ve Sektorlerin Biiyiime Hizlar
(1980=100)(%)

Tarum Sanayi Hizmet

Ydlar ~ GSYH Biiyiime GSYH Biiyiime GSYH Biiyiime

Pay Hiz Pay Hiz Pay Hizi
1980 24,4 1,3 20,7 -3,6 54,8 -3,6
1985 19,4 -0,3 23,7 6,5 56,9 4,9
1990 16,4 7,0 26,2 9,3 57,4 9,9
1995 14,5 1,3 28,1 12,5 57,4 6,3
2000 12,2 7,1 31,9 6,2 53,0 6,6
2001 11,9 -7,9 30,8 -9,0 55,6 -1,0
2002 12,2 8,8 30,3 4,7 54,8 4,7
2003 11,4 -2,0 31,0 7,7 54,2 4,1
2004 10,7 2,8 31,7 11,6 54,5 9,8
2005 10,6 7,2 31,8 8,8 54,6 8,6
2006 10,0 1,4 32,8 10,2 54,7 7,1
2007 8,9 -6,7 33,1 5,8 55,6 6,4
2008 9,3 4,3 32,5 -1,3 56,5 2,3
2009 10,1 3,6 31,2 -8,6 58,3 -1,8
2010 9,4 2,4 32,5 13,9 57,5 7,6
2011 9,2 6,1 32,9 10,0 57,4 8,8
2012 9,3 3,1 32,8 1,6 57,7 2,5
2013 9,2 3,5 32,7 4,0 58,4 55

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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Sanayi sektoriinlin biiylime hizi oranlar1 da, ani inis ve ¢ikislarla, (krizlere de baglh

olarak) istikrarsiz bir goriiniim sergilemektedir.

Sekil 4.1°de 1980-2013 yillar1 arast GSYH’nin sektorel dagilimi S5’er yillik
peryodlarla goéziikmektedir. Buna gore ilgili donemde, tarim sektoriiniin GSYH
payinda azalma gozlemlenirken, hizmet sektéri GSYH payinin ortalama olarak
fazla degismedigi ancak en yiiksek GSYH payma sahip olan sektoriin de hizmet
sektorii oldugu dikkat c¢ekmektedir. Sanayi sektoriinin GSYH payr donem
baslangicinda diisiik olsa da, daha sonra siirekli artma egilimi gostermistir. Bu
gelismede sanayi sektoriine yonelik tesvik politikalarinin 6nemi biiyiiktiir. Ancak
2000’lerin baglangicindaki ve 2008 yilindaki kriz déneminlerini takiben diisme
egilimine girmis olan sanayi sektorii GSYH payi, krizi takip eden yillarda kiigiik

oranlarda artis gostermeye devam etmistir.

%
70,0

6070 ----------------
50,0
40,0

30,0 —

2070 i ..;"o.

100 """ tstttcecrrviverrrenes
0,0

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013

------ Tarim e Sanayi === Hizmet Yillar

Sekil 4.1. GSYH ’nin Sektorel Dagilimi (1980-2013)

Sekil 4.2°de 1980-2013 yillar1 arasi, sektorlerin GSYH paylarinin biiyiime hizlari
beser yillik olarak goziikmektedir. Sekilde her ti¢ sektoriin de GSYH pay1 biiylime
hizlarindaki inis cikislar net bir sekilde goriilebilmektedir. Ozellikle sanayi
sektoriiniin GSYH paymin biiylime hizi, kriz yillarimi takip eden 1995-2000

arasinda ve 2010 sonrasinda keskin diistisler gostermistir.
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Sekil 4.2. Sektorlerin GSYH Paylarinin Biiyiime Hizlart (1980-2013)

Sekil 4.3°te 2000-2013 arasi, sektorlerin GSYH paylar1 ve Sekil 4.4’te bu paylarin
bliyiime hizlar1 yillik olarak gosterilmistir. Bunun amaci donem igerisindeki

degismeleri yillik bazda daha net bir sekilde gdzlemleyebilmektir.
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Sekil 4.3. GSYH ’nin Sektorel Dagilimi (2000-2013)
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Sekil 4.4. Sektorlerin GSYH Paylarinin Biiyiime Hizlart (2000-2013)

S6z konusu donemde de tarim sektoriiniin GSYH pay1 en diisiik, hizmet sektoriiniin
GSYH pay1 en yiiksek seviyede iken, sanayi sektoriiniin pay1 bu ikisinin arasinda
kalmistir. GSYH paylarinin biiylime hizlarina bakildiginda, her ii¢ sektoriin de,
istikrarsiz bilyiime hizlar1 sergiledigi goziikmektedir. Ozellikle sanayi sektdriiniin
GSYH biliyiime hizi ani inis ¢ikiglar sergilemekte kriz yillar1 ve takip eden
donemleri igeren 2001, 2004, 2006, 2009-2010, 2012 donemlerinde bu inis ¢ikislar
keskinlik arz etmektedir.

4.1.2. Secilmis Gostergelerle iImalat Sanayiinin Analizi

Diinya Ticaret Orgiitii’niin 2013 y1l1 diinya ticareti verilerine gére, diinya ticaretinin
yaklasik %65’ini, mal ticareti olusturmaktadir.’® Buna gore kiiresel ticaret, hizmet
iirlinlerinden ziyade mallara dayanir ki, mallar da imalat sanayiinde iiretilir. Zaten

hizmet arzi da, imal edilmis mallarin tiiketimini gerektirir. imalat sanayii cesitli

18 Diinya Ticaret Orgiitii, http://www.wto.org/ english/res_e/statis_e/its2014 _e/its14_merch_trade

_product_e.htm, (29.12.2014).


http://www.wto.org/%20english/res_e/statis_e/its2014%20_e/its14_merch_trade%20_product_e.htm
http://www.wto.org/%20english/res_e/statis_e/its2014%20_e/its14_merch_trade%20_product_e.htm
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nedenlerden dolay1 ekonomide biiyilkk onem arz etmektedir.’®® Oncelikle imalat
sanayiinin gelismesi, ekonomik gelismenin en temel ve onemli yoludur. Ciinkii
imalat sanayii ileri ve geri sektorel baglantilar1 yoluyla diger sektorlerin de
gelismesine yardimct olur. Gelismis iilkeler ekonomik gii¢lerini, yiiksek kaliteli
imalat sanayii tiretimine borgludur. Nihayet imalat sanayii, isttihdamin en Snemli

kaynaklarindan da biridir.

Sanayi sektoriindeki, oOzellikle imalat sanayiindeki gelisme, cumhuriyetin ilk
yillarindan beri Tirkiye’de de, kalkinmanin temel itici giicii olarak goriilmiistiir. Bu

nedenle imalat sanayiinin yapisi ve gelisimi 6nem arz etmektedir.'®

Asagida, Tirkiye imalat sanayiinin 1980-2013 yillarina ait bazi temel

gostergelerinden hareketle analizine yer verilmistir.

4.1.2.1. Imalat Sanayiinin GSYH Pay1 ve Yillik Biiyiime Oranlar1

Tirkiye imalat sanayiinin GSYH i¢indeki pay1, sanayi sektoriiniin GSYH payindaki
degismelere paralel gelismeler gostermektedir. Clinkii aslinda sanayi sektoriiniin en

onemli bileseni imalat sanayiidir.

Dolayisiyla, sanayi sektoriiniin GSYH payindaki degismelerin temel kaynagi imalat

sanayiindeki degismelerdir.

Imalat sanayiinin GSYH paylari ve bu paylardaki degisimler énce 5’er yillik sonra,

daha ayrintili1 gézlem yapabilmek i¢in yillik olarak tablo ve sekillerde gosterilmistir.

189 http://lwww.nextnewdeal.net/six-reasons-manufacturing-central-economy, Next New Deal, The

Blog of Roosevelt Institute, (23.05.2011).

Ekrem Donek, “Structural Change in Turkish Manufacturing Industry: Some Implications for
Industrial Policy,” Sosyal Bilimler Dergisi, 2(2-3), 1996, p.6.

190


http://www.nextnewdeal.net/six-reasons-manufacturing-central-economy
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Tablo 4.2. Imalat Sanayiinin GSYH Icindeki Pay: ve Yillik Biiyiime
Oranlar: (1987=100)

Yillar GSYH Icindeki Pay Yullik Biiyiime Orani
1980 18,3 -3,9
1985 21,0 57
1990 22,1 9,7
1995 23,5 13,9
2000 131 7,5
2001 11,7 -16,1
2002 11,8 6,9
2003 12,5 11,4
2004 13,0 13,8
2005 13,1 9,5
2006 13,0 6,3
2007 13,2 5,7
2008 12,9 -1,5
2009 12,1 -10,4
2010 12,6 13,6
2011 12,9 11,2
2012 12,6 0,0
2013 12,7 49

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

1980-2013 arasinda, imalat sanayiinin GSYH payindaki degismelere bakildiginda,
bu paymn 2000 yilinda énemli bir diisme gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Yasanan
ciddi ekonomik krizin bunda pay1 biiyiiktiir. Bununla birlikte, kapsamli tesvik

politikalarina ragmen payin 2000 6ncesi diizeyinin altinda kalmas1 dikkat ¢ekicidir.

Imalat sanayii GSYH paymnin 5’er yillik peryodlarda gosterildigi Sekil 4.5°te, 1980-
2013 arasi imalat sanayii GSYH paymin 2000 yilina kadar yiikseldigi ancak 2000
yilindan itibaren krizin de etkisi ile azalma egilimine girdigi net bir sekilde

gozlemlenmektedir.
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Sekil A.5. Imalat Sanayiinin GSYH Pay: (1980-2013)

Yillar

Sekil 4.6’da ise imalat sanayii GSYH payimin biliyime hizindaki inis c¢ikiglar

goriilmektedir. Buna gore, imalat sanayiinin GSYH pay1 2000 yilina kadar artma

egilisim gostermis, 2000 yilinda krizin de etkisiyle ciddi lciide azalmistir. Inis ve

cikislara ragmen ilgili donemdeki yaklasik 33 yillik siirecte, imalat sanayiinin

GSYH paymin ortalama biiyiime hizinin yine de artig egiliminde oldugu egilim

¢izgisinden anlasilmaktadir.
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2000-2013 aras1 imalat sanayi GSYH pay1 ve bu paydaki degismelerin yillik bazda
gosterildigi Sekil 4.7 ve Sekil 4.8’deki egilim ¢izgilerine bakildiginda, GSYH
paymin diisiik oranda da olsa arttig1 ancak GSYH pay1 biiylime oraninin ¢ok fazla
degismedigi dikkat ¢cekmektedir.

%
13,5

13

12,5

12

NilRERRRRRERERRD
NiEERRRRRRERERD
10,5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Yillai

Sekil 4.7. Imalat Sanayiinin GSYH Pay: (2000-2013)
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Imalat sanayiinin GSYH payindaki yillik degismelere bakildiginda, 2001-2001 kriz
donemlerinin ve 2008 krizini takip eden donemin negatif etkisi daha net

goriilebilmektedir.

4.1.2.2. Diger Secilmis Gostergelerle Imalat Sanayiinin Analizi

Asagida, Tirkiye imalat sanayiinin 1980-2013 yillarina ait baz1 temel
gostergelerinden hareketle analizine yer verilmistir. Verilerin temininde, tek bir
siniflama kriterine gore tiim yillara ait veriler temin edilemediginden, farkl
siniflama kriterleri dikkate alinmistir. Analiz amaciyla segilmis olan ve ilgili donem
verisine ulasilabilen gostergeler kapasite kullanim orani, sabit sermaye yatirimi,
katma deger, lretim endeksi, Ar-Ge harcamalari, yatirim harcamalari, istihdam,

igyeri sayisi ve personel giderleridir.

Tablo 4.3’te, 1980-2013 aras1 s6z konusu gostergelere ait veriler bulunmaktadir.



1980
1985
1990
1995
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, *Kalkinma Bakanlig1, *Diinya Bankas1, ** The Organisation for Economic Co-operation

Kapasite

Kullanim

Oram
(Uretim
Degeri

Agirhikli)(%)

59,55
73,78
74,08
80,45
79,75
81,78
81,68
83,88
85,65
85,95
89,35
88,38
86,72
78,53
72,60

75,40

Sabit Sermaye
Yatirnmlari
(GSMH’nin

%?’si, Cari
Fiyatlarla)*

28,78
25,04
20,85
23,36
20,20
18,50
24,30
28,90
35,40
36,90
38,70
38,10
36,20
30,50

29,70

and Development

Katma Deger
(GSYH’nin
%’si) TL**

17,32
18,78
22,73
23,42
22,25
21,27
20,08
20,18
19,84
19,75
19,66
18,97
18,16
17,04
17,77
18,46

17,70
17,60

Uretim
Endeksi
2010=100 (TL)

47,91
53,56
62,55
56,63
62,83
68,66
75,78
87,42
93,68
99,99
98,49
87,34
100,00
110,54
113,03

Ar-Ge

Harcamalan
*** 2005=100

704.279.631

764.505.740

685.859.291

532.186.539

657.187.278

992.381.006

1.126.752.588

1.549.295.876

1.587.989.597

1.471.103.431

1.406.423.543

1.635.218.348
1.861.960.751

Yatirnm

Harcamalan

661.842

71.136.446

174.560.086

267.559.359

107.329.516

157.673.125

179.581.252

161.595.168

441.305.461

373.045.769

254.479.693

223.543.178

450.240.268
513.878.957

Dis Ticaret
Hadleri
(ABDS$)

(2003=100)

99,70

99,80

97,80

96,70
100,00
102,30
103,60
102,20
105,20
108,00
106,50
104,30
103,90
103,60

Istihdam
(1000 Kisi)

2.060
2.339
2.625
3.027
3.638
3.581
3.731
3.663
3.742
3.994
4.066
4.088
4.235
3.949
4.215
4.367
4.420

Tablo 4.3. Tiirkiye Imalat Sanayiine Iliskin Secilmis Géstergeler (1980-2013)

isyeri Sayist

8.710
10.647
8.871
10.229
11.118

11.311

234.633
279.031
300.083
307.033
313.467
318.176

320.815

Personel
Giderleri
(Milyon TL)

2.104.129
51.650.760
61.917.228
80.274.840

116.441.401
141.854.864
300.327.773
361.517.696
562.270.403
682.011.948
848.700.413
878.646.906
1.106.534.217
1.322.948.063

€eT
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4.1.2.2.1. Kapasite Kullamim Oranlar (KKO)

Imalat sanayiinde firmalarm fiilen gerceklestirdigi iiretim miktarmin, fiziki olarak
iiretilebilecek en yiliksek miktara yani kapasiteye oranina kapasite kullanim orani
denir. Sanayide kapasite kullanim oraninin Olgiilebilmesi igin genellikle imalat
sanayii dikkate alimir. Cilinkii imalat sanayii, sanayi sektoriiniin en agirlikli
sektoriidiir. Imalat sanayii kapasite kullanim orani, Merkez Bankasi’nin imalat
sanayi sektdriinde ¢alisan isyerlerine her ay uyguladig iktisadi Yénelim Anketi’ne

verilen cevaplara gore hazirlanip yayimlanir.

Kapasite kullanim orani, ekonomideki gidisatin 6zellikle ekonomik biiylimenin
Onemli goOstergelerinden birisidir. Cilinkli  kapasite kullanom orami iiretim
faktorlerinin ne kadar etkin kullanildigimin bir gostergesidir. Ayni zamanda
ekonomideki talebin de bir gostergesidir. Ciinkii talep artarsa bu talebi karsilamak

isteyen fimalar kapasite kullanim oranlarin artirir.

Sekil 4.9°da 1980-2010 aras1 5’er yillik ve Sekil 4.10°da, 2000-2011 aras1 yillik

imalat sanayii kapasite kullanim oranlar1 yer almaktadir.
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Sekil 4.9. Imalat Sanayii Kapasite Kullanim Oranlari (1980-2010)
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Sekil 4.10. Imalat Sanayii Kapasite Kullanim Oranlari (2000-2011)

1980-2010 aras1 5’er yillik donemde kapasite kullanim oranlarinin ortalama egilim
olarak artig gosterdigi dikkat ¢cekmekle birlikte, 6zellikle 2010°daki talep daralmasi

seklinde ortaya ¢ikan krize bagl olarak diigme gdstermistir.

2000-2011 yillar aras1 yillik imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinin ortalama
egiliminin ise diisme yoOniinde oldugu goéze carpmakta ve bu egilimde krizdeki
yiiksek kapasite kullanimi azalmalarmm etkili oldugu bilinmektedir. Oyle ki,
donem itibariyla kapasite kullanim oraninin en yiiksek oldugu yil olan 2006’daki
kapasite kullanim orani, 2008 krizini takiben 2010’da yaklasik 20 puan gerileyerek
%70’lere diigmiistiir. Bu, tabii ki Tirk ekonomisi agisindan oldukg¢a olumsuz bir
gelismedir, ¢iinkii kapasite kullanim oranlarindaki gerilmeler, istihdam ve gelirlerin

azalmasi, igsizligin artmasi gibi birgok olumsuz sonuca yol agar.

4.1.2.2.2. Sabit Sermaye Yatirimlari

Sabit sermaye yatirimlar iiretimin, istthdamin ve verimliligin artmasina etki eden,
dolayisiyla uzun donemli ekonomik biiytimeyi etkileyen bir faktordiir. Ekonomideki

toplam 6zel yatirim artisinin en 6nemli bilesenidir.
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Sekil 4.11°de 1980-2010 aras1 5’er yillik ve Sekil 4.12°de, 2000-2011 aras1 yillik
imalat sanayi sabit sermaye yatirimlari, GSYH’nin yiizdesi cinsinden yer
almaktadir. Her iki sekilde de, ilgili donemlere ait imalat sanayii sabit sermaye
yatirirmlarinin, inis ¢ikiglara ragmen ortalama olarak artis egilimi gosterdigi
goriilmektedir. Kriz donemlerindeki azalmalara ragmen, Tiirkiye’de imalat sanayi
yatirimlarinin ortalama olarak artryor olmasi anlamli bir gostergedir. Ozellikle
yasanan ekonomik krizlerle birlikte, toplumsal bir takim sikintilarin varligina
ragmen ekonomiye olan giivenin genel olarak sarsilmadigini ve beklentilerin

nispeten olumlu oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4.11. Imalat Sanayii Sabit Sermaye Yatirimlart (1980-2010), GSYH
Yiizdesi, Cari Fiyatlarla

Bununla birlikte sabit sermaye yatirnmlarindaki ortalama artis egilimi zayiftir.
Donemin ozellikleri dikkate alindiginda, bunun temel nedenlerinin yliksek
enflasyon ve reel faiz oranlar1 gibi makroekonomik istikrarsizliklar oldugu

soylenebilir.
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Sekil 4.12. Imalat Sanayii Sabit Sermaye Yatirimlart (2000-2010) GSYH
Yiizdesi, Cari Fiyatlarla

41.2.2.3. Katma Deger

Imalat sanayii katma degeri, imalat sanayii isletmelerinin bir yil i¢inde {irettikleri
mallarin degerinden, diger sektorlerden alinip imalatta girdi olarak kullanilan

mallarin degeri diisiildiikten sonra kalan degerdir.

Uretim faktérlerinin {iretime katkismi ve iiretimin degerinde yarattig1 artis1 gdsteren
katma deger, faktor gelirlerinde de artis yarattigi i¢in Onem arz etmektedir.
GSYH’nin yiizdesi cinsinden ifade edilen imalat sanayii katma degeri, Sekil 4.13’te
gortldiigi gibi 1980-2013 aras1 5’er yillik donemde donemin ortasina kadar artig

egilimi gosterirken, daha sonra azalma egilimine girmistir.
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Sekil 4.13. Imalat Sanayii Katma Degeri (1980-2013), GSYH VYiizdesi

Sekil 4.14’te gorildigi gibi, yillik olarak ifade edilen 2000-2013 arast donemde de
azalma egilimi sergilemistir. imalat sanayiinin GSYH payindaki artisa ragmen,

yarattig1 katma degerin ortalama olarak azalma gostermesi dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 4.14. Imalat Sanayii Katma Degeri (2000-2013), GSYH Yiizdesi
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Gelismis tilkelerde imalat sanayii katma degerinin ytiksekligi, sermaye-yogun ileri
teknolojilerin  kullannomima  bagli  olarak, makine-techizat verimliliginin
yiiksekliginden kaynaklanir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde emek-
yogun teknolojilerin kullanilmasi, katma degeri diisiiren 6nemli etkenlerdendir.
Isgiicli verimliliginin diisiikliigii de 6nemli rol oynar. Uretilen {iriinlerin, katma

degeri diisiik tlirtinleden olusmasi da bu sonucu dogurur.

4.1.2.2.4. Uretim Endeksi

Imalat sanayii iiretim endeksi, sanayi iiretim endeksi igerisinde énemli paya sahip
olan ve ekonomideki dalgalanmalara ¢ok ¢abuk tepki veren bir degisken oldugu
i¢in, bu endeksin gelisimi reel sektoriin canlilifn ve ekonominin saghg ile ilgili

onemli bir gostergedir.

Imalat sanayii iiretim endeksinin artmasi, talebin canlanacagimi ve toplam talepteki
artisa bagl olarak GSYH’ nin da artacagiin bir gostergesidir. Bu olumlu beklenti,

firmalar1 yatirim yapmaya tesvik eden dnemli bir faktordiir.
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Sekil 4.15. Imalat Sanayii Uretim Endeksi (1990-2010)
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Sekil 4.16. Imalat Sanayii Uretim Endeksi (2000-2012)

Sekil 4.15 ve 4.16°daki imalat sanayii liretim endekslerine bakildiginda, hem 1990-
2010 aras1 5’er yillik donemlerde, hem de 2000-2012 yillar1 arast yillik olarak ifade
edilen donemlerde endeksin artis egilimi gosterdigi gozlemlenmektedir. Bu

ekonomik biiylime agisindan olumlu bir gostergedir.
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4.1.2.2.5. Ar-Ge Harcamalari

Ar-Ge harcamalarinin, ekonominin 6énemli bir itici giicli oldugu konusunda siiphe
yoktur. Ekonomik biiyiime, yeniklik ve Ar-Ge’ye giderek daha baglh hale
gelmektedir. Ozellikle imalat sanayiinde Ar-Ge harcamalari, sektoriin daha verimli
ve daha rekabet¢i olmasmna yardim etmekte, teknoloji seviyesini etkileyerek,

verimliligi artirmakta ve biiylimeyi giiclendirmektedir.
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Sekil 4.17. Imalat Sanayii Ar-Ge Harcamalart (2000-2012)

Sekil 4.17°de, 2000-2012 yillar1 aras1 imalat sanayii Ar-Ge harcamalari
goziikmektedir. S6z konusu donemde bazi yillarda Ar-Ge harcamalarinda azalma
oldugu gozlemlenmekle birlikte, genel egilim bu harcamalarin donem itibariyla

arttig1 yoniindedir.

4.1.2.2.6. Yatirnm Harcamalari

Toplam talebin bir bileseni olmasi sebebiyle biiyiimede 6nem arz eden yatirim
harcamalari, imalat sanayii s6z konusu oldugunda biiyilkk 6nem arz etmektedir.
Imalat sanayii yatiinm harcamalarindaki artis, imalat sanayiinin ekonomideki

paymin arttigini gosterir.
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Sekil 4.18. Imalat Sanayii Yatuum Harcamalart (1995-2012)

1995-2012 wyillar1 aras1 imalat sanayii yatirim harcamalar1 da, Sekil 4.18°de
goziikmektedir. S0z konusu donemde yatirim harcamalari ortalama egilim olarak
artma yoOniindedir. Ancak ekonomik konjonktiire ve beklentilere bagli olarak
yatirnmlarda zaman zaman ciddi diisiisler yasanmistir. Ornegin, 2008 kiiresel
ekonomik krizini takiben diismeye baslayan imalat sanayii yatirim harcamalari,
sirekli diisiis gostermis, daha Sonra ciddi bir artis egilimine girmistir. Buna
dayanarak, Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinde, imalat sanayii yatirim harcamalari

artiginin 6nemli bir pay1 oldugu sdylenebilir.

Tirkiye’de son yillarda imalat sanayii yatirimlarinin daha ¢ok yipranmis tesis ve
ekipmanlarin degistirilmesine yonelik olarak yapildigi, ikinci 6nemli bir nedeninin

de iiretimde verimliligi artirma gayretleri oldugu diistiniilmektedir.
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4.1.2.2.7. Dis Ticaret Hadleri

Ihra¢ mallar1 ortalama fiyatinin, ithal mallarin ortalama fiyatina oranlanmasi ile
bulunan dis ticaret haddi, 1’den biiylik ise olumludur. Diger sektorlerle olan
baglantilar1 da dikkate alindiginda, imalat sanayiinde ihracatin miktar ve deger
olarak artmasi, kritik énem arz etmektedir. Ozellikle durgunluk dénemlerinde,
imalat sanayii mallar1 talebindeki azalma ihracat ile telafi edilebilir. Bu acidan
imalat sanayii dig ticaret hadlerinin 1’in lizerinde olmasi ve artmasi ¢ok onemlidir.
1995-2012 doneminde imalat sanayii dis ticaret hadlerinin artis egiliminde oldugu

Sekil 4.19°da agikga goriilmektedir.
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Sekil 4.19. Imalat Sanayii Dis Ticaret Hadleri (1995-2012)

2001 ve 2008 kiiresel krizlerini takiben imalat sanayi dis ticeraret hadlerinin azalma

gosterdigi, ancak akabinde hizla toparlandig1 dikkat ¢cekmektedir.

Tiirkiye imalat sanayii dis ticaret hadlerini olumsuz etkileyen baslica faktorler ithal
girdi bagimlhiliginin yiiksek olmasi, enerji fiyatlar1 ve ihracat yapilan pazarlardaki

ekonomik durumdur. Son dénemlerde en ¢ok ihracat yapilan iilkeler bagta Almanya
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olmak {izere, Irak ve diger Avrupa iilkeleridir. Avrupa’da son son yillarda yasanan
resesyon ihracati etkilemistir. Irakta ise gerek siyasi gerekse ekonomik sikintilarin
mevcut olmasi, ihracati etkilemekte ve dis ticaret hadlerindeki artis egilimini
yavaglatmaktadir. Ayrica Ortadogu’daki siyasi gerilimin petrol fiyatlarina
yansimasi, enerji girdi maliyetlerini artirmakta ve dis ticaret hadleri olumsuz

etkilenebilmektedir.

Tiirkiye’nin toplam ihracatinin ¢ok biiylik bir kisminin imalat sanayii ihracatindan
olustugu gbéz Oniine alinirsa, dis ticaret hadlerinin yukarida sayilan olumsuz
faktorlere ragmen ortalama egilimi olarak az da olsa artiyor olmasi lehte bir

durumdur.

4.1.2.2.8. istihdam

Tirkiye’de istihdamin sektorel dagilimina bakildiginda, en yiiksek paym tarim
sektoriine, daha sonra hizmet sektoriine ve en diisiik payin da sanayi sektoriine ait
oldugu goriilmektedir. Sanayi sektorii istihdami, toplam istihdamin yaklasik
%20’sini olusturmaktadir. Uzun donemli gozlemler, kalkinma siirecinin baslarinda
ve devaminda sanayi sektOrliniin istthdam paymnin arttigr ve daha sonra azalmaya
basladigint gostermektedir. Gelismis {lilkelere ait gozlemler bu bulguyu
dogrulamaktadir. Dolayisiyla, sektdriin istihdam payindaki artisin yavaglamasi
normaldir. Bu yapr sanayi sektoriiniin ana alt dali olan imalat sanayiinde de

gozlemlenmektedir.

Imalat sanayii istihdamu ile ilgili bilgi veren Sekil 4.20 ve Sekil 4.21, gerek 1980-
2010 aras1 5’er yillik donemde, gerekse 2000-2012 arasi yillik donemlerde imalat
sanayii isttihdaminda artis egiliminin sergilendigini gostermekle birlikte, bu artig
egilimi olduk¢a yavastir. Oyle ki, 1980°den 2010°a kadar gecen 30 yillik siiregte

imalat sanayi istihdami sadece ikiye katlamigstir.
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Sekil 4.20. Imalat Sanayii Istihdami (1980-2010)

Imalat sanayii iiretimi daha hizli artarken, istihdamindaki bu yavas artisin temel
nedeni, imalat sanayiinin isgiicii istthdamini dislayan sermaye-yogun teknoloji
kullanan bir gelisme gostermesidir. Ayrica yabanci sermaye kullaniminin artmasi,

bu gelisimi hizlandirmaktadir.
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Sekil 4.21. Imalat Sanayii Istihdami (2000-2012)
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Bunlara ilaveten Tiirkiye’nin sektorel gelisme paterni bu sonucu yaratan énemli bir
diger faktordiir. Geligsmis tilkelerdeki yapinin aksine, Tiirkiye’de, gelisme siirecine
bagli olarak, tarimin toplam istihdamdaki nispi pay1 azalirken, sanayiden c¢ok

hizmet sektorii istihdaminda bir artis yaganmastir.

4.1.2.2.9. Isyeri Sayisi

Imalat sanayiindeki isyeri sayis1 gerek 1980-2000 arasi 5’er yillik dénemde,
gerekse, 2000-2009 arasi yillik donemde artis gostermistir. Ancak 2000-2009
donemindeki imalat sanayii isyeri sayisi c¢ok daha hizli bir artis egilimi

sergilemektedir. Bu durum Sekil 4.22 ve Sekil 4.23’te acikg¢a goriilmektedir.
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Sekil 4.22. Imalat Sanayii Isyeri Sayisi (1980-2000)
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Imalat sanayiindeki isyeri sayisinin artis oraninin, istihdamdaki artis oranindan daha
yiiksek olmasi bir dnceki baglikta istihdamdaki artisin yavaslamasinin gerekgelerini
dogrular niteliktedir. Isyeri sayis1 arterken istihdamin ayni hizla artmamasi, sermaye

yogun teknoloji kullanimindaki artisin net bir gostergesidir.
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Sekil 4.23. Imalat Sanayii Isyeri Sayist (2000-2009)

Bununla birlikte, isyeri sayisindaki artis tek basina anlamli bir gosterge degildir.
Imalat sanayiinde faaliyet gdsteren ve sayilar1 artan isletmelerin yapisal 6zellikleri
de 6nem arz etmektedir. Tiirkiye imalat sanayiinde biiyiik isyeri sayisi sinirli olup
daha ¢ok kiiciik capli isletmeler mevcuttur. Kiigiik isletmelerin ise istihdam ve

katma deger yaratma kapasiteleri sinirlidir.
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4.1.2.2.10.Personel Giderleri

Personel giderleri genellikle isletme maliyetlerinin en 6nemli kalemini olusturmakta
ve isletmenin rekabet giicii agisindan belirleyici olmaktadir. Ayrica isletmenin
verimliligini de biiylik Ol¢lide etkilemektedir. Personel giderleri is¢i ticretlerinin

yan1 sira, sosyal giivenlik giderleri ve diger giderlerden olusmaktadir.
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Sekil 4.24. Imalat Sanayii Personel Giderleri (2000-2012)

Tirkiye imalat sanayiinde istihdam edilen personel i¢in yapilan giderler 2000-2012
yillar itibariyla siirekli artis gostermektedir. Imalat sanayii bilyiimesine bagl
olarak, istihdamdaki artiglar bunun temel nedeni olabilecegi gibi, enflasyona bagl

iicret artiglart da, personel giderlerini artiran 6nemli bir faktordiir.

Imalat sanayiinin yapisina genel olarak bakildiginda, gelismelerin oldugu ancak bu

gelismelerin beklentileri karsilamada yeterli olmadig ifade edilebilir.

Uretim endeksindeki, Ar-Ge harcamalarindaki, yatirnm harcamalarindaki artislar
olumludur. Isyeri sayisinin artmasi da olumlu bir gdsterge olmakla birlikte, imalat
sanayiinde isyerlerinin ortalama Ol¢eginin kiiciik olmasi, igyeri sayisindaki artisin

verimlilik ve katma deger artisina Onemli bir katki saglamayacagim
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diisiindiirmektedir.

Buna karsilik imalat sanayiinin GSYH pay1 artis hizinin giderek yavaslamasi, sabit
sermaye yatirimlarinin artmasi, ancak bu artigin diisiik oranda kalmasi, katma deger
artis hizinin giderek yavaslamasi, dis ticaret haddi ve isttihdamin artmasina ragmen
bu gostergelerin artis hizinin son derece diisiik olmasi ve nihayet personel
giderlerinin maliyet artis1 yaratacak sekilde hizla yiikselmesi, Tiirkiye imalat

sanyiinin geligimi ile ilgili olumsuz bir yargi yaratmaktadir.

4.2. TURKIYE IMALAT SANAYIINDE FINANSAL KISITLILIGIN
YATIRIMLARA ETKIiSi UZERINE EKONOMETRIK BIR ANALIZ

Bu calisma kapsaminda yapilacak analizlerde, finansal kisitlarin ekonominin
biliyiimesinde 6nemli paya sahip olan firma yatirimlar1 tizerindeki etkisinin ortaya
konulmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda tez c¢alismasi, yatirimlarla ilgili
yaklasimlardan, aksak rekabet piyasalar1 yaklasimina dayandirilmistir. Dolayisiyla

temel agiklayici degisken olarak yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi se¢ilmistir.

Analiz edilmek lizere imalat sanayii firmalarinin se¢ilmesinin nedeni, bu sektérdeki
firmalarin finansal bilgilerinin diizenli ve siirekli olarak rapor edilmesinin yani sira,

sektoriin toplam tiretim ve istihdam igerisindeki payinin da yiiksek olmasidir.

Asagida oncelikle, hangi verilerin kullanildigi, verilerin nasil derlendigi, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin nasil tanimlandig1 aciklanmaktadir. Ardindan arastirma
sorular1 ve sorulara aranacak cevaplar i¢in olusturulan model ele alinmaktadir.
Analizlerde kullanilan ekonometrik yontemlerin a¢iklamasin takiben, son olarak da

elde edilen ampirik bulgular ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

4.2.1. Veri Seti

Calismada, hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 125 imalat sanayii
firmasinin 1998-2010 yillarina ait yillik finansal verileri kullanilmistir. Verilerin
bilyiik ¢ogunlugu FINNET Mali Analiz Programi kullanilarak derlenmistir. Eksik
veriler BIST tarafindan yaymlanan orijinal firma bilangolar1 ve gelir tablolarindan,
faaliyet raporlarindan, ya da firmalarin web sitelerinde yayinlanan mali tablolardan

alinarak tamamlanmistir. Analiz doneminin 1998-2010 yillar1 aras1 olarak
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secilmesinin nedeni, dengeli bir panel veri setinin olusturulmak istenmesidir.
Firmalarin bu yil araligindaki biitiin degiskenlerine ait verileri tamdir. Aslinda
BIST te islem goren firma sayis1 daha fazla olmakla birlikte, baz1 yillara ait verileri

temin edilemeyen firmalar analiz dis1 birakilmistir.

4.2.2. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Tanmimlari

Finansal kisitlarin yatirimlar lizerindeki etkisi ile ilgili literatiirde 6ncii olan Fazzari,
Hubbard ve Petersen (FHP), iyi bir gosterge oldugu ig¢in yatirimlarin nakit
akislarina duyarlihigini tercih etmistir. Ug finansal kisitlilik gdstergesini (nakit akis
duyarliligi, nakit stoklar1 ve kaldirag orani) kiyaslayan Carpenter, Fazzari ve
Petersen, finansal kisitlarin varliginin test edilmesinde nakit akisi duyarliliginin iyi

bir gosterge degisken oldugunu ispatlamustir.*®*

Bu tez calismasinda da finansal kisithligin gostergesi olarak, yatirimlarin nakit
akislarina duyarliligi dikkate alinmistir. Bunun nedeni, yukarida da aciklandig: gibi,
yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin finansal kisithligin varligmin iyi bir
gostergesi olduguna dair genel bir kan1 olmas1 ve bir¢ok ¢alismada bu gostergenin

kullanilmasidir.

Finansal kisitlarin yatirimlar tizerindeki etkisini analiz etmek iizere yapilan bu tez
caligmasindaki analizlerde kullanilan degiskenler ve agiklamalari asagidaki gibi

olup degiskenlerin hesaplanist Tablo 4.4’te goriilmektedir.
0] Bagimli Degisken: Firma Yatirimlar: (YS)

Firma yatirnmlar1 sermaye harcamasi  (capital expenditure)  seklinde

tanimlanmaktadir.'®?

Analizlerde kullanilan firma sermaye harcamasi rakamlari,
FINNET mali analiz programi kullanilarak derlenmistir. Sermaye harcamalar1 firma

bilan¢olarinda satin aliman, imal veya insa edilen maddi duran varliklar1 ifade

191 Robert E. Carpenter, Steven M. Fazzari and Bruce C. Petersen, “Financing Constraints and

Inventory Investment: A Comparative Studiy With High-Frequency Panel Data,” Review of
Economics and Statistics, 80 (4), 1998, p.513-519.

192 Gayane Hovakimian, p.165.
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etmektedir. Sermaye harcamalari sermayeye  bolinerek, oran haline

dontistiirilmiistiir.
(i) Bagimsiz Degiskenler

Tez caligmasinda, finansal piyasa aksakliklarini 6lgen, firma yatirimlarinin igsel
finansman yetenegini Olgen ve firmalarin biiylime firsatlarin1 6lgen degiskenler
kullanilmistir. Bunlar firma 6lgegi, yasi, kar payr 6édeme durumu, kaldira¢ orani,
duran varliklarin toplam aktif i¢indeki payi, faiz karsilama giicii, finansal bosluk

oranlandir.

Tablo 4.4’te goriilen bagimsiz degiskenlerden firma yas1 ve kar pay1 6deme durumu

harig, diger degiskenlerin tamami oran cinsinden ifade edilmistir.

Degiskenlerin logaritmik degerlerinin kullanilmamasimin nedeni, verilerin iginde

yer alan negatif degerleri kapsam dis1 birakmamaktir.

Gegmis donem yatirim sermaye orani, asagidaki finansal degiskenler kadar, gegmis
donem firma yatirnmlarinin da cari donem firma yatirnmlart iizerindeki etkisini

ortaya koymak iizere analize dahil edilmistir.

Nakit akislar: (cash flow), faaliyet geliri ile amortisman toplamindan olusmaktadir.
Literatiirde, Ozellikle finansal piyasa aksakliklarimin varligi durumunda, firma
yatirrmlarinin nakit akislarina duyarli oldugu ve firmalarin nakit akislariyla
yatirimlar1 arasindaki pozitif iligkinin (yatirirmlarin nakit akislarina duyarliliginin),
firmalarin finansal kisithiliginin bir gostergesi oldugu kabul edilmektedir. Finansal
piyasalardan yeterince bor¢lanamayan firmalarin yatirimlari, igsel fonlara asiri

duyarlidir. Nakit akislar1 da i¢sel fonlarin 6nemli bir gostergesidir.

Ekonometrik analizde kullanilan diger degiskenler ise firmanin biiylime firsatlarinin
ya da likiditesinin gosterge degiskenleri olan ve firma yatinm harcamalarin
etkiledigi kabul edilen degiskenlerdir. Literatiirde bu degiskenlerin farkli yatirim-

nakit akis1 duyarlilik diizeyleri ile ilgisi ortaya konulmaktadir.

Faiz karsilama giicii (interest coverage ratio), firmanin riskliligi ile ters orantili

olan ve bu yiizden firmanin digsal finansman sagladiginda katlanmak zorunda
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oldugu maliyetlerin bir gostergesi oldugu kabul edilen orandir.

Kaldira¢ orami (Levarege), firmanin yatirnmlarin nakit akislarina duyarliligini ve
tabii ki firma yatirnm harcamalarini etkiledigi kabul edilen baska bir orandir.
Calismada kullanilan kaldirag orani toplam borcun sermayeye orani seklinde

hesaplanmistir.

Duran varlikiarin (fixed assets) toplam aktife (total assets) orani, aktiflerin
degerine bagli olarak firmanin borglanabilirliginin bir gostergesi kabul edilir. Eger
oran diisiikse, firma Odiing almada zorluk c¢ekecektir.'® Bu da finansal kisitlilik

diizeyini artiracaktir.

Finansal bosluk (slack), nakit akislar1 gibi i¢sel likiditenin bir gostergesi olarak
kullanilan ve yatirimlar1 dogrudan etkileyebilen bir degiskendir. Firmalar digsal
finansmana erismede gilicliikk yasamadik¢a, nakit rezervlerini yiiksek tutmak
istemezler. Bu nedenle finansal bosluk diizeyinin yiiksek olmasi potansiyel finansal

194

kisithiligin bir gostergesidir.” Calismada kullanilan finansal bosluk degiskeni
Cleary’nin (1999) o6nerdigi ve bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilan Cleary
indeksi yardimiyla hesaplanmistir.’*® Buna gore Finansal Bosluk= (hazir degerler +
menkul kiymetler) + 0,7*(kisa vadeli alacakli hesaplar) + 0,5*(stoklar) — (kisa
vadeli bor¢lu hesaplar) formiiliinden hareketle hesaplanmistir. Tiirkge literatiirde

tam karsilif1 bulunamayan finansal bosluk kavrami, bir yatirrm firsati ¢iktiginda

kullanilmak tizere hazirda bekletilen likiditeyi ifade etmektedir.

Kar payr odeme (dividend payout) degiskeni de, yine finansal kisithiligin bir
gostergesi olarak siklikla kullanilan bir degiskendir. Firmanin diisiik kar payi
O0demesi, firma yatirimlarinin nakit akislarima duyarliliinin yiiksek oldugunun ve
daha kisith oldugunun gostergesi kabul edilmektedir. Firmalarin biiylime firsatlarini

etkiledigi icin, kar payr 6demesi firma yatirimlar1 arasinda da dogrudan bir iligki

19 Gayane Hovakimian, p.166.

19 Gayane Hovakimian, p. 165.

195 Sean Cleary, “The Relationship Between Firm Investment and Financial Status,” The Journal

of Finance, 54 (2), 1999, p. 691.
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vardir. Ozellikle diisiik kar pay1 ddeyen firmalarin, daha yiiksek biiyiime firsatlarina
sahip oldugu ve bundan dolay1 daha ¢ok yatirirm yapmasi beklenmektedir. Buna
gore, kar payr odemesi ile yatirimlar arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.
Bir¢ok calismada bu degiskeni temsilen, firmalarin nakit olarak 6dedikleri kar
paylar dikkate alinmaktadir. Ancak Tiirkiye’de 6denen kar paylarina iliskin yeterli
istatistik veri bulunamadig i¢in, bu degisken kukla degisken olarak kullanilmistir.

Firmalarin kar pay1 6dedigi yillara 1, ddemedigi yillara 0 degeri verilmistir.'*

Firma olcegi (firm size) ve yasit da (firm age), firma yatirnmlarim1 ve biiyiime
firsatlarin1  etkiledigi kabul edilen diger degiskenler olup firma Ol¢egi toplam
aktiflerin biiyiime orami seklinde alinmistir. Firma Ol¢eginin firma yatirimlar
iizerindeki etkisi, firmaya 6zgii 6zelliklere ve yonetim politikasina gore negatif veya
pozitif olabilmektedir. Firma yasi ise firmanin kuruldugu tarihten veri setinde
kullanilan tarihe kadar gegen yillarin sayisi seklinde ifade edilmistir. Firma yasginin,
yatirirmlar1 belli bir seviyeye kadar pozitif, belli bir seviyeden sonra negatif

etkilemesi beklenmektedir.

Ekonometrik analizlerde 1998-1999, 2000-2001, 2008 kriz yillart i¢in dummy

degisken kullanilmistir ancak katsayilar anlamli ¢ikmadigi i¢in raporlanmamustir.

1% Kar payr 6demesini dummy degisken olarak kullanan calismalar igin bkz., Ozgiir Arslan,

Chrisostomos Florackis ve Aydin Ozkan, “The Role of Cash Holdings in Reducing Investment-
Cash Flow Sensitivity: Evidence From a Financial Crisis Period in an Emerging Market,”
Emerging markets Review, 7 (4), 2006, p.320-338., ve Toni M. Whited ve Guojun Wu,
“Financial Constraint Risk,” Review of Financial Studies, 19(2), 2006, p.531-559.
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Tablo 4.4. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlart

Degiskenler

ys(-1) (Sermaye Harcamasi/Sermaye);.1
Oranm
ys Yatirim Sermaye Orani Sermaye Harcamasi / Sermaye
_ (Faaliyet Geliri + Amortisman) /
nas Nakit Akislar1 Sermaye Orant
Sermaye
. (Vergi Oncesi Kar + Finansal Gider) /
tkg Faiz Karsilama Giicii ) .
Finansal Gider
ko Kaldirag Orani Toplam Borg/Sermaye
duta  Duran Varlik Toplam Aktif Orant ~ Duran Varlik / Toplam Aktif
fbs Finansal Bosluk (Slack) Finansal Bosluk* / Sermaye
i Firmanin kar pay1 6dedigi yillar 1,
kpo Kar Payt Odeme Durumu (Kukla)
0demedigi yillar 0 degerini almistir.
olcabo Firma Olgegi Aktif Biiyiime Orani
_ Firmanin kurulus yilindan itibaren gegen
yas Firma Yas1

Gecgmis Donem Yatirim Sermaye

Hesaplanisi

y1l sayist

*Finansal Bosluk (Slack)= (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) + 0,7(Kisa Vadeli Alacakli
Hesaplar) +0,5(Stoklar) — Kisa Vadeli Borglu Hesaplar

Degisken olarak kullanilan finansal oranlarin orijinal haline sadik kalinarak, bazi
degiskenler toplam aktife oranlanmis, bunun disinda kalanlar ise Ssermayeye

oranlanarak deflate edilmistir.
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4.3. ARASTIRMA SORULARI VE MODEL

Imalat sanayiinde faaliyet gdsteren firmalarin yatirrmlarinin, nakit akislarindan ve
finansal kisithligi dolayli yoldan etkiledigi kabul edilen diger finansal
gostergelerden ne yonde ve ne diizeyde etkilendigini ortaya koymak amaciyla,

asagidaki calisma sorular1 cevaplandirilmaktadir.

S1. Firmanmn ge¢mis donem yaturimlart (ys(-1)), firma yatirimlarinit nasil/ne yénde

etkilemektedir?
S2. Firmann nakit akiglar: (nas), firma yatirimlarini nasil/ne yonde etkilemektedir?

S3. Firmamin kaldira¢ oranlari (ko), firma yatirimlarini nasil/ne yonde

etkilemektedir?

S4. Firmann duran varliklarinin toplam aktiflerine orani (duta), firma yatirimlarini

nastl/ne yonde etkilemektedir?

S5. Firmamn finansal bosluk orani (fbs), firma yatirimlarini nasil/ne yédnde

etkilemektedir?

S6. Firmamin faiz karsilama giicii (fkQ), firma yatirimlarimi nasil/ne ydnde

etkilemektedir?

S7. Firmamn aktif biiyiime oram ile temsil edilen 6l¢egi (olcabo), firma

yatirnmlarini nasil/ne yonde etkilemektedir?
S8. Firmamn yasi (vas), firma yatirimlarint nasil/ne yonde etkilemektedir?

S9. Firmamin kar payr édeme durumu (kpo), firma yatrimlarini nasil/ne yénde

etkilemektedir?

Arastirmanin asagidaki temel modelinden hareketle, yukaridaki arastirma sorulari

cevaplandirilmaya calisilmistir.

Yatirimlar = f (Onceki Dénem Yatirimlari, Nakit Akislari, Faiz Karsilama Giicii,
Kaldira¢c Orani, Duran Varlhiklarin Toplam Aktiflere Orani, Finansal
Bosluk, Kar Pay1 Odeme Durumu, Firma Ol¢egi, Firma Yasi)
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Model ekonometrik ifadeyle yazildiginda asagidaki sekli almaktadir.

YSii= a + Buysi-1 + Bznasic + Psfkgic + Pakoir + Psdutaic + Pefbsic + Brkpoi +
Bsolcaboi: +Boyasit +eit 1)

Yukarida belirtilen arastirma sorularina cevap bulabilmek amaciyla kurulan

modelin, hangi analiz yontemi nasil analiz edilecegi asagida a¢iklanmustir.

4.4. ANALIZ YONTEMI

Finansal kisithiligin gostergesi olarak kabul edilen, firma yatirimlarinin nakit
akislarmma  duyarliliginin  tespitine yonelik regresyon hesaplamalart igin,
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak Dinamik Panel Veri

Analizi yapilmistir. Bu yontemin secilme nedenleri asagida 6zetlenmistir.

4.4.1. Dinamik Panel Veri Analizi

Tez g¢alismasinda Dinamik Panel Veri Analizi’nin (dynamic panel data analysis)
kullanilmasinin nedeni, gézlemlenemeyen heterojenlik problemine ve regresorlerin
igsellik potansiyeline bagli olarak sapma igeren tahminlerden kagmmaktir."’

Asagidaki gibi bir modelde dinamik etkilerin incelenmesi i¢in panel veri uygundur.

Vie = a; + B'x; + &, (2)

Burada yit, bagimli degisken; xic, agiklayic1 degiskenler seti; ', egim katsayilart; eit,
hata terimleri vektorii ve a, sabit kesisim katsayisidir. i, modelde yer alan birim sayisini

(i=1, ...,n) ve t, her bir gruba ait zaman uzunlugu (t = 1,...,T) gostermektedir.

Bununla birlikte boyle bir modelin tahmininde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
Hem sabit hem de rassal etkiler modellerinde ortaya ¢ikan zorluk, hata terimlerinin

kendisi otokorelasyona sahip olmasa bile, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin

197 Julio Pindado, Ignacio Requejo, Chabela de la Torre, “Family Control and Investment-Cash

Flow Sensitivity: Emprical Evidence From the Euro Zone,” Journal of Corporate Finance, 17
(5), 2011, p.1397.
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hata terimlerinin dagilimi ile korelasyona sahip olmasidir...*®

En kii¢iik kareler (EKK) regresyon tahmini agiklayici degiskenlerin hata terimine
dikey (orthogonal) olmasimi gerektirir. Eger aciklayici degiskenler igselse, yani
bagimli degiskenle agiklayic1 degiskenler arasinda ¢ift yonlii sebep sonug iliskisi
mevcutsa, bu sart saglanamaz. Bdyle bir durumda sapmali ve tutarsiz tahminler
sagladigi i¢in EKK’nin performans1 zayiftir. Igsellik (endogenity) probleminin
iistesinden, ihtiyatli bir ara¢ degisken se¢imi ile gelinebilir... Bununla birlikte arag
degiskenler agiklayici degiskenle zayif bir iliskiye sahipse, araglarin zayif oldugu
kabul edilir. Zayif araglar regresyon tahminlerinin sapmali ve tutarsiz olmasina

neden olur.*®®

Aciklayici degiskenlerin igselliginin kontrolii de o6nemli bir problemdir. Bu
problemin c¢o6ziilmesi i¢in literatiirde ara¢ degiskenler tahmincilerine dayanan
modeller 6nerilmektedir ki, bunlardan biri de GMM tahmincisidir. Hem sabit hem
de rassal etkiler durumlarinda birinci dereceden farklar alinarak, heterojenlik

(heterogeneity) modelden yok edilmektedir. *°

Ozellikle makroekonomi ve finans alanindaki son ekonometrik ¢alismalarin énemli
bir kisminda, GMM tahmincisi adi verilen yontem kullanilmaktadir. GMM, aslinda

neredeyse biitiin tahmincileri igeren genis bir tahminciler grubudur.®*

4.4.2. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Arellano ve Bond panel veri i¢in bir GMM tahmincisi gelistirmistir.?®> Bu tahminci
potansiyel olarak ig¢sel olan aciklayicit degiskenler hakkinda bilgi veren araglar
icermektedir. Regresyon denklemleri birinci dereceden farklar cinsinden ifade edilir

(boylece firmaya Ozgli zamanla degismeyen etkiler elimine edilir) ve igsel

19 William H. Greene, Econometric Analysis, International Edition, Prentice-Hall International,
Inc., U.S.A., 1997, p.640-641.

199 Alex Coad, Testing the Principle..., p.7.
200 William H. Greene, pp:640-641.

201 William H. Greene, pp:517-519

202 Manuel Arellano and Stephen Bond, p.277-297.
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acgiklayic1 degiskenler kendi seviyelerinin uygun gecikmeleri alinarak ara¢ degisken
haline getirilir. Boylece tahminci, onceki kullanilan metotlara goére daha iistiin
sonuglar verir. Bununla birlikte, yine de bir takim sorunlar igermektedir. Eger
gecikmeli degerler agiklayici degiskenlerin farklari ile zayif korelasyona sahipse, bu
tahminci yoluyla dahil edilen ilave araglar ¢ok faydali degildir ve sapmalar yine
ortaya ¢ikar. Boyle zayif bir korelasyon, kullanilan gecikmeli degerlerin sik
tekrarlanan seriler olmasi durumunda ortaya cikar. Aslinda bazi degiskenler sik

tekrar gosterebilir.”

Arellano ve Bover (1995)** regresyon denklemlerinin diizey olarak ve ilave
araglarin gecikmelerin farklar1 olarak ifade edildigi bir panel veri GMM tahmincisi
olusturmuslar ve bu tahminci Blundell ve Bond (1998) ** tarafindan gelistirilmistir.
“Sistem GMM” olarak bilinen bu tahmincide, orijinal fark GMM tahmincisi ile
diizey-denklem tahmincisi birlestirilmistir. Ortaya ¢ikan fark ve diizey regresyon

denklemleri sistemi, daha iyi 6zelliklere sahiptir.?*®

Sistem GMM, agiklayici degiskenlerin digsalliginin kesin olmadigi panel veri setleri
i¢in uygun bir tahmincidir. Kisacas1 Sistem GMM tahmincisi, igsellik ve firmaya
O0zgli etkilerin neden oldugu sorunlari ortadan kaldiran, sapmasiz ve tutarli
tahminler verebilen bir ydntemdir. i¢sel agiklayici degiskenlerle ilgili zorluklarin
iistesinden gelmeye yardimci olacak sekilde, Sistem GMM genis bir ara¢ matrisi
kullanir ve bu araclart uygun sekilde agirliklandirir. Ancak ekstra araglarin modele

dahil edilmesi, ilave moment sartlar1 gerektirir.
Asagidaki gibi bir panel veri regresyon denkleminde,

Yie = @it + biexie + Uy, (3)

203 Alex Coad, Testing the Principle..., p.7.

204 Manuel Arellano and Olympia Bover, “Another Look at the Instrumental Variable Estimation

of Error-Components Models,” Journal of Econometrics, 68 (1), 1995, p.29-51.

205 Richard Blundell and Stephen Bond, “Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic

Panel Data Models,” Journal of Econometrics, 87 (1), 1998, p.115-143.

26 Alex Coad, Testing the Principle..., p.7.


http://www.sciencedirect.com/science/journal/03044076
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03044076/68/1
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U = vite; dir.  x;, kati bir sekilde digsal olmayan degiskenler vektoriinii, v;
gozlemlenemeyen zamanla-degismeyen firmaya 6zgii etkileri ve e;;, gdozleme 6zgii

hata terimlerini ifade eder.

[lave moment sartlar1 asagidaki gibi belirlenebilir.
E(Auityit—r) = GE(Auye X ) =0; t=3....,Tver =2 (4)
E(Avityie—r) =0GE(Avi X0 )=0; t=4....,Tver>1 (5)

Denklem (4), fark GMM tahmincisinin hata terimlerinin farklar1 ile degiskenlerin
ara¢ olarak kullanilacak gecikmeli diizeyleri arasinda olmasi gereken dikeylik
(orthogonality) ihtiyacindan dogmaktadir. Denklem (5), diizey denklem GMM
tahmincisinin firmaya 6zgii etkilerle degiskenlerin ara¢ olarak kullanilacak gecikme
farklar1 arasinda olmasi1 gereken dikeylik ihtiyacindan dogmaktadir. Eger bu iki
moment sarti saglanamazsa, o zaman ilave ara¢ degiskenler gecerli degildir.
Spesifikasyon testleri (yani asir1 tanimlama “overidentifying’ sinirlamalarinin testi)
kullanilarak araglarin gecgerliliginin kontrol edilmesinin nedeni budur. Regresyon
sonuglari ile birlikte rapor edilen Hansen (J) test istatistikleri, araglarin gegerliligini
yani, (4) ve (5) numarali denklemlerdeki moment kosullarinin saglandigini
gostermektedir. Sistem GMM tahmincisinin gerektirdigi diger bir sart da, hata
terimlerinde seri korelasyon olmamasidir. Bununla ilgili istatistikler de regresyon
sonuglart ile birlikte raporlanir.?®” Seri korelasyonla ilgili bilgiyi AR(1) ve AR(2)

testleri verir.

AR Testleri: Birincil fark hata terimlerinde ikinci diizey seri korelasyon olup

olmadigini test etmek i¢in kullanilan yontemdir.

Yukarida yapilan agiklamalardan dolayi, bu c¢alismadaki verilerin analizi i¢in

Sistem GMM tahmin yontemi uygun bulunmustur. Bu yontemi kullanmanin en

207 Alex Coad, Testing the Principle. .., p.7-8.
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Onemli avantaji, yatirnm modelinde agiklayic1 degisken olarak dahil edilen firma
diizeyindeki finansal degiskenlerin igselliginin kontrol edilmesine imkéan
tanimasidir. Bu 6nemli bir avantajdir, ¢iinkii bagimli degisken olan yatirimlarin bu

finansal degiskenler iizerinde etkiye sahip oldugu bilinmektedir.

Sonug¢ olarak igsellik probleminden kag¢inmak amaciyla modelin sag tarafindaki

biitiin agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri ara¢ degisken olarak alinmistir.

Hansen Test (J-Test): GMM yo6nteminde kullanilan standart bir spesifikasyon testi
olan Hansen Testi, araglarin gegerliliginin test edilmesi igin kullanilmaktadir.
Ancak aym1 zamanda modelin yapisal gecerliligini de gostermektedir. Hansen
testinin yiiksek bir p-degerine sahip olmasi, GMM sonuglarinin gegerliligi agisindan

son derece onemlidir.?®

Ayrica, Hansen test ile yakindan ilgili olan ve tiim arag
setinin gegerliligini test eden, “Difference-in-Hansen test” de, GMM yo6nteminde

kullanilmaktadir. 2%

443. GMM Yonteminde Arac¢c Degiskenlerin Fazlahgi Sorunu ve Arag

Sayisim1 Azaltma Yontemleri

GMM vyonteminde gecikmeli degerler alindigi i¢in ¢ok sayida ara¢ degisken
yaratilmasi siiphe yaratmaktadir. Genis bir arag kolleksiyonu Hansen testini
bozmakta ve dolayisiyla araglarin gegerliligini zayiflatabilmektedir. Bu sorun
sadece GMM tahmincileri i¢in degil, ara¢ degisken kullanan biitiin tahminciler i¢in

gecerlidir.

Arastirmacilar, GMM yonteminde tiiretilen ara¢ sayisini siirlandirmak ic¢in esas

2% David Roodman, “Practitioners’ Corner: A Note on the Theme of too Many Instruments,”

Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 71 (1), 2009, p.141-142.

299 David Roodman, Practitioners’ Corner..., p-141-142.
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itibariyla iki teknik kullanmaktadir.**°

Birincisi, Ara¢ degiskenlerin mevcut tim gecikmeleri yerine sadece belirli
gecikmelerinin kullanilmasidir. Bu yontemde her bir analiz donemi i¢in tiiretilecek

gecikmeli ara¢ degisken sayisina sinirlama getirilmektedir.

Ikincisi, daha kiigiik kiimeler altinda araglarin birlestirilmesi yaklasimidir. Bu
yontemde sadece arag degisken matrisi sikistirilmakta (collapsing), aslinda higbir
gecikmeli ara¢ degiskeni degeri yok edilmedigi i¢in daha fazla bilgi verme

potansiyeline sahip olmaktadir.

4.4.4. Analize Konu Olan Firmalarin Gruplandirilmasi

Tez ¢alismasinda, oncelikle Hovakimian (2009)’un yaklasimindan ve bu yaklasimi
ornek alan caligmalardan hareketle firma diizeyinde yatirimlarin nakit akislarina
duyarliligina gore firmalar iki gruba ayrilmistir. Bu amagla asagidaki formiillerden
hareketle her bir firma igin yatirnmin nakit akist duyarlilik katsayist (nad)

hesaplanmuistir.
ysit = f(kontrol degiskenleri) + o + o + &t ©)

Numarali denklemde ysj; degiskeni, i firmasinin t donemindeki yatirimini temsil
etmektedir. Nakit akiglar1 firma yatirimlarini etkileyen tek degisken olmadigi icin
firma yatirnmlarmi dogrudan ya da dolayli sekilde etkiledigi kabul edilen faiz
karsilama giicli, duran varlik/toplam aktif orani, kaldira¢ orani, slack/sermaye orani,
kar pay1 6deme durumu, firma 6lgegi ve yas1 kontrol degiskeni olarak alinmistir. a;
ve ot srasiyla sabit firma ve yil etkilerini gostermektedir. (6) numarali regresyon
yoluyla elde edilen hata terimleri (gjt), (7) numarali denklem yoluyla yatirimlarin

nakit akislarina duyarlilik katsayisinin (nad) elde edilmesinde kullanilmistir.

Her bir firmanin yatirimlarinin nakit akislarina duyarliligimin hesaplanmasinda (7)

numarali denklem kullanilmistir.

210 David Roodman, Practitioners’ Corner..., p-148-149.



162

_on (_(a/s) , ) il
nad - t=1 (Z?zl(na/s)it X Slt n t=1 Elt (7)

Burada (nad) duyarlilik 6l¢iistinii, (na) nakit akislarini, (s) sermayeyi, (i) firmayzi, (t)
yil1, (n) toplam firma sayisini, (git) ise (1) numarali denklemden elde edilen hata

terimlerini gostermektedir.

Buna gore kontrol degiskenleri de dikkate alindiginda, nakit akislar1 yiiksek olan
firmalarin yatirnmlar1 da yiiksek oldugunda (NAD) katsayis1 yiiksek degerler
almaktadir. Nakit akiglar1 disiik oldugunda ise (NAD) katsayisi diisiik degerler
almaktadir. Eger firmanin yatirimi nakit akiglarindan etkilenmiyorsa, yiiksek nakit
akis1 donemlerindeki ortalama (ej;), diisiik nakit akisit donemlerindeki ortalama
(git)’den Onemli ol¢iide farkli olmayacaktir. Sonug olarak, hata terimlerinin nakit
akislartyla agirliklandirilmig ortalamasi, basit aritmetik ortalamasindan ¢ok farkli
olmamalidir. Ancak bir firmanin yatirnm harcamalar1 nakit akislar1 ile dogrusal
iliskiye sahipse, nakit akiglariyla agirliklandirilmis hata terimleri ortalamasi, hata

terimlerinin basit aritmetik ortalamasindan farkli olacaktir.

Bu formiillerden hareketle, nakit akislar1 duyarlilik katsayilarina gore belirlenen

firma gruplarina ait 6zet istatistikler Tablo 4.5’te goriilmektedir.
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Tablo 4.5. Yatirimlarin Nakit Akislarina Duyarhiigina (NAD) Ait Ozet

Istatistikler
Tiim Firmalar NNAD Firmalar PNAD Firmalar
Otalama 0,012 -0,028 0,038
En Biiyiik 0,198 0,000 0,198
0,90 0,067 -0,002 0,085
0,75 0,032 -0,005 0,085
Ortanca 0,008 -0,019 0,025
0,25 -0,009 -0,043 0,015
0,10 -0,043 -0,068 0,007
En Kiigiik -0,156 -0,156 0,001
FIRMA SAYISI 125 49 76

Not: Veriler BIST te islem géren firmalarin 1998-2010 yillarina aittir. NAD (7) numarali denkleme
dayanilarak hesaplanmistir. NAD degeri 0’in altinda olan firmalar NNAD, iizerinde olan
firmalar ise PNAD firmalar olarak gruplanmgtir.

Tablodan goriildiigi gibi, tiim firmalar i¢in ortalama nakit akis1 duyarlilik katsayisi
0,012°dir. Firmalar nakit akisi duyarlilik katsayilarma gore iki gruba ayrilmaistir.
Nakit akis1 duyarlilik katsayisi 0’in altinda olan firmalar negatif nakit akisi
duyarliligina sahip firmalar (NNAD), 0’1n {izerinde olan firmalar ise pozitif nakit
akis1 duyarliligina sahip firmalar, baska deyisle finansal kisitli firmalar olarak kabul
edilmistir. NNAD firma grubunun NAD ortalamas1 -0,028 ve ortancasi -0,019’dur.
PNAD firma grubunun NAD ortalamasi ise 0.038’dir. Bu siniflandirmaya gore,
firmalarin 76’sinin yatirimlarinin nakit akiglarina duyarliligi pozitiftir, yani finansal
kisith  firmalardir. Bu firmalarm BIST’te islem goren firmalar oldugu
diisiiniildiigiinde, bu say1 dikkat c¢ekicidir. Ciinkii halka arz yoluyla daha ¢ok
finansman imkanina kavusabilen firmalarin yatirimlarinin, halen nakit akislarina
pozitif ve yiiksek derecede duyarli olmasi beklenmez. Bu beklenti, daha kii¢iik ve

finansman imkéanlar1 daha kisitli firmalar agisindan daha ¢ok ortaya ¢ikar.
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4.45. Tiim Firmalara ve Firma Gruplarina Ait Betimleyici Istatistikler

Tim firmalara ve firma gruplarina ait betimleyici istatistikler Tablo 4.6, Tablo 4.7
ve Tablo 4.8’de sunulmustur. Degiskenlerin ortalama degerlerine bakildiginda, en
diisiik ortalama yatirim/sermaye oraninin (YyS), yatirimlari nakit akislarina negatif
duyarh olan firmalar grubunda (NNAD) oldugu dikkat ¢ekmektedir. Buna karsilik,
en yiiksek ortalama yatirim/sermaye oranina sahip firmalar grubu, finansal kisitl
oldugu kabul edilen yani yatirimlari nakit akiglarina pozitif duyarli olan firmalardan
(PNAD) olusmaktadir. Iki grup arasinda yatirnm/sermaye orani ortalamasi
bakimindan ciddi bir fark dikkat ¢ekmektedir. Nakit akisi/sermaye orani (nas)
acgisindan bakildiginda ise yine en yiiksek nakit akisi/sermaye ortalamasina sahip

olan firmalar grubunun PNAD grup oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.6. Tiim Firmalar I¢in Betimleyici Istatistikler

Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum

Sayist Sapma
ys 1625 0.9956 3.3635 0.0001 49.6316
nas 1625 14.8410 29.0693 0.0091 443.6486
duta 1625 0.4736 0.3322 0.0071 0.8795
ko 1625 5.5773 8.6229 0.0044 95.1950
fbs 1625 2.5237 9.4443 -20.3451 199.0933
fkg 1625 50.9374 388.6475 -283.7014 8569.5090
olcabo 1625 36.6937 98.6446 -75.9780 3550.4900
yas 1625 33.7894 11.9751 1 65
kpo 1625 0.3969 0.4894 0 1

Not: Tabloda BiST’te islem goren 125 imalat sanayii firmasinin, 1998-2010 yillar1 arasindaki
verilerine ait betimleyici istatistikler yer almaktadir.
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Firma gruplarinda yas ortalamalar1t birbirine yakindir. Kaldirag oranlarina (ko)
bakildiginda, PNAD grupta kaldira¢ orani ortalamasimin dikkat c¢ekecek kadar
yiiksek olmasi, bu firmalarin yatirnmlarinin neden nakit akislarina pozitif duyarh
oldugunu agiklayici bir gostergedir. Faiz karsilama giicii (fkg) ac¢isindan
bakildiginda en yiiksek faiz karsilama giicli ortalamasina yine PNAD firmalarin
sahip oldugu goriilmekle birlikte, regresyon analizlerinde de goriilebilecegi gibi
fkg’nin PNAD grupta yatirimlar tizerindeki etkisi ¢ok diisiiktiir. Faiz karsilama giicii
ortalamasinin yiliksek olmasi, bu firmalarin borglanabilirligini, beklenenin aksine
artirmamakta ve finansal kisithiliginda etki yaratmaktadir. Buna bagli olarak en
yuksek yatirim nakit akisi duyarliligina sahip bu firmalarin, digssal sermayeye

erismede muhtemelen daha yiiksek sikint1 yasadigi sdylenebilir.

Tablo 4.7. Yatirumlar: Nakit Akislarina Negatif Duyarli Firmalar
(NNAD) I¢in Betimleyici Istatistikler

Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum

Sayist Sapma
ys 637 0.5419 1.136 0.0001 17.1335
nas 637 10.8644 15.737 0.1731 132.7525
duta 637 0.4576 0.169 0.0561 0.8680
ko 637 4.2828 5.359 0.0673 41.8963
fbs 637 1.8487 3.278 -4.1321 35.2102
fkg 637 34.9597 219.762 -283.7014 3831.0880
olcabo 637 29.9058 34.983 -64.8999 229.0069
yas 637 32.9592 11.848 2 62
kpo 637 0.3312 0.471 0 1

Not: Tabloda BIST’te islem géren 49 imalat sanayii firmasmin, 1998-2010 yillari arasindaki
verilerine ait betimleyici istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 4.8. Yatirumlart Nakit Akislarina Pozitif Duyarl Firmalar
(PNAD) I¢in Betimleyici Istatistikler

Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum

Sayist Sapma
ys 988 1.2881 4.1911 0.0002 49.6316
nas 988 17.4049 34.8427 0.0091 443.6486
duta 988 0.4840 0.4037 0.0071 0.8795
ko 988 6.4120 10.1025 0.0044 95.1951
fbs 988 2.9589 11.8048 -20.3452 199.0933
fkg 988 61.2389 465.9826 -53.7700  8569.5090
olcabo 988 41.0702 123.1804 -75.9780  3550.4900
yas 988 34.3252 12.0319 1 65
kpo 988 0.4393 0.4965 0 1

Not: Tabloda BIST’te islem goren 76 imalat sanayii firmasinin, 1998-2010 yillar1 arasindaki
verilerine ait betimleyici istatistikler yer almaktadir.

Yas ortalamalarma bakildiginda PNAD firma grubunun yas ortalamasinin
literatiirde belirtilenin aksine yiiksek oldugu dikkat c¢ekmektedir. Literatiirde
genellikle kiiciik Olgekli firmalarin finansal kisitli olduguna dikkat cekilmekle
birlikte, tez ¢alismasindaki firmalar 6lgek bakimindan birbirine yakin ve BIST te
islem goren nispeten biiyiik firmalardan olugmakta, daha kiigiik 6lgekli firmalar
icermemektedir. Bu  durum, Howakimian’in bulgularin1  destekleyecek
mahiyettedir.”** Buna gore, biiyiik firmalardan olusan kii¢iikk ornek gruplarinda,

yatirim nakit-nakit akis1 duyarliligi daha yiiksektir.

211 Gayene Hovakimian, p.164.
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4.5. CALISMANIN AMPIiRiK BULGULARI

GMM yontemiyle, panel veri analizi yapilarak elde edilen sonuglar, asagidaki
tablolarda goriilmektedir. Tablolardan goriilebilecegi gibi, biitlin firma gruplart icin
yapilan analizlerin test istatistiklerinin p degerleri (AR1, AR2, Hansen, Difference
in Hansen) olmasi gereken kriter diizeylere uygun c¢ikmistir. Buna goére, kurulan

modellerin ve arag¢ degiskenlerin gegerliligi dogrulanmustir.

Tablolarda yer alan {i¢ modelin birbirinden farkliligi, kullanilan arag¢ degisken
setinin farkliligindan ve gmm iginde temel agiklayict degiskenler olan ge¢mis
donem yatirim/sermaye orani ile nakit akiglari/sermaye oraninin bir ile dort arasi

gecikmeli degerlerinin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Her bir modelde, ara¢ degiskenlerin degiskenlerin bir ile dort arasi gecikmeli
degerleri kullanilmistir. Buna gore, her bir modeldeki ara¢ degisken sayist da

farklilasmaktadir.

Tablo 4.9°da, 125 firmanin tamaminin verileri {izerine yapilan analizin sonuglar1 yer

almaktadir.
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Tablo 4.9. Tiim Firmalar I¢cin TWO-STEP SYS-GMM Panel Tahmini
Regresyon Sonuclari

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
ys (-1) 0.4242* 0.4385* 0.3957*
(3.94) (3.91) (4.07)
nas 0.1871* 0.1868* 0.1677*
(5.29) (5.01) (5.35)
ko -0.3634* -0.3688* -0.3127*
(-3.76) (-3.74) (-3.96)
duta 0.9654** 0.9494** 1.0347**
(2.14) (2.08) (2.00)
fbs -0.1266** -.01270** -0.1155**
(-2.35) (-2.28) (-2.39)
fkg -0.0001 -0.0001 -0.0001
(-1.32) (-1.50) (-1.52)
olcabo 0.0062* 0.0063* 0.0059*
(4.10) (4.24) (4.29)
yas 0.0190** 0.0186** 0.0136**
(2.04) (2.08) (2.10)
kpo -0.4339* -0.4831** -0.2844**
(-2.88) (-2.62) (-2.52)
cons -1.0924** -1.0500** -1.0227**
(-2.54) (-2.59) (-2.58)
AR(1) (p-degeri) (0.034) (0.034) (0.034)
AR(2) (p-degeri) (0.741) (0.744) (0.663)
Hansen Test (p-degeri) (0.709) (0.781) (0.854)
Difference in Hansen Test (0.570) (0.177) (0.642)
(p-degeri)
Arag Sayisi 22 21 19
Gozlem Saytst 1249 1249 1249
Not: Tahmin edilen katsayilarin t-istatistikleri parantez igerisinde verilmistir. GMM tipi

degiskenler ys(-1) ve nas olup bunlarin gecikme degerleri 0 ile 4 arasinda degisik
kombinasyonlarda kullanilmistir. Ayrica Roodman’m?? énerilerini takiben, ara¢ degiskenler
olan duta, ko, fbs, fkg, olcabo, yas ve kpo’nun bir, iki ya da ii¢ gecikmeli degerleri
kullanilmistir.  AR(1) ve AR(2) testleri farklardaki otokorelasyonu, Hansen test
overidentification sinirlamalarini (araglarin ve ayni zamanda modelin yapisal gecerliligini),
Difference in Hansen test ise tiim arag setinin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmisgtir.
*p <0.01
**p <0.05
*¥**p <0.10

212

David Roodman, “How to Do xtabond2: An Introduction to "Difference" and "System" GMM
in Stata,” Stata Journal, Stata Corp LP, 9 (1), 2009, s. 86-136.
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Tablo 4.10°da, yatirnmlart negatif nakit akis1 duyarliligima (NNAD) sahip 49

firmanin verilerinin analizinden hareketle ulasilan sonuglar ortaya konulmustur.

Tablo 4.10. NNAD Firmalar I¢cin TWO-STEP SYS-GMM Panel
Tahmini Regresyon Sonuclari

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
ys (-1) -0.2896* -0.2826* -0.2844*
(-4.78) (-5.04) (-5.14)
nas -0.0515 -0.0421 -0.0442
(-1.07) (-0.98) (-1.05)
ko 0.4169* 0.3911* 0.3971*
(2.84) (2.93) (2.99)
duta 1.1880** 1.2228** 1,2383**
(2.05) (2.09) (2.23)
fbs -0.1186** -0.1186* -0.1176*
(-2.56) (-2.88) (-2.97)
fkg 0.0002** 0.0001** 0.0001*
(2.07) (2.11) (2.86)
olcabo 0.0033 0.0043 0.0044
(0.39) (0.53) (0.54)
yas 0.0163 0.0164 0.0174
(1.36) (1.33) (1.44)
kpo 0.1519 0.1005 0.0500
(0.95) (0.69) (0.33)
cons -1.5121** -1.5220** -1.5526**
(-2.42) (-2.22) (-2.37)
AR(1) (p-degeri) (0.040) (0.041) (0.041)
AR(2) (p-degeri) (0.315) (0.320) (0.315)
Hansen Test (p-degeri) (0.310) (0.297) (0.241)
Difference in Hansen Test (p- (0.904) (0.975) (0.971)
degeri)
Arag Sayisi 49 46 45
Gozlem Saytst 539 539 539

Not: Tahmin edilen katsayilarin t-istatistikleri parantez igerisinde verilmistir. GMM tipi

degiskenler ys(-1) ve nas olup bunlarin gecikme degerleri 0 ile 4 arasinda degisik
kombinasyonlarda kullanilmistir. Ayrica Roodman’in Onerilerini takiben, ara¢ degiskenler
olan duta, ko, fbs, fkg, olcabo, yas ve kpo’nun bir, iki ya da ili¢ gecikmeli degerleri
kullanilmistir.  AR(1) ve AR(2) testleri farklardaki otokorelasyonu, Hansen test
overidentification sinirlamalarini (araglarin ve ayni zamanda modelin yapisal gegerliligini),
Difference in Hansen test ise tiim arag setinin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmigtir.
*p <0.01
**p <0.05
*¥**p <0.10
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Tablo 4.11°de, yatirnmlar1 pozitif nakit akis1 duyarliligina (PNAD) sahip olan, yani

bu arastirmada finansal kisitli oldugu kabul edilen 76 firmanin verilerinin

analizinden hareketle ulasilan sonuglar ortaya konulmustur.

Tablo 4.11. PNAD Firmalar Icin TWO-STEP SYS-GMM Panel
Tahmini Regresyon Sonuglari

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3

ys (-1) 0.4237* 0.3764* 0.3727*

(4.65) (4.31) (3.39)

nas 0.2218* 0.2424* 0.2330*

(4.95) (5.53) (4.74)

ko -0.4208* -0.4820* -0.4581*

(-5.01) (-4.79) (-3.76)

duta 2.496** 3.0031** 2.7877***

(2.09) (2.42) (1.91)

fbs -0.1610** -0.1544* -0.1460**

(-2.24) (-3.39) (-2.54)

fkg 0.0001** 0.0001 0.0001

(0.00) (1.04) (1.01)

olcabo 0.0023** 0.0015** 0.0014**

(2.55) (2.24) (2.13)

yas 0.0420** 0.0409** 0.0384**

(2.49) (2.29) (2.19)

kpo -2.6700** -3.0067** -2.7821**

(-2.13) (-2.15) (-2.13)

cons -1.6614** -1.6405** -1.5523**

(-2.50) (-2.54) (-2.20)

AR(1) (p-degeri) (0.000) (0.002) (0.007)

AR(2) (p-degeri) (0.299) (0.317) (0.326)

Hansen Test (p-degeri) (0.629) (0.715) (0.603)

Difference in Hansen Test (p- (0.228) (0.207) (0.205)
degeri)

Arag Saytst 18 16 15

Gozlem Sayust 836 836 836

Not: Tahmin edilen katsayilarin t-istatistikleri parantez igerisinde verilmistir. GMM tipi

degiskenler ys(-1), nas olup bunlarin gecikme degerleri 0 ile 4 arasinda degisik
kombinasyonlarda kullanilmistir. Ayrica Roodman’in Onerilerini takiben, ara¢ degiskenler
olan duta, ko, fbs, fkg, olcabo, yas ve kpo’nun bir, iki ya da li¢ gecikmeli degerleri
kullamilmistir. AR(1) ve AR(2) testleri farklardaki otokorelasyonu, Hansen test
overidentification sinirlamalarini (araglarin ve ayni zamanda modelin yapisal gegerliligini),
Difference in Hansen test ise tiim arag setinin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmigtir.
*p <0.01
**p <0.05
***p <0.10
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Tablo 4.12°de, yine yatirnmlar1 pozitif nakit akis1 duyarliligina (PNAD) sahip olan,
yani bu arastirmada finansal kisitli oldugu kabul edilen 76 firmanin, verilerinin

analizinden hareketle ulasilan sonuglar ortaya konulmustur.

Bu tablonun bir 6nceki tablodan farki, temel agiklayici degisken olan nakit
akislarina (nas) ilaveten, her bir modelde, diger aciklayici degiskenlerin tek tek

analize dahil edilmis olmasidir.

Bunun yapilmasinin nedeni, her bir agiklayici degiskenin nas ile birlikte, firma

yatirimlarini nasil ve ne yonde etkiledigini daha net gérebilmektir.



ys(-1)
nas

ko

duta

fbs

fkg

olcabo

yas

kpo

constant

AR(1) (p-degeri)

AR(2) (p-degeri)
Hansen Test (p-degeri)

Difference in Hansen Test (p-degeri)

Arag Sayist
Gozlem Sayist

Tablo 4.12. PNAD Firmalar Icin TWO-STEP SYS-GMM Panel Tahmini Regresyon Sonuclart

(Bireysel Degiskenler Bazinda)

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL 5 MODEL 6 MODEL 7
0.1579* 0.2109* 0.2293* 0.1638* 0.1532%* 0.1378* 0.2658*
(5.47) (4.83) (4.23) (5.70) (2.21) (4.40) (5.21)
0.0850* 0.1022 0.0649* 0.0900* 0.0877* 0.0840* 0.0616*
(10.65) (6.77) (4.55) (9.52) (6.68) (10.19) (8.40)

-0.1101%*
(-2.02)
1.3811%%*
(1.89)
-0.0203**
(-2.40)
0.0001%*
(2.00)
0.0008*
(4.73)
0.0165**
(2.13)
-0.4803* -0.1510 -0.9518** -0.5128* -0.5404* -0.4540% -0.9340*
(-3.46) (-1.05) (-2.06) (-3.35) (-2.69) (-3.12) (-3.05)
(0.013) (0.015) (0.020) (0.011) (0.024) (0.013) (0.005)
(0.971) (0.671) (0.940) (0.977) (0.970) (0.994) (0.973)
(0.316) (0.413) 0.777) (0.277) (0.317) (0.396) (0.527)
(0.602) (0.954) (0.343) (0.789) (0.304) (0.995) (0.810)
72 73 22 72 70 73 18
911 911 759 911 836 911 836

MODEL 8

0.2009*
(3.13)

0.0787*
(7.19)

-0.0532
(-0.13)
-0.4443%*
(-2.33)
(0.033)

(0.965)

(0.201)

(0.935)
69
760

Not: Tahmin edilen katsayilarin t-istatistikleri parantez i¢erisinde verilmistir. GMM tipi degiskenler ys(-1), nas ve her bir modeldeki ilave degisken olup bunlarin
gecikme degerleri 0 ile 4 arasinda degisik kombinasyonlarda kullanilmistir. Ayrica Roodman’in 6nerilerini takiben, ara¢ degiskenler olan duta, ko, fbs, fkg,
olcabo, yas ve kpo’nun bir, iki ya da ili¢ gecikmeli degerleri kullamilmustir. AR(1) ve AR(2) testleri farklardaki otokorelasyonu, Hansen test
overidentification sinirlamalarini (araglarin ve ayni zamanda modelin yapisal gecerliligini), Difference in Hansen test ise tiim ara¢ setinin gecerliligini test
etmek icin kullanilmstir.

*p <0.01

% <0.05

%k <0.10

¢LT
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Asagida, analiz sonuglarin1 gosteren tablolardan hareketle, her bir analiz grubu i¢in

aragtirma sorularinin cevaplari elde edilmistir.

S1. Firmamin ge¢cmis donem yatirvmlart (ys(-1)), firma yatirimlarini nasil/ne

yonde etkilemektedir?

Cl. Firmalarin ge¢gmis dénem yatirirmlarimin ys(-1), her bir analiz grubundaki

firmalarin yatirnmlarina etkisi soyledir:

Tim Firmalar (Tablo 4.9): Tablodaki her ii¢ modelin sonucundan da

goriilebilecegi gibi, firmalarin gegmis donem yatirimlari, firma yatirimlar
lizerinde pozitif ve anlamh bir etki yaratmaktadir. Buna gore ge¢cmis donem
yatirimlarindaki 1 birimlik artis, gruptaki firmalarin yatirimlarinda yaklagik

%40 artisa neden olmaktadir.

NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin ge¢mis dénem

yatirimlari, yatirimlarini negatif ve anlamh diizeyde etkilemektedir. Gegmis
donem yatirimlarindaki 1 birimlik artis, firma yatirimlarini yaklagik %30

azaltmaktadir.

PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Bu gruptaki firmalarin gegmis donem

yatirimlari, firma yatinmlarini pozitif ve anlamli diizeyde etkilemektedir.
Gegmis donem yatirnmlarindaki 1 birimlik artis, yatirimlar1 yaklasik %40
civarinda artirmaktadir. Buna gore, ge¢cmis donem yatirimlarmin tiim
firmalarin yatirirmlar tizerindeki pozitif ve anlamli etkisinin, NNAD grubun
etkisinden ziyade, PNAD grubun etkisinden kaynaklandigi sOylenebilir.

Ciinki tiim firmalar igerisinde PNAD firmalarin sayisi ¢ok daha fazladir.

PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): nas disindaki

aciklayic1 degiskenler dikkate alinmaksizin yapilan analizde, gegmis donem
yatirimlarinin firma yatirimlar: {izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu
tespit edilmistir. Gegmis donem yatirimlarindaki 1 birimlik artig, firma

yatirimlarini yaklasik %16 artirmaktadir.
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S2. Firmanin nakit akislart (nas), firma yatirimlarint nasil/ne yonde

etkilemektedir?

C2. Firma yatirimlarinin, esas agiklayict degisken olan nakit akiglarina duyarlilik
diizeyi, firmanin finansal kisitligi hakkinda da bilgi vermektedir. Firmalarin nakit

akislarinin, her bir analiz grubundaki firmalarin yatirimlarina etkisi soyledir:

- Tim Firmalar (Tablo 4.9): Esas agiklayic1 degisken olan nakit akislarinin

yatirimlar tizerindeki etkisi tiim firmalar dikkate alindiginda pozitif ve
anlamli olup nakit akislarindaki 1 birimlik artig, firmalarin yatirimlarinda
yaklasik %17-18 artisa neden olmaktadir. Bu pozitif ve anlamli iliski, veri
setini olusturan firmalarin genel olarak finansal kisith kabul edilecegini

gostermektedir.

- NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin nakit akislarinin,

yatinnmlarina etkisi negatif ve anlamsizdir. Bu durumda bu firmalarin

finansal kisitlilig ile ilgili yorum yapmak miimkiin degildir.

- PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Bu gruptaki firmalarin nakit akislari, firma

yatirirmlarimi pozitif ve anlaml diizeyde etkilemektedir. Nakit akislarindaki 1
birimlik artis, yatirimlari yaklasik %20-25 civarinda artirmaktadir. Bu sonug
firmalarin finansal kisithlig1 agisindan ¢ok O6nemli bir gostergedir ve s6z

konusu firmalarin biiyiik 6l¢iide finansal kisith oldugunu gostermektedir.

- PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis donem

yatirimlar: ile birlikte diger aciklayict degiskenler dikkate alimmaksizin
sadece nakit akiglarinin yatirimlar tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir.
Nakit akislarindaki 1 birimlik artis, firma yatinmlarint yaklagik %1
artirmaktadir. Pozitif ve anlamli olmakla birlikte, bu etki diizeyi oldukca

diisiiktiir.
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S3. Firmamin kaldira¢ oranlart (ko), firma yatirimlarini nasil/ne yonde

etkilemektedir?

C3. Firmalarin kaldirag oraninin, her bir analiz grubundaki firmalarin yatirimlarina

etkisi sOyledir:

Tim Firmalar (Tablo 4.9): Kaldirag¢ oraninin yatirimlar tizerindeki etkisinin,

tiim firmalar dikkate alindiginda negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.
Kaldira¢ oranlarindaki 1 birimlik artis, firma yatirirmlarimi yaklasik %36

azaltmaktadir.

NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin kaldirag oraninin,

yatirimlarina etkisi pozitif ve anlamlidir. Kaldira¢ oranindaki 1 birimlik artis,
firma yatirimlarini yaklasik %40 diizeyinde artirmaktadir. Bu sonug, NNAD
firmalarin yatirimlari ile nakit akislari arasinda neden anlamsiz bir iligki
oldugunu acgiklamaktadir. Buna gore bu firmalarin yatirimlari, igsel
fonlardan  ziyade  dissal  fonlara  dayanmaktadir. Dolayisiyla,

bor¢landiklarinda yatirimlarin1 6nemli diizeyde artirabilmektedirler.

PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Bu gruptaki firmalarin kaldirag¢ oranlari, firma

yatirimlarint  negatif ve anlamli dilizeyde etkilemektedir. Kaldirag
oranlarindaki 1 birimlik artis, yatirimlart yaklasik %45 diizeyinde
disiirmektedir. PNAD firmalar finansal kisithh olduklar1 i¢in ya dissal
finansman kaynaklarini temin edememekte, ya da ¢ok yliksek maliyetlerle
temin edebilmektedir. Ikinci alternatif dikkate alindiginda, ¢ok yiiksek
maliyetlerle borg¢lanarak yatirnm yapmak makul olmayacagi igin, bu

firmalarin yatirimlar1 olumsuz etkilenecektir.

PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis donem

yatirimlar1 ve nakit akiglar ile birlikte dikkate alindiginda, kaldirag¢ oraninin
yatirimlar iizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Kaldira¢ oranindaki 1

birimlik artis, yatirimlar1 %36-45 arasinda azaltmaktadir.
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S4. Firmamin duran varliklarinmin toplam aktiflerine oranmt (duta), firma

yatirumlarint nasil/ne yonde etkilemektedir?

C4. Firmalarin duran varliklarinin toplam aktiflerine oraninin, her bir analiz

grubundaki firmalarin yatirimlarina etkisi soyledir:

Tim Firmalar (Tablo 4.9): Duran varliklarin toplam aktiflere oraninin

yatirimlar lizerindeki etkisinin, tiim firmalar dikkate alindiginda pozitif, ¢ok
yiiksek ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Duran varliklarin toplam aktiflere
oranindaki 1 birimlik artig, firma yatirimlarini yaklasik iki kat1 artirmaktadir.
Bu oran ¢ok yliksek olmakla birlikte, iliskinin anlam diizeyi diisliktiir.

NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin duran varliklarinin

toplam aktiflerine orani, yatirnmlarini pozitif, ¢ok yiliksek ve anlamh
diizeyde etkilemektedir. Duran varliklarin toplam aktiflere oranindaki 1
birimlik artig, firma yatirnmlarimi yaklagsik iki katindan fazla artirmaktadir.

Bu oran ¢ok yliksek olmakla birlikte, iliskinin anlam diizeyi diistiktiir.

PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Bu gruptaki firmalarin duran varliklarinin

toplam aktiflerine orani, yatinmlarini pozitif, ¢ok yiliksek ve anlamlh
diizeyde etkilemektedir. Duran varliklarin toplam aktiflere oranindaki 1
birimlik artig, firma yatirimlarini yaklasik iki katindan fazla artirmaktadir.

Bu oran ¢ok yiiksek olmakla birlikte, iligkinin anlam diizeyi diistiktiir.

PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis donem

yatirimlar1 ve nakit akislar ile birlikte dikkate alindiginda, firmalarin duran
varliklarinin toplam aktiflerine orani, yatirimlarini pozitif, c¢ok yiiksek ve
anlamli diizeyde etkilemektedir. Duran varliklarin toplam aktiflere
oranindaki 1 birimlik artig, firma yatirimlarimi yaklasik iki katindan fazla
artirmaktadir. Bu oran ¢ok yliksek olmakla birlikte, iligkinin anlam diizeyi

diistktiir
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S5. Firmanmin finansal bosluk orani (fbs), firma yatirumlarint nasil/ne yonde

etkilemektedir?

C5. Firmalarin finansal bosluk oraninin, her bir analiz grubundaki firmalarin

yatirimlarina etkisi s0yledir:

Tim Firmalar (Tablo 4.9): Finansal bosluk oraninin yatirimlar {izerindeki

etkisinin, tiim firmalar dikkate alindiginda negatif, anlamli oldugu tespit
edilmistir. Finansal bosluk oranindaki 1 birimlik artis, firma yatirimlarini

yaklasik %12 azaltmaktadir. Ancak bu iligskinin de anlam diizeyi diistiktiir.

NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin finansal bosluk

oraninin, yatirimlarina etkisi negatif ve anlamlidir. Finansal bosluk

oranindaki 1 birimlik artig, firma yatirimlarini yaklagik %12 azaltmaktadir.

PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Finansal bosluk oraninin yatirimlar tizerindeki

etkisinin, PNAD firmalar dikkate alindiginda negatif ve anlamli oldugu
tespit edilmistir. Finansal bosluk oranindaki 1 birimlik artig, firma
yatirnmlarim1 yaklasik %15 azaltmaktadir. Ancak bu iligskinin de anlam

diizeyi diistiktiir.

PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis dénem

yatirirmlar1 ve nakit akislar1 ile birlikte dikkate alindiginda, finansal bosluk
oranmnin yatirimlar lizerindeki etkisinin negatif ve anlamli oldugu tespit
edilmistir. Finansal bosluk oranindaki 1 birimlik artis, firma yatirimlarini
yaklasik %2 azaltmaktadir. Ancak bu iliskinin de anlam diizeyi diisiik
olmakla birlikte, diger firma gruplarn ile kiyaslandiginda negatif etkinin

boyutunun da oldukg¢a diisiik oldugu dikkat cekmektedir.
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S6. Firmamin faiz karsilama giicii (fkg), firma yatirimlarint nasil/ne yonde

etkilemektedir?

C6. Firmalarin faiz karsilama giiciinlin, her bir analiz grubundaki firmalarin

yatirimlarina etkisi s0yledir:

Tim Firmalar (Tablo 4.9): Faiz karsilama giiciiniin yatirimlar {izerindeki

etkisinin, tiim firmalar dikkate alindiginda negatif, diisiik ve anlamsiz oldugu

tespit edilmistir.

NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin faiz karsilama

gliciinlin, yatirnmlarma etkisi pozitif, disik seviyeli ve anlamlidir. Faiz
karsilama giiclindeki 1 birimlik artig, firma yatirnmlarimi c¢ok kiiciik

miktarlarda da olsa artirmaktadir.

PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Bu gruptaki firmalarin faiz karsilama giici,

firma yatirimlarini pozitif ve anlamli diizeyde etkilemektedir. Faiz kargilama
gliciindeki 1 birimlik artis, yatinnmlar1 c¢ok kiiciik diizeyde de olsa

artirmaktadir.

PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis donem

yatirnmlar1 ve nakit akislar ile birlikte dikkate alindiginda, faiz karsilama
gliclinlin yatirnmlar tizerindeki etkisi pozitif ve anlamhidir. Faiz karsilama
gliclindeki 1 birimlik artis, yatirnmlart ¢ok kiiciik diizeyde de olsa

artirmaktadir.

S7. Firmamn aktif biiyiime orami ile temsil edilen édlcegi (olcabo), firma

yatirimlarini nasil/ne yonde etkilemektedir?

C7. Firmalarin 6lgeginin, her bir analiz grubundaki firmalarin yatirimlarina etkisi

soyledir:

Tim Firmalar (Tablo 4.9): Firma 6l¢eginin yatirimlar {lizerindeki etkisinin,

tim firmalar dikkate alindiginda pozitif, diisiik seviyede ancak anlaml

oldugu tespit edilmistir. Firma oOlgegindeki 1 birimlik artis, firma
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yatirimlarini yaklasik %1 oraninda artirmaktadir.

NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin 6lgegi, yatirimlarini

pozitif ve diisiik seviyede etkilemektedir, ancak bu iliskinin anlamli olmadig:

tespit edilmistir.

PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Firma O06l¢eginin yatirimlar tizerindeki

etkisinin, bu gruptaki firmalarda pozitif, diisiik seviyede ancak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Firma Ol¢egindeki 1 birimlik artig, firma

yatirimlarini yaklasik %1°e yakin oranda artirmaktadir.

PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis donem

yatirimlar1 ve nakit akiglari ile birlikte dikkate alindiginda, firmalarin 6lgegi,

yatirimlarini pozitif, diisiik ancak anlamli seviyede etkilemektedir.

S88. Firmanin yas (yas), firma yatirumlarini nasil/ne yonde etkilemektedir?

C8. Firmalarin yasinin, her bir analiz grubundaki firmalarin yatirimlarina etkisi

soyledir:

Tiim Firmalar (Tablo 4.9): Firma yasinin yatirnmlar {izerindeki etkisinin, tim

firmalar dikkate alindiginda pozitif, diisiik seviyede ancak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Firma Olcegindeki 1 birimlik artis, firma yatirimlarini
yaklasik %2 oraninda artirmaktadir. Bununla birlikte, iliskinin anlam diizeyi

diistiktiir.

NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin yasi, yatirimlarin

pozitif ve diisiik seviyede etkilemektedir, ancak bu iliskinin anlaml1 olmadigi

tespit edilmistir.

PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Firma yasinin yatirimlar tizerindeki etkisinin,

bu gruptaki firmalarda pozitif, diisiik seviyede ancak anlamli oldugu tespit
edilmigstir. Firma 6lgegindeki 1 birimlik artis, firma yatirirmlarini yaklasik %4

oraninda artirmaktadir.



180

- PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis donem

yatirimlar1 ve nakit akislar1 ile birlikte dikkate alindiginda, firma yasinin
yatirnmlar {izerindeki etkisinin, bu gruptaki firmalarda pozitif, disiik
seviyede ancak anlamli oldugu tespit edilmistir. Firma 6l¢egindeki 1 birimlik

artig, firma yatirimlarini yaklasik %2 oraninda artirmaktadir.

S9. Firmamnn kir payt 6deme durumu (Kpo), firma yatirimlarint nasil/ne yonde

etkilemektedir?

C9. Firmalarin kar payr 6deme durumunun, her bir analiz grubundaki firmalarin

yatirimlarina etkisi sOyledir:

- Tim Firmalar (Tablo 4.9): Kar pay1 6deme durumunun yatirimlar {izerindeki

etkisinin, tiim firmalar dikkate alindiginda negatif, yiiksek ve anlamli oldugu
tespit edilmistir. Buna gore, kar pay1 6deyen firmalarin yatirimlar yaklasik

%40 diizeyinde azalmaktadir.

- NNAD Firmalar (Tablo 4.10): Bu gruptaki firmalarin kar payr 6demesinin

yatirimlarina etkisi, negatif fakat anlamsizdir.

- PNAD Firmalar (Tablo 4.11): Bu gruptaki firmalarin kar payr 6demesi,

firma yatirimlarini negatif, yiiksek ve anlamli diizeyde etkilemektedir. Kar
payr 6demesinin, yatirimlar1 neredeyse iki katindan fazla azalttig1 tespit

edilmekle birlikte, bu iliskinin anlam diizeyi diistiktiir.

- PNAD Firmalar Bireysel Degiskenler Bazinda (Tablo 4.12): Ge¢mis déonem

yatirimlart ve nakit akislari ile birlikte dikkate alindiginda, kar payi

0denmesinin yatirimlar iizerindeki etkisi negatif fakat anlamsizdir.

Ampirik analizin bulgulart FHP’nin bulgularii destekleyecek mahiyette olup hem
analize konu olan firmalarin bir biitiin olarak, hem de PNAD firmalardan olusan
grubun, yatinmlarimin nakit akislarina duyarliiginin pozitif ve yiliksek olmasi,

finansal ac¢idan kisitl olduklarinin géstergesidir.
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Tez calismasinda analize tabi tutulan firmalarm, BIST’te islem géren firmalar
oldugu disiiniildiigiinde, bu firmalarin sermaye piyasalarina acilabilmelerine
ragmen, yatinnmlarmmin nakit akiglarina duyarli olmalari, yani finansal kisith
olmalar1 oldukg¢a ¢arpict bir bulgudur. Normalde, menkul kiymetler borsasinda
islem goren firmalarin, bu yolla finansmana erisim imkanlarinin genis olmasi,
yatirimlarini kolayca finanse edebilmeleri beklenir. Ayrica nispeten biiyiik firmalar
olduklar1 i¢in, bor¢lanmalarinin da biiyiik 6l¢ekten kaynaklanan pazarlik gii¢lerine
ve nispeten diisiik risk diizeylerine bagli olarak, daha diisiik maliyetli ve kolay
olmas1 beklenir. Ancak bu faktérlere ragmen, s6z konusu firmalarin yatirnmlarinin
onemli Olciide i¢sel fonlara bagimli olmasi, bu firmalarin finansman kisit1 altinda

olduklariin gostergesidir.

Bu sonuctan hareketle, Tiirkiye’de finansal kisitliligin firma yatirimlar1 yoluyla
ekonomideki toplam yatirimlari olumsuz etkileyen Onemli bir faktér oldugu

soylenebilir.

Istanbul Universitesi Arastirma ve Uygulama Merkezi’nin, 2012 yili Sermaye
Piyasast Raporu’ndaki bazi tespitler, tez c¢alismasinin bulgularinin  6nemli
nedenlerini ortaya koymaktadir.”® Buna goére, Tiirkiye’de kamu agiklarinin
finansmaninda uzun yillardir borg¢ kullanilmasi, bir devlet politikas1 olagelmistir. Bu
nedenle, kamuya ait menkul kiymetler, Tiirkiye Sermaye Piyasasinda her zaman
agirlikli  bir yere sahip olmustur. Kamu menkul kiymetlerinin sermaye
piyasalarindaki bu agirlikli payi, tilkedeki fonlarin biiyiik kisminin kamu tarafindan
kullanilmas1 sonucunu dogurmus ve 6zel firmalar aleyhine bir dislama (crowding

out) etkisi yaratmistir.

Bu agiklamalardan hareketle, Tiirkiye’deki imalat sanayii firmalarinin finansal

kisitlt olmasinin nedenlerinden birinin dislama etkisi oldugu séylenebilir.

Makroekonomik istikrarsizlik, kamu bor¢lanma gereginin artmasi ve bunlara bagl

213 Sermaye Piyasalar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi, Tiirkiye Sermaye Piyasast 2012 Raporu,

Istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari Arastirma ve Uygulama Merkezi, 2013, s.14-15.
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olarak reel faiz oranlarinin artmasi da, finansal kisit yaratan bir faktordiir.”** Kamu
bor¢lanma gereginin yiiksek olmasina bagli olarak, devlet yiiksek reel faizlerle
bankalardan ve 6zel kesimden borg¢landiginda, sirketlerin 6diing alabilecegi mevcut
kredi miktar1 azalmaktadir. Bunun yani sira, finansal varliklarin reel faiz oranlarinin
asirt yikselmesine yol acan makro ekonomik istikrarsizlik durumunda, firmalar
spekiilatif amaglarla finansal varlik ve tahvil satin alacaklardir. Bu durumda,
firmalarin yatirim diizeyleri sinirlanacak, finansal yatirimlar reel yatirimlar1 ikame

edecektir.

Sermaye Piyasalar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi’nin raporunda dikkat ¢eken ve
firmalar agisindan finansal kisitliliga neden olabilecek bir diger nokta da, bir¢ok
iilke ile kiyaslandiginda, Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinda islem goren 6zel firma
menkul kiymetlerinin oraninin ve 0Ozel firma sayisinin son derece diislik
olmasidir.?®* Buna gore, 6zel firmalarin kredi disindaki fon temin imkanlar1 sinirh

goziikmektedir.

Finansal kisitlarin diger bir nedeni olarak da, finansal sistemin derinlesmemis
yapisina dikkat ¢ceken goriisler mevuttur. Tiirkiye’de reel sektor, finansal sistemin
derinlesmemis yapisindan kaynaklanan ve etkisi sirket 6l¢ek biiylikliigiine bagl
olarak azalma egiliminde olan genel bir finansman kisiti altindadir.?*® Buna bagh
olarak, hizl1 faiz artiglarinin sirketlerin finansal durumlar1 ve yatirim-liretim gibi
reel kararlar1  lizerindeki etkisinin, standart para politikast  aktarim

mekanizmasindakinden daha giiclii olmas1 beklenebilir.

Tiirkiye’de kredi tayimnlamas1 mekanizmasinin gecerli olmasi ve ters se¢cim sorununa

maruz kalan bankalarin kayiplarin1 azaltmak i¢in kredi sinirlamasina gitmesi de,

214 Cafer Kaplan, Erdal Ozmen and Cihan Yalg¢m, “The Determinants and Implications of

Financial Asset Holdings of Non-Financial Firms in Turkey: An Empiricial Investigation,”
CBRT, Research and Monetary Policy Department Working Paper, (6), 2006, p.1-48.

215 SERPAM, 33s.

218 Erdal Ozmen ve Cihan Yalgimn, “Kiiresel Finansal Riskler Karsisinda Tiirkiye’de Reel Sektor

Finansal Yapis1 ve Bor¢ Dolarizasyonu,” TCMB Arastirma ve Para Politikasi Genel
Miidiirliigii Caliysma Tebligi, (07/06), 2007, s.27.
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firmalar agisindan finansman kisit1 yaratan 6nemli faktorlerden biridir.?"’

4.6. FINANSAL KISITLARIN YATIRIMLAR UZERINDEKiI OLUMSUZ
ETKILERININ AZALTILMASINA YONELIK POLITIKA ONERILERI

Oncelikle belirtmek gerekir ki, bu c¢alismanin sonuglar1 6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde, sermaye piyasalarmin 6nemini ortaya koymaktadir.
BIST’te islem goren, yani halka arz yontemiyle sermaye piyasasindan finansman
temin edebilen nispeten biiyilik firmalarin bile, yatirimlarinin igsel nakit akislarina
duyarli olmasi yani finansal kisitli olmasi, bu firmalarin digsal kaynaklara erismede

gugliik ¢ektigini gostermektedir.

Literatiirde, finansal kisitlarin firmalarin yatirim projeleri iizerindeki olumsuz
etkilerine dair bir¢ok sey yazilmis olmasina ragmen, bu sorunla ilgili net politika

Onerileri yeterli dliizeyde mevcut degildir.

Firmalarin finansmana erisim imkanlarinin kolaylastirilarak, artirilmasi ve bodylece
finansal kisithligin azaltilmasi igin, literatiirde yer verilen ve bu tez calismasi

kapsaminda Onerilen makro ve mikro diizeyde baslica politika onerileri sunlardir:

1. Makroekonomik istikrar: Makroekonomik istikrarsizlik, 6zellikle enflasyon,
para ile ilgili belirsizlik yaratarak, o6diing alic1 ve vericilerin beklentilerini
olumsuz etkilemekte, 6diing verilebilir fon arzin1 daraltmakta ve sonugta
firmalarin finansmana erisim imkanlarini kisitlayabilmektedir. Bu nedenle
oncelikle genel diizeyde makroekonomik istikrarin saglanmasina yonelik

politikalar uygulanmalidir.

27 Giiler Aras ve Aldvsat Miisliimov, s.55-65.
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2. Devlet miidahalesinin yogun oldugu finansal piyasalarda, bilgiye bagh

engeller ve agir bilirokrasiye bagli olarak, bazi etkinsizlikler ortaya
¢ikmaktadir. ?*®* Finansal serbestlik kredi piyasalarinda kurumsal engelleri
ve islem maliyetlerini azaltarak, firmalarin, 6zellikle de kiigiik firmalarin
krediye erisimini kolaylastirmakta ve boylece Ozellikle kiigiik firmalarin
finansal kisithligim1 azaltmaktadir. Buna gore finansal serbestlesmeyi

saglayacak politikalara onem verilmelidir.

Bankacilik sisteminin etkinliginin artirilmasi, firmalarin finansmana erigimini
kolaylastirma ve finansal kisitliligi azaltmada Oonem arz eden diger bir
husustur. lyi isleyen bir bankacilik sistemi, bilyiimeyi hizlandirmak ve
yoksullugu azaltmak i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimlari gergeklestiren 6zel

sektoriin gelisimi agisindan hayati bir 6neme sahiptir.

Politikacilar genellikle bankacilik sisteminde yogunlagmanin 6nlenmesi igin
yeni bankalarin piyasaya girisini tesvik eden politikalar ile hukuki
diizenlemeler iizerinde yogunlagsmistir. Ancak bankacilik sisteminin
etkinliginin artirilmasi igin, baska politikalara da ihtiyag¢ vardir. Bu
politikalar {i¢ grupta toplanabilir.?*® Birincisi, bankacilik sisteminin iginde
bulundugu ortamin gii¢lii bir sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesini
saglayan bir sistem kurulmalidir. Zkincisi, bankacilik sektdriinde bankalarin
o0diing vermesini tesvik edecek rekabet¢i bir ortam gelistirilmelidir.
Uciinciisii, bankalarm firmalara 6diing vermesini kolaylastiracak teknoloji ve

araglar gelistirilmelidir.

Bankacilik sistemi ne kadar etkinse ve banka tiirleri acisindan (ticari
bankalar, yatirim ve kalkinma bankalar1 gibi) ne kadar zenginse, firmalarin
krediye ve diger finansman araclarina erisim imkanlari da o kadar
genislemektedir. Ozellikle yatirim bankalari, isletmelerin sermaye piyasasi

kanaliyla fon teminini kolaylastiracagindan, kredi imkanlar1 dar olan

218
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Carlos Carreira and Filipe Silva, p.743.
Sunil Sinha and Ignacio Fiestas, p.2-5.
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firmalarin finansmanini kolaylastirir ve bu yolla finansal kisitlilig1 azaltir. Bu
tiir bankalarin bankacilik sistemi igerisindeki paymnin artirilmasi énem arz

etmektedir.

4. Finansal piyasalarin derinligi: Finansal piyasalarin kurumsal c¢esitliligi ve

finansal trlinlerin ¢esitliligi ile Olgiilebilen finansal derinlik, finansal

gelismeye hizmet etmektedir.

Son zamanlarda, leasing ve ticari kredi gibi lrlinlerin gelisimini tesvik
etmek, finansal sektore ulasimi kolaylastiracak teknolojinin gelisimini tesvik
etmek ve sermaye piyasalarint gelistirmek, i¢in finansal gelismenin

artinlmasina biiyilk 6nem atfedilmektedir.?*

Boylece firmalarin dissal
finansman temininde banka bagimlilik diizeyi azaltilarak, finansal kisitlilik

derecesi de azaltilabilir.

5. Finansal sistemin istikrar: ve kredi hacmi: Finansal sistem ne kadar istikrarli

ise ve ne kadar genis kredi hacmi yaratabilirse, firmalarin finansal kisitliligi
o kadar azalir ve yatirimlar da o derecede artar. Bu goriisii destekleyecek
sekilde bazi1 yazarlar, ¢iktidaki azalmayi finansal sistemin bozulmasma ve

kredi miktarinin azalmasina baglamaktadir.?*

6. Bilgi asimetrisinin azaltilmasi i¢in kredi bilgi sistemleri kurulmalidir. Bu

sistemler sayesinde, bankalar Odiing vermede daha rahat davranabilir.??
Boylece, kredi verilirken ortaya ¢ikan risk ve bilgi maliyetlerinden
kaynaklanan ve kredi arzini daraltan islem maliyetleri de azalacaktir. Odiing
alicilarin kredibilitesi hakkinda bilgi saglayan ve bdylece asimetrik bilginin
azalmasina yardimci olan kredi biirolar: gibi  kurumlar, kredi bilgi

sistemlerinin 6nemli unsurlaridir. Bu kurumlarin gelistirilmesi faydah
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Sunil Sinha and Ignacio Fiestas, p.5.

Ben Bernanke, “Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression,” The American Economic Review, 73 (3), 1983, p.257-276.

Sunil Sinha and Ignacio Fiestas, p.19.
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olacaktir. Ayrica kredi verenlerin haklarint koruyacak yasal diizenlemeler de

yeteri kadar olusturulmalidir.

7. Uzun vadeli finansman imkanlari da, firmalarin verimli yatirimlar

gerceklestirebilmeleri i¢in gereklidir. Ig¢sel fonlar ya da kisa dénemli
kredilere bagimli kalmak yerine, uzun donemli finansman imkanlarina

erisebilen firmalar, daha hizli bliylime oranlar1 gergeklestirebilmektedirler.

8. Kredi garantisi: Devletin kredilere garanti vermesi, hem finansman imkanini

kolaylastiracagindan, hem de firmalarin uzun vadeli finansmana daha diisiik
maliyetlerle erisebilmesinin Oniinii agacagindan, firmalarin finansal kisitlilik

diizeyini azaltici rol oynayacaktir.?

9. Para politikas:: Yatirnm harcamalar1 ve ¢iktidaki biiyiik dalgalanmalar, para

politikasina da atfedilebilir.?*

Uygulanan para politikalarinin, firmalarin
finansal kisitliligi {izerinde etkisi olduguna dikkat edilmelidir. Para
politikalar1 bankalarin verdigi oOdiingler iizerinde iki kanal yoluyla etki
yaratir. Birincisi kredi kanali olup siki para politikasi nedeniyle rezervleri
azalan bankalarin 6diing verdikleri fonlar1 da azaltmasi, bunun da firmalar

acisindan finansal kisit yaratarak, yatirim olanaklarini ve biiylimelerini

daraltmasidir.

Tabii ki bu sonug, firmalarin digsal finansmanda bankalara bagimlilik diizeyi

225

ile dogru orantilidir*® ve oOzellikle kiiclik olcekli firmalar agisindan soz
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Jae W. Kang, Almas Heshmati and Gyoung-Gyu Choi, “Effect of Credit Guarantee Policy On
Survival And Performance of SME’s in Republic Of Korea,” Small Business Economics, 31
(4), 2008, p. 445-462.
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konusudur.??®  [kincisi ise bilango kanali olup buna gére siki para
politikasinin  faiz  oranlarim1  yilikseltmesi, 0Odiing alict isletmelerin
bilangolarindaki finansal oranlarimi bozar, kredi puanlarin1 disiiriir ve bu
yolla finansal kisit yaratir. Bu nedenlerle, para politikalar1 uygulanirken
dikkat edilmeli, ©zellikle siki para politikalarinin bu etkileri goz ardi

edilmemelidir.

Acik piyasa islemleri yoluyla uygulanan para politikasi, reel faiz oranlarini
etkileyerek sermayenin kullannom maliyetini de etkiler ve yatirim
harcamalarinin faiz hadlerine duyarliligini artirir. Reel faiz hadlerindeki
artis, sermayenin kullanim maliyetini artirir ve yatirimlari olumsuz etkiler.
Firmalarin arzu ettikleri yatirnm ve istthdam programlarini gergeklestirme
kabiliyetleri azalir. Bu durum finansal kisithi firmalar agisindan daha ciddi
bir boyut tasir. Cilinkii finansal kisith firmalarin, hem digsal finansman
maliyeti yiikselir, hem de ig¢sel finansman ile digsal finansmanin maliyeti
arasindaki fark biiyiir. Sonucta finansal kisitli firmalarin yatirimlari daha

biiyiik oranda azalma gosterir.*’

10. Dikkate alinabilecek bir diger politika ise tiketici kredileri ile ilgilidir.
Finans kurumlarinin ve ozellikle bankalarin verdikleri tiiketici kredilerine
sinirlandirma  getirilebilirse, bankalarin ellerindeki fonlar1 isletmelere
kullandirmasimin 6nii agilabilir ve boylelikle isletmelerin fonlara kolay ve

ucuz bir gekilde erismede gii¢liik yasamasi da bir miktar 6nlenebilir.

11. Tasarruflar yeterli olmadig1 i¢in 6diing verilebilir fonlarin da miktarinin
sinirli  olmasi, firmalarin finansal piyasalar araciligi ile erisebilecegi
finansman imkanlarin1 smirlamaktadir. Bu sorunun asilmasi agisindan,

bankalarin dis piyasalardan kolaylikla borglanabilmesi de Onem arz

226 Mark Gertler and Simon Gilchrist, “Monetary Policy, Business Cycles, and The Behavior of

Small Manufacturing Firms,” Quarterly Journal of Economics, 109 (2), 1994, p.309-340.
22l Robert G. Hubbard, p.218-219.
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etmektedir. Boylece bankalarin firmalara verebilecegi kredi miktar1 artabilir

ve firmalarin finansal kisitlilig1 hafifletilebilir.

Vergi politikast: Ozellikle finansal kisith firmalarin, yatirim projelerinden
elde ettigi gelirler iizerinden alinin vergilerin, yatirimlart iizerinde 6nemli
etkileri vardir. Bu tiir firmalarin yatirim projelerinden elde ettikleri gelirlerin
Onemli bir kismmin vergiye gitmesi, firmalarin yatirimlarint olumsuz
etkilemektedir.?® Firma Kkarlar1 Ttlzerindeki ortalama vergi oranlarmin
artirtlmasi, finansal kisith firmalarin  yatinmlarimi azaltacaktir. Ayrica
yiuksek kar payr odemelerini tesvik eden vergi politikalari, yatirimlarda
kullanilabilecek ig¢sel finansman imkanim1 da daraltacaktir. Sermayenin
maliyetini degistirmeyen bir vergi politikasinin yatirimlar {izerinde olumsuz

bir etkisi olmayacaktir.?

Buna karsilik, vergi indirim ve muafiyetleri yoluyla yapilan desteklemeler,
firmalarin finansal kisitliliginin ciddiyetini azaltacagindan, 6zellikle finansal

kisitlt firmalara vergi yoniinden avantajlar saglanmasi, onem arz etmektedir.

Bankalarla yakin iligkilerin kurulmasi, taraflar arasindaki giiven ortamim
gelistireceginden ve bilgi asimetrisini azaltacagindan firmalarin finansal

kisithlik diizeyini de diistirebilir.?*

14. KOBI’lere yénelik politikalar: Bircok calismada, finansal kisitlardan

genellikle kiiclik ve geng¢ firmalarin etkilendigine dikkat ¢ekilmektedir. Bu
nedenle, politikacilar 6zellikle kii¢lik firmalarin dogmasini, biiylimesini ve

yenilik faaliyetlerini tesvik edecek programlar uygulamalidir.
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15. Miimkiinse, her firmada egitimli ve uzman bir finansman yOneticisinin
bulundurulmasinin tesvik edilmesi yoluyla, firmalarin en dogru finansman

yontemini se¢ebilmesi saglanmalidir.

16. Firmalarin yabanci piyasalardan da kolaylikla finansman temin edebilmesi

agisindan, yabanci ortaklig tesvik edilebilir.

17. Sermaye piyasalarinda islem goren 6zel firma menkul kiymet oraninin ve

firma sayisinin artmasi tegvik edilmelidir.

4.7. GENEL DEGERLENDIRME

Tiirkiye imalat sanayiinin 1980-2013 aras1 yapisal gelisimini incelendiginde GSYH
icindeki payinin, Ar-Ge harcamalarinin, yatirim harcamalarinin, isyeri sayisinin,
sabit sermaye yatirimlarinin, katma degerin ve istihdamin, donem iginde ortalama
egilim olarak artmis oldugu gozlemlenmekle birlikte, bu artislar yeterli degildir,

hatta bu gostergelerin artis hizlar1 genellikle yavaslama egilimi gostermektedir.

Imalat sanayiinin ekonomideki payini artirabilmek igin, imalat sanayiinde faaliyet
gosteren firmalarin bir takim sorunlarina ¢6ziim bulunmasi gerekir. S6z konusu
firmalarin en biiylikk sorunlarindan birisi, finansal piyasalardaki aksakliklar
nedeniyle bu firmanin yatirimlarii finanse edecek digsal kaynaklarin temininde
sikint1 yasamalar1 ve i¢sel fonlarina bagimli hale gelmeleridir. Bunun sonucunda ya
yatirimlar ger¢ceklesmemekte, ya da ertelenmekte ve firmalar agisindan karh yatirim

firsatlar1 kagirilmaktadir.

Finansal kisitlilik olarak adlandirilan bu olgunun Tiirkiye imalat sanayiinde mevcut
olup olmadigini arastirabilmek igin bu tez ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da faaliyet
goOsteren 125 imalat sanayii firmasinin verileri tizerine, GMM yontemi kullanilarak,

ekonometrik bir analiz yapilmistir.

Ekonometrik analizler, s6z konusu 125 firmadan 76’sinin yatirimlarinin igsel



190

fonlarma (nakit akislarina) pozitif duyarli oldugunu, yani bu firmalarin finansal

kisitl olduklarini géstermektedir.

BIST te halka arz yoluyla sermaye piyasalarina agilabilerek finansman temin etme

imkan1 olmasina ragmen, bu firmalarin finansal kisithi ¢ikmasi diistindiiriictidiir.

Firmalarin finansal kisitlilik problemlerini hafifletmek ilizere dogrudan ya dolayl,
makro ve mikro Olgekte bir dizi politika uygulanabilir. Bu politikalar, en genel
diizeyde makroekonomik istikrarin saglanarak, finansal piyasa aksakliklarinin
azaltilmasina yonelik olabilecegi gibi, en alt diizeyde, finansal kisith firmalarin mali

anlamda desteklenmesine kadar uzanabilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, yatirimlarin nakit akiglarina duyarliligi ile 6lgiilen finansal kisitlarin,
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren 125 imalat

sanayii firmasinin yatirimlari tizerine etkisi arastirilmistir.

Bu amagla, oncelikle finansal kisitlara neden oldugu diisiiniilen finansal piyasa
aksakliklar1 hakkinda bilgi verilmis, finansal piyasa aksakliklarinin nasil finansal
kisit yarattigr agiklanmistir. Daha sonra finansal kisit kavraminin tanimi, 6énemi,
finansal kisita maruz kalan firmalarin genel 6zellikleri ve finansal kisitlarin 6l¢timii
hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan firma yatirim kararlarin1 etkileyen faktorler,
yatirim teorileri baglaminda ortaya konulmus ve bu faktorler igerisinde finansal

kisitlarin yeri aciklanmastir.

Finansal kisitlarin firma yatirimlarina etkisi ile ilgili literatiir, karsilastirmali bir
sekilde Ozetlendikten sonra, Tiirk firmalar1 lizerine yapilan ampirik c¢alismanin
kapsami1 ve sonuclar1 ortaya konulmustur. Son olarak, tez calismasiin bulgularina
istinaden literatiirde finansal kisithiligin azaltilmasina yonelik olan politika 6nerileri

siralanmagtir.

FHP, asimetrik bilgi ve buna bagli sorunlardan kaynaklanan piyasa aksakliklarinin
varlig1 durumunda, firmalarin yatirimlarini finanse etmekte kullanabilecekleri i¢sel
fonlarin maliyeti ile digsal fonlarin maliyeti arasinda bir fark olacagini, bu yiizden
finansal kisithh firmalarin  yatinmlarinin  nakit akislarina pozitif duyarlilik
goOsterecegini tespit etmislerdir. Sonrasinda, bu bulgunun testi i¢in literatiirde farkl
ilkelerde ve farkli kriterlere gore gruplanan firmalar {izerinde ¢ok sayida ampirik
calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir kismi, FHP’nin bulgusunu
dogrularken, FHP’nin analizindeki firmalar tizerine yaptigi analizlerle, Kaplan ve
Zingales yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin finansal kisitlarin iyi bir

gostergesi olmadigini iddia eden elestirel bir ¢alisma ortaya koymustur. Kaplan ve
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Zingalesi’in bulgusunu dogrulayan calismalar yapilmis olsa da, bunlar say1 olarak
daha azdir. Her iki goriise ait ¢aligmalardaki veri setinin, analiz yontemlerinin ve
firmalar1 gruplama yontemlerinin farkliligi, bu konuda net bir hiikme varmayi

zorlastirmaktadir.

BIST’te islem goren 125 Tiirkiye imalat sanayii firmasimm 1998-2010 yillarma ait
verileri tizerine, GMM Metodu ile yapilan panel veri analizini igeren ampirik
calismanin bulgulari, ilgili literatiirdeki Oncli c¢alismasinda, finansal kisith
firmalarin yatirimlarinin finansal kisit gostergesi olan nakit akislarina duyarliliginin
pozitif oldugunu tespit eden FHP nin bulgularini dogrulamaktadir. Tez c¢alismasi,
finansal faktorlerin firma yatirimlarini etkiledigini ortaya koymanin yani sira,
finansal kisith firmalarin yatinmlarini finanse etmek i¢in, onemli Olclide igsel
fonlarina (nakit akislar1) bagimli olacagi goriisiinii dogrulamaktadir. Boyle bir
durumda, eger firmanin igsel fonlar1 da yetersiz ise yatirimlari olumsuz etkilenecek
ve azalacaktir. Firma yatirimlarindaki azalma, nihayetinde ekonomideki toplam

yatirimlar1 azalmasina ve refah kaybina yol acacaktir.

Ampirik analize tabi tutulan firmalar, Oncelikle yatirimlarinin nakit akisi
duyarliliginin pozitif ya da negatif olmasina gore iki gruba ayrilmistir. Yatirimlarin
nakit akislarina negatif duyarli (NNAD) oldugu firmalarda, yatirimlarin nakit
akislarina duyarlilik katsayisi -0,005 civarinda hem kiiciik, hem de anlamsiz
c¢ikmistir. Buna karsilik, bu firma grubunda yatirimlar iizerinde kaldira¢ orani ile
duran varliklarin toplam aktiflere oraminmin pozitif, yiiksek ve anlamli oldugu
goziikmektedir. Kaldirag oraninin pozitif ve anlamlhi etkisi, aslinda bu firmalarin
igsel fonlardan ziyade borglanarak yatirim yaptiklarini, aldiklar1 borglar1 yatirima
doniistiirebildiklerini gosterir. Bu agidan, bu gruptaki firmalarin finansal kisith
oldugunu soylemek dogru degildir. Duran varliklarin toplam aktiflere oraninin
pozitif, yiksek ve anlamli bir katsaylrya sahip olmast da bu sonucu
kuvvetlendirmektedir. Soyle ki, firmanin duran varliklar1 borglanilirken teminat
olarak gosterilebileceginden, firma yatinmlari bu orana pozitif duyarlilik

gostermektedir.

Hem 125 firmanin tamami iizerinde, hem de finansal kisith oldugu tahmin edilen

firma grubu (PNAD) iizerinde yapilan analizler ise firmalarin finansal kisitliligi
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hakkinda daha somut bilgiler vermektedir. Her iki grupta da, yatinmlarin nakit
akislarima duyarliliginin pozitif, yiiksek ve anlamli ¢ikmasi, hem bir biitiin olarak
firmalarin, hem de finansal kisith oldugu Ongoériilen firmalarin finansal kisith

oldugunu dogrulamistir.

Tim firmalar agisindan yatirnmlarin nakit akislarina duyarlilik katsayisi, 0,18
diizeyinde anlamli bir rakam c¢ikmistir. Bu durum, firmalarin bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, finansal kisitli olduklarini gostermektedir. Tiim firmalara ait
bulgularda dikkat ¢eken diger finansal degisken de, kar payr 6deme durumudur.
Sonuglara gore bu firmalar kar dagitimi yaptiklarinda yatirimlari biiylik oranda

azalmaktadir ki, bu da finansal kisitlilik gostergesidir.

Yatirimlar1 nakit akislarina pozitif duyarli olan firmalar (PNAD) {izerinde yapilan
analizlerden de, firmalar1 gruplandirirken yapilan 6ngoriiyii, yani firmalarin finansal
kisitli oldugunu destekleyecek bulgular elde edilmistir. Toplamdaki 125 firmanin
76’s1 gibi 6nemli bir kismindan olusan PNAD grupta, yatirimlarin nakit akiglarina
duyarlilik katsayist 0.23’ler civarinda yiiksek ve anlamli bir rakamdir. Bu da,
firmalarin finansal kisithh oldugunu goéstermektedir. Bu grupta yatirimlar {izerinde
etkili olan diger iki 6nemli finansal degisken ise duran varliklarin toplam aktiflere

orani ve kar pay1 6deme degiskenidir.

Calismada, nakit akislar1 disinda kullanilan diger finansal degiskenlerin her birinin
yatirimlar iizerindeki etkisi de Olgiilmiistiir. Buna gore, nakit akislarinin yatirimlar
tizerindeki etkisi pozitif iken, kaldira¢ orani1 ve finansal bosluk orani negatif etkili
ve anlamli, kar pay1 6deme degiskeni disinda kalan degiskenler de pozitif etkili ve

anlamlidir.

Biitiin bu acgiklamalardan makro agidan cikarilabilecek sonug, BIST’de islem
gorerek sermaye piyasalarina acgilmis olsalar bile firmalarin 6nemli bir kisminin
finansal kisithh oldugu ve bunun da firma yatirnmlar1 yoluyla iilkedeki toplam
yatirimlar: olumsuz etkiledigi yoniindedir. Toplam yatirimlar, milli gelirin bir

bilesenidir, dolayisiyla iilkede milli gelir ve refah olumsuz etkilenmektedir.

Boyle oOnemli makro sonuglar1 olan finansal kisitlarin azaltilabilmesi igin

onerilebilecek politikalar, para ve maliye politikalar: ile ilgili oldugu gibi, yasal ve
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kurumsal diizenlemeleri de icermektedir.

Finansal kisitlar baglaminda, Tiirkiye’de bundan sonra yapilacak c¢alismalar

acgisindan bazi tavsiyelerde bulunmak miimkiindiir.

- Bu calismada, literatlire uygun olarak, finansal piyasalardaki
basarisizliklarin nihayetinde finansal kisit yaratacagi fikrinden hareket
edilmistir. Ancak, finansal kisitlar da zamanla finansal piyasalarda aksaklik
ve basarisizlik yaratabilir mi sorusu, baska bir ¢alismaya konu olusturabilir.

- Literatiirde, finansal kisitlarin sadece firmalarin yatinm davranislari
tizerindeki etkisini degil, arastirma-gelistirme, verimlilik, inovasyon gibi
davraniglari tizerindeki etkisini de 6lgen ¢alismalar vardir. Benzer ¢alismalar
Tiirkiye i¢in de yapilabilir.

- Tiirkiye’de firmalarin yas, 6l¢ek, bir firmalar grubuna dahil olup olmama,
yabanci ortakligi olup olmama gibi oOzelliklerinin de dikkate alinarak
siniflandirildigr bir ¢alismada, firmalarin finansal kisitlilig: ile ilgili daha

spesifik bilgilere ulasilabilir.
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