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Finansal Gelismislik Diizeyinin Firmalarin Finansal Kisitlar: Uzerindeki Etkisi

FINANSAL GELISMISLIK DUZEYININ FIRMALARIN FINANSAL KISITLARI UZERINDEKI
ETKIiSi

OZET

Firmalarin finansman kaynagina kolaylikla erisebilmesi iilkelerin finansal gelismislik diizeyi agisindan
onemli bir gostergedir. Firmalar genellikle igsel fon olanaklarina bagli olarak yatirim ve finansman kararlari
almaktadirlar. Bunun baslica nedenlerinden biri aksak piyasalarda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi problemidir. Bu
tiir piyasa aksakliklar1 dis finansman maliyetleri ile i¢ finansman maliyetleri arasindaki farkin yiiksek olmasina
neden olur. Yiiksek finansal gelismislik diizeyi, piyasa aksakliklarinin giderilmesini saglayarak, firmalarin dissal
fon maliyetlerini azaltip, i¢sel fonlara olan bagimliligin disiiriip, yatirim yapma olanagini artirmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, finansal gelismislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlart iizerinde etkisi olup
olmadigini tespit etmektir. Calismada 20 farkli tilkenin menkul kiymet borsalarinda islem goren 1264 sanayi
isletmesinin 2009-2019 yillar1 arasindaki verilerinden faydalamlmistir. iki asamali olarak gerceklestirilen
analizin ilk asamasinda iilkeler finansal gelismislik seviyeleri géz Oniine alinarak kiimeleme analizi yapilmis ve
iki gruba ayrilmistir. Daha sonra her bir grup igin sirket yatirimlarinin nakit akislarina duyarlilifi tespit
edilmistir. Bulgular, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi arttik¢a firmalarin yatirimlarinda i¢sel fonlara olan
bagimliligin azalacagini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, Finansal Kisit, Piyasa Basarisizliklari, Sistem GMM.
JEL Smiflandirma Kodlari: G20, G32, O16

THE EFFECT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON FIRM'S FINANCIAL CONSTRAINTS

ABSTRACT

Access to finance of firms is an important indicator for the financial development level of the countries.
Firms usually make investment and financing decisions based on internal funding opportunities. One of the main
reasons for this is the problem of asymmetric information that emerges in the imperfect capital markets. Such
market failures result in a high difference between external financing costs and internal financing costs. The
higher level of financial development ensures the elimination of market imperfections, decreasing the external
fund costs of firms, decreasing their dependence on internal funds and increasing their investment opportunities.

The purpose of the study to investigate the effects of financial development level on financial
constraints of firms. In this context, the data of 1264 industrial companies traded in the stock exchanges of 20
different countries between 2009-2019 were used in the study. Our analysis performed in two stages. In the first
stage, 20 countries were divided into two groups, taking into account their financial development levels. Then,
for each group, the sensitivity of cash flows to the corporate investments was determined using the system
version of the GMM. The analysis results indicate that firms operating in a financially developed market face
less financial constraints.

Keywords: Financial Constraint, Financial Development Level, Market Failures, System GMM.

JEL Classification Codes: G20, G32, O16
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1. GIiRis

Finansal piyasalarin firmalarin kaynaklara ulagsmasinda son derece etkin ve 6nemli bir rolii
vardir. Gelismis finansal piyasalarda firmalar uygun kaynaklara yonelerek yatirim Kkararlarini
geciktirmeden ve istedigi zaman yerine getirebilir. Kaynaklarin yetersiz ve kaynaklara erisilmesi zor
oldugu durumlarda firmalar yapmak istedikleri yatirrmlarin finansmanini kendi i¢ kaynaklariyla
gerceklestirmeye calisacaktir. Boyle bir durumda firmalarin yeterli i¢ kaynaga sahip olabilmek i¢in
belirli bir siire beklemesi gerekebilir. Bu zaman igerisinde yatirimin gecikmesinden dolayr firmalar
yatirim kararlarin1 ertelemek ya da yatirimdan tamamen vazge¢mek durumunda kalabilmektedirler
(Cetenak ve Vural, 2015). Bu tiir sorunlar dogal olarak firmalarin yatirimlarini ve biiyiimesini olumsuz
etkileyebilir.

Finansal piyasalarda meydana gelen problemler firmalarin ihtiyaci olan fonlara istedikleri
zaman ulagamamasina ve yatirimlarin daralmasina sebep olmaktadir. Ortaya ¢ikan finansal sorunlara
bagli olarak piyasada artan belirsizlik ve buna bagli olarak risk artisi, finansal kurumlarin firmalara
verdikleri kredi miktarin1 azaltmasina neden olmaktadir.

Yatinnmlarin nakit akislarina duyarli olmasi finansal kisit gostergesidir. Caligsmada finansal
kisitlarin oldugu bir piyasada finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla birlikte firmalarin karar verme
mekanizmalarinin bu durumdan nasil etkilendigi arastirilacaktir. Tlgili literatiir incelendiginde finansal
kisitla ilgili birgok calisma yapildigi gozlemlenmistir. Finans literatiiriinde finansal kisit ile ilgili onciil
olarak kabul edilen calisma Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988)’in caligmasidir. Calismada,
firmalarin yatirnm davraniglari ile nakit akisi, Tobin q ve satiglar arasinda nasil bir iligki oldugu
incelenmistir. Tobin q degeri finansal kisitin bir gdstergesi olarak uzunca bir siire literatiirde yerini
almis zamanla bu degiskene ek olarak nakit akisi degiskeni de eklenmistir. Firmalar1 finansal kisiti
olan veya finansal kisit1 olmayan firmalar olarak gruplandirirken, firmalarin biiyiikliigii, yasi, temettii
O0demeleri, bir isletme grubuna bagli olup olmamasi, sermaye yapisi, ortaklik yapisi, isletmenin dahil
oldugu grup igerisinde banka olup olmamasi gibi bir¢ok 6l¢iit degerlendirmeye alinmustir.

Finansal kisitlarin firmalarin yatirim kararlari {izerindeki roliinii inceleyen genis bir ampirik
literatlir vardir. Son yillarda nakit akislarmin firmalarin yatirim kararlarinin belirleyicisi olup
olmadiginin ve bu durumun da bir finansal kisit gostergesi olup olmadiginin incelenmesine agirlik
verilmigtir. Yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi, bilgi asimetrisinden dogan finansal piyasa
aksakliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu arastirma kapsaminda ‘‘Finansal gelismislik diizeyinin
firmalarin finansal kisitlar1 {izerinde nasil bir etkisi vardir?’’ sorusuna cevap aranacaktir. Bu
dogrultuda calismanin amaci finansal piyasalarin gelismislik diizeyi arttikca finansal kisitlarin
azalacag hipotezini test etmektir.

Finansal geligmislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlar1 {izerinde dnemli Glgiide etkili olup
olmadigini 6l¢ebilirsek, finansal kisitlarin firmalarin yatirimlar iizerindeki etkisini azaltmak igin nasil
bir yol izlenmesi gerektigine de karar verebiliriz. Bu sayede firmalar daha kolay bir sekilde yatirim
yaparak iilke ekonomisine katki saglamis olurlar. Bu gibi nedenlerden 6tiirii politika yapicilarin gérevi
finansal kisitlarin firmalarin yatinm kararlan {izerindeki olumsuz etkilerini azaltmak i¢in ne gibi
onlemler alinmasi gerektigini bulmak olmalidir. Caligmanin ikinci bdliimiinde ilgili alan literatiiriine,
ticlincii ve dordiincii boliimlerde veri seti yontem ve arastirma bulgularina yer verilmistir. Calismanin
son boliimiinde elde edilen bulgular 1518inda yapilan sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

2. LIiTERATUR

Finansal gelisme kavrami, finans piyasasinda kullanilan ara¢ ve kurumlarin cesitliliginin
artmasi ve bu araglarin daha yaygin bir sekilde kullanilmasi seklinde tanimlanabilir. Kavram ¢ok
boyutlu oldugu i¢in dlciilmesine iliskin gelistirilecek 6l¢iitlerin de gok boyutlu olmasi gerekir.

Finansal gelisme denildigi zaman, aklimiza ilk olarak finansal piyasalarin gelismesi
gelmektedir. Finansal gelisme kavraminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in Once finans piyasalariin
tanimlanmasi daha uygun olacaktir. Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinden fon fazlasinin alinip, fon
ihtiyact duyan kisi ve kurumlara aktarilmasini saglayan ve bu fonlar aktarilirken de ¢esitli aktorlerin
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islem yaptig1 piyasalar olarak tanimlanir. Bir baska tanimla, finansal piyasalar kaynaklarin tahsisini
saglayan araci kurumlardan ve araglardan meydana gelmektedir. Ayrica finans piyasalarindaki
araglarin ve aktorlerin artmasiyla birlikte piyasa derinliginin de artmasi olarak goriilen finansal
gelisme kavrami, finansal aktorlerin gergeklestirdigi islemlerin kalitesinin ve finansal araglarin
kalitesinin artmas1 seklinde de tanimlanabilir (Ozcan, 2013:69-70).

Sermaye hareketlerini kisitlayan engellerin kaldirilmasi finansal kiiresellesme kavrami ile
ifade edilirken, finansal gelisme kavrami islem kalitesinin artmasi olarak ifade edilmistir (Gehringer,
2014:40-65). Agir vd. (2009) c¢alismalarinda, sermaye hareketlerini kisitlayan engellerin ortadan
kalkmasmin finansal gelismeyi; portfdy c¢esitlendirmesi i¢in olanak saglanmasi, uluslararasi
standartlarin ulusal olarak da kullanilmasina yardimci olmasi, finansal sektor iizerinde olusan baskiyi
azaltarak faizlerin normal seviyelere inmesini saglamasi, yabanci bankalarin yatirimlarini yurtigine
yonlendirmesiyle birlikte sektoriin biiylimesi ve cesitliligin artmasi, finansal sektdrdeki etkinsiz
yapilarin sektor disina ¢ikmasina neden olmasi gibi 5 farkli yolla etkileyebileceginden bahsetmislerdir.

Yatirimer haklarmin korunmasi finansal gelismenin bir bagka boyutudur. Finansal gelisme
incelenirken bu unsurun goz ardi edilmemesi gerekir. Ciinkii, finansal islem yapan taraflar arasinda
giiven duygusu ne kadar yliksekse ve islem yapan taraflarin ¢ikarlar1 ne kadar iyi korunursa piyasada o
kadar fazla islem yapma istegi olusacaktir. Bu alanda iyilestirme ve gelismeler yapilmadigi siirece
tasarruf sahipleri finansal piyasalarda islem yapmak istemeyecek ve finansal gelismiglik diizeyinin
artmasi zorlagacaktir (Solan,2017:33-34).

Literatiir incelendiginde, finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla birlikte firma faaliyetleri
daha yakindan takip edilebilecegi ve piyasada firmalar hakkindaki bilgi diizeyi artacagi i¢in bilgi
asimetrisi gibi piyasa aksakliklarinin da azalacagi gozlemlenmektedir. Ayrica, finansal gelismislik
diizeyinin yiikselmesiyle firmalarda var olan bilgi asimetrisi probleminin azalarak digsal fon
kaynaklarina erisimin daha kolaylagmasi beklenir. Bu sekilde firmalarin yatirimlari igin gerekli olan
i¢sel fon kaynaklarina olan gereksinimin azalmasi gerekir. Bu sebeplerden dolayi, finansal gelismiglik
diizeyi yiiksek olan iilkelerde firmalar digsal fon kaynaklarina daha kolay bir sekilde ulasabilecek ya
da igsel fon kaynaklarina olan gereksiniminde azalma olacaktir (Levine, 1997: 688-726).

Love (2003) yaptigi calismada, 36 iilkeden birgok firmanin 1988-1998 yillar1 arasindaki
finansal verilerini kullanarak finansal gelismisligin artmasiyla firmalarin yatirim karar1 verirken digsal
fon kaynaklarina ulagmanin nasil bir éneme sahip oldugunu Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) yontemiyle tahmin etmistir. S6z konusu ¢aligmada sermaye piyasalarinin gelisimi ve finansal
araciligin gelisimi birlestirilerek bir endeks olusturulmus ve bu da finansal gelismisligin gdstergesi
olarak kabul edilmistir. Sonug olarak finansal gelismisligin bilgi asimetrisi gibi piyasa aksakliklarini
azaltarak firmanin i¢sel fon kaynaklarina olan ihtiyacini azalttig1, finansal gelismisligin daha az oldugu
iilkelerde firmalarin yatirimlar icin daha fazla igsel finansman kaynaklaria ihtiyag duyduklart
yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Love ve Zicchino (2006) yaptiklar1 ¢alismada, finansal araciligin gelismesini ve sermaye
piyasalarinin degerini finansal gelismislik diizeyinin bir gostergesi olarak kabul etmis ve drneklemdeki
iilkeleri finansal gelismisligi diisiik ve finansal gelismisligi yiiksek olarak iki gruba ayirmistir. Bunun
sonucunda da finansal gelismislik diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde yatirimlarin nakit akislarina olan
duyarliliginin daha fazla oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir. Ayrica, firmanin yatirim firsatlarini ve
satiglarin1 gosteren Tobin q oraninin yatirimlart etkiledigi ve finansal gelismislik diizeyinin ytiksek
oldugu iilkelerde daha fazla 6nem sahibi oldugu sonucuna varilmstir.

Finansal kisithilik ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, iilkeler sadece finansal gelismislik diizeyine
bakilarak degil, {ilkelerin gelismislik diizeyleri de incelendigi zaman anlamli sonuglara
ulasilabilmektedir. Bu durumun temel sebeplerinden biri de finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla
birlikte tilkelerin gelismislik diizeylerinin de artig gostermesidir. Bu durumu bir 6rnekle agiklayacak
olursak; Islam ve Mozumdar (2007) yaptiklar1 galismada, 31 {ilkenin 1987-1997 yillarim1 kapsayan
verilerini kullanarak, finansal gelismislik diizeyi yiiksek olan iilkelerdeki firmalarin yatirim kararlari
iizerinde nakit akislarinin etkisinin finansal gelismislik diizeyi diisiik olan iilkelerdeki firmalara kiyasla
daha az oldugu ydniinde bulgulara ulasmiglardir. Buna ek olarak ¢alismada, Ekonomik Isbirligi ve
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Kalkinma Teskilatt (OECD) iilkelerindeki firmalarin OECD’ye iiye olmayan iilkelerdeki firmalara
kiyasla finansal kisitlilik seviyesinin daha az oldugu sonucuna varilmistir. Ayni durum geligmis tilke
firmalari ile gelismekte olan iilke firmalar1 igin de gegerlidir. Ozetle, tiim iilkeler ve tiim firmalar igin,
finansal gelismislik diizeyi arttikga firmalarin i¢sel fon kaynaklarina olan bagimliligi azalmaktadir
denilebilir.

Finansal gelismislik diizeyi yiikseldik¢e firmalarin yatirim kararlar1 alirken nakit akiglarina
olan bagimlilig1 azalmaktadir. Boylelikle firmalar daha ¢ok dissal fon kaynagina bagli kalacak ve
piyasalarda olusabilecek problemler direkt olarak firmayi etkileyecektir. Ogawa (2015) yaptigi
caligmada, 2002-2011 yillar1 arasindaki 12 {ilkenin finansal verilerini kullanarak yatirimlari nakit
akiglarina duyarliligini 6lgmiistiir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, finansal agidan gelismekte
olan iilkelerdeki firmalar ile geng firmalar i¢in duyarliligin daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Buna
ek olarak, bankacilik sisteminde meydana gelen bozulmalar ile yatinmlarm nakit akislarina
duyarlhiliginin arttig1 gézlemlenmistir. Ayrica bu durumla finansal aracilifin gelismis oldugu tilkelerde
daha fazla karsilagildigi, finansal aracilik gelistik¢e firmalarin daha fazla banka kredisi kullanmaya
yoneldigi ve bankacilik sisteminde bozulmalarin meydana gelmesiyle de firmalarin daha ¢ok ig
finansman kaynaklar1 kullanmaya y6neldigi sonucuna varilmistir.

Semenov (2006) yaptig1 ¢alismada, 11 OECD iilkesinin 1993-2000 yillar1 arasindaki finansal
verilerini kullanmig ve banka odakli finansal sistemi olan {ilkelerdeki firmalarin diger iilkelerdeki
firmalara kiyasla finansal kisithlik derecesinin daha az oldugu sonucuna ulagmistir. Literatiirdeki
benzer ¢aligmalarda yazarlar buna benzer bulgular elde etmislerdir. Tseng (2012) ¢alismasinda Tayvan
firmalarimin  1989-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Tayvan’da finansal aracilifin
gelismesiyle birlikte firmalarin yatirim yaparken igsel fon kaynaklarina olan bagimliligini azalttigi
yoniinde bulgulara ulagmis ve sermaye piyasalarinin gelismesine bir katkis1 olmadig1 gézlemlenmistir.
Wale (2015) ise yaptig1 ¢alismada Fas, Tunus, Misir, Nijerya, Kenya ve Giiney Afrika’da 2005-2011
yillar1 arasinda finansal araciligin gelismesini finansal gelismenin bir gostergesi olarak kabul etmistir.
Caligmada finansal araciligin gelismesinin finansal kisithiligr azalttigi belirtilirken, sermaye
piyasalarinin gelismesinin ise finansal kisitlar1 azalttigi yoniinde bir bulguya rastlanmamistir. Bu
durumun temel nedeni Orneklemdeki Afrika {ilkelerinin sermaye piyasalarmin heniiz baglangi¢
asamasinda olmasi ve bu iilkelerin finansal sistemlerinin oldukg¢a zay1f olmasidir.

Literatlirdeki ¢aligmalar, finansal aracilik ve sermaye piyasalarinin finansal kisitlar tizerindeki
etkisinin yam sira farkli finans piyasalarina sahip iilkelerdeki yatirimlarin nakit akislarina ne derece
duyarli olduklarinmi Slgerek piyasadaki rollerini de gozlemlemislerdir. Bond vd. (1997) ¢alismalarinda,
Birlesik Krallik, Fransa, Almanya ve Belc¢ika firmalarinin 1978-1989 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak nakit akislarmin yatirimlar {izerinde nasil bir etkisi oldugunu dl¢miistiir. Orneklemdeki
iilkeler arasinda duyarliligi en yiiksek tlkenin Birlesik Krallik oldugu sonucuna varmistir. Bu
durumun temel nedeninin Birlesik Kralligin 6rneklemdeki diger iilkelerden farkli olarak sermaye
piyasasi odakli bir finansal sistemi oldugu i¢in finansman kaynaklarina erigsmekte gorece daha diisiik
performansa sahip olmasinin olabilecegi diistiniilmektedir.

Piyasadaki her firmanin piyasa aksakliklarindan etkilenme orani ayni olmadig: icin finansal
gelismislik diizeyinin artmasi piyasadaki her firmay1r ayni oranda etkilememektedir. Piyasa
aksakliklariin giderilmesiyle ve finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla bu problemden etkilenen
firmalar daha az etkilenecek ve finansal gelismenin avantajlarindan daha cok faydalanabileceklerdir.
Laeven (2003) calismasinda, gelismekte olan 13 tilkede 1988-1998 doéneminde finansal
liberalizasyonun finansal kisitlar {izerinde nasil bir etkisi oldugunu aragtirmistir. Caligmada, finansal
liberalizasyona iligkin verilerden faydalanilarak her iilke i¢in bir endeks olusturulmus ve finansal
liberalizasyonun finansal kisitlar1 azalttigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Ayrica, piyasadaki kiigiik
firmalar finansal liberalizasyondan once daha biiyiilk oranlarda finansal kisitlara maruz kalirken,
finansal liberalizasyon diizenlemelerinden sonra finansal kisitlarin azaldigi, bir baska deyisle
yatirimlarin nakit akislarina olan duyarliliginin azaldig1 neticesine varmistir.

Becker ve Sivadasan (2010) calismalarinda, 38 Avrupa iilkesinin 1995-2003 yillar1 arasindaki
finansal verilerini kullanarak, finansal gelismislik diizeyi yliksek olan iilkelerde yatirmlarin nakit
akisina duyarliliginin gelismemis {iilkelere kiyasla daha diisiik seviyede oldugunu ve isletme grubu

531



Finansal Gelismislik Diizeyinin Firmalarin Finansal Kisitlar: Uzerindeki Etkisi

blinyesinde yer almayan firmalarda finansal gelismisligin finansal kisitlar1 azalttigi sonucuna
varilmigtir. Bir isletme grubu igerisinde yer almayan, daha fazla i¢ finansman kaynaklarina bagiml
olan firmalarin ise finansal gelismislikten daha fazla faydalandiklar1 gozlemlenmistir.

Gochoco-Bautista vd. (2014) 2005-2011 yillar1 arasinda Tayland, Filipinler, Singapur ve
Malezya’da, finansal gelismisligin gostergesi olarak borsa degerinin GSYH’ye orami, banka
kredilerinin GSYH’ye orani, finansal kosullar endeksi ve finansal gdstergeler araciligiyla olusturulan
endeksleri esas almig olup orneklemdeki tim firmalardan elde edilen sonuglara gore finansal
gelismislik diizeyi arttikga firmalarin yatirim kararlarinda i¢ finansman kaynaklaria olan bagimliligi
azalmaktadir.

Solan ve Yenice (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 2005-2015 yillar1 arasinda BIST te islem goren
imalat sanayi firmalarinin yillik verileri kullanilarak finansal gelismelerin firmalarin finansal
kisithligimi nasil azalttigim aragtirmislardir. Calismada, finansal kisith olarak goriilen, yabanci ortagi
bulunmayan ya da biiyiik bir isletme grubu igerisinde bulunmayan firmalarda finansal gelismislik
diizeyinin artmasiyla birlikte finansal kisitlilik oranimin azaldigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Ayrica, piyasadaki bilgi asimetrisi sorununun azaltilmasi icin finansal aracilik hizmetleriyle birlikte
yatirimeilarin haklar1 korunarak kamunun aydinlatilmasinin artirtlmasinin da 6énem arz eden bir konu
oldugunun {izerinde durmuslardir.

Yapilan c¢aligmalarda, piyasadaki firmalar biiyiikk firmalar ve kiiciik firmalar olarak
ayrildiginda kiiciik firmalarin digsal fon kaynaklarina ulasmakta giicliik ¢ektikleri gbzlemlenmis ve
finansal gelismislik diizeyinin bu firmalarda ¢ok daha etkin rol oynadigi yoOniinde bulgulara
ulasilmustir.

Finansal piyasalarda hukuk sistemi daha etkin bir rol almadik¢a bu piyasalar gelisemez ve
istenilen seviyelere gelemezler. Bankacilik sisteminin gelismesi ya da sermaye piyasalarinin etkin bir
sekilde isleyebilmesi finansal piyasalarin gelisimi igin tek basma yeterli olmamakla birlikte,
piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in piyasada yapilan islem miktarinin ve yatirimeilarin
sayisinin artmasi gerekir. Piyasadaki bilgi diizeyinin artmasi ve yatirimci haklarinin korunmasiyla
birlikte piyasada igslem yapan yatirimcilarin sayisi artacaktir. Hukuki sistemdeki gelismeler de finansal
piyasalarin bir pargast olarak kabul edilmelidir. Yatirimcilarin firmalara 6diing verdikleri fonlar
firmada nasil kullanilmis, bu fonlar kullanilirken yiiksek riske mi girilmis gibi bilgilere sahip
olmadiklan silirece yasal yollara bagvurmanin olanagi yoktur. Bu nedenle finansal raporlamanin
kalitesi de yatirimci haklarimin korunmasi agisindan onemlidir. Yatirimci haklarmin etkin olarak
korundugu bir piyasada digsal fon kaynaklar1 yerine firmalarin i¢sel fon kaynaklar1 kullanilabilecektir.
Love (2003) calismasinda, muhasebe standartlarinin artmasi ile birlikte yatirnmci haklariin
korunmasinin finansal kisitlilik seviyesini azalttigi yoniinde sonug elde etmistir. Benzer olarak Islam
ve Mozumdar (2007)’in ¢aligmalarindan elde ettikleri sonuca gore, finansal raporlama kalitesinin
artmasiyla birlikte firmalar yatirim yaparken daha az nakit akiglarina basvurmuslardir. Ayrica, kita
Avrupast hukuk sistemini kullanan {ilkelere kiyasla Anglo-Sakson hukuk sistemini kullanan
tilkelerdeki firmalarda yatinmlarin nakit akislarina daha az duyarli oldugunu gdzlemlemistir. Bu
nedenle, yatirimci haklarinin korunmasinda kita Avrupasi hukuk sistemine kiyasla Anglo-Sakson
hukuk sisteminin daha etkin oldugu kabul edilmektedir (La Porta vd., 1997, La Porta vd., 1998).

3. YONTEM VE VERI SETi

Finansal sistemden beklenen en onemli yarar, fon talep edenler ile fon arz eden ekonomik
birimleri bir araya getirerek fonlarin en verimli alanlara aktarilmasini saglamaktir. Sistemin basarist
beraberinde, istikrarli ekonomik bilyiimeyi ve kalkinmay: getirir. Iyi isleyen bir finansal sistemin var
olmast durumunda firmalarin finansal kisitlara daha az maruz kalmasi ve bunun sonucunda
yatinmlarimi ertelemeden yapabilmesi beklenir. Caligmanin onceki bdliimlerinde teorik olarak
tartigsilan bu durum bu boliimde ampirik olarak incelenecektir.

Bu arastirmanin amaci dogrultusunda finansal gelismenin firmalarin finansal kisitlarini nasil
etkiledigini ampirik olarak test etmek i¢in 2009-2019 yillar1 arasinda verilerine ulasilabilen 20 iilkede
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faaliyet gosteren toplam 1264 imalat sanayi firmasinin verileri kullanilarak arastirma sorusuna cevap
verilmeye calisilmistir.

Calisma kapsaminda finansal gelismenin, derinlik, etkinlik ve erisim boyutlar1 dikkate
almarak, kiimeleme analizi yardimiyla 20 iilke finansal gelismislik seviyesi bakimindan iki gruba
ayrilmis daha sonra bu iki grup arasinda yatirnmlarin nakit akislarina duyarliligi bir baska ifade ile
finansal kisitlarin diizeyi tespit edilmeye calisilmistir.

3.1. Veri Seti ve Arastirma Modeli

Bu ¢alismada finansal gelismenin yatirimlarin finansmaninda etkili olup olmadigi, bir baska
ifade ile tilkelerin finansal gelismislik diizeyinin, finansal kisitlar tizerindeki etkisi test edilecektir. Bu
amag¢ dogrultusunda yirmi farkli iilkenin menkul kiymet borsalarinda islem goéren 1264 sanayi
isletmesinin 2009-2019 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanilmustir. Firma verileri Datastream veri
tabanindan almmustir. Analiz iki asamali olarak gerceklesmistir. Ilk asamada iilkeler finansal
gelismislik seviyelerine gore kiimeleme analizi yardimiyla iki gruba ayrilmis daha sonra her bir grup
icin sirket yatirimlarimin nakit akislarina duyarhiligi test edilmistir. Ulkelerin siiflandiriimasinda
kiimeleme analizi, nakit akiglarin1 duyarliliginin tespitinde dinamik panel tahmin yontemlerinden biri
olan ve son yillarda iktisat ve finans yaziminda siklikla kullanilan Genellestirilmis Momentler
Metodunun sistem versiyonu kullanilmigtir.

Finansal gelisme, finansal sistemin hacminde, yapisinda ve finansal aracilik hizmetlerinde
nicelik, nitelik ve etkinlik acisindan yaganan olumlu degisimlerdir. Bu ¢alismada finansal gelismenin
tespitinde Cihak ve digerlerinin (2012) finansal gelisme matrisi temel almarak olusturulan finansal
gelisme endeksleri kullanilmistir. S6z konusu endekslerde finansal gelisme gostergeleri derinlik,
etkinlik ve erigim alt bagliklarini icermektedir. Bu alt bagliklar hem finansal kurumlar hem de finansal
piyasalar i¢cin mevcuttur:

Finansal Gelisme Endeksi

Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi
Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi
Finansal Kurumlar Erisim Endeksi
Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi
Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi
Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi
Finansal Piyasalar Erisim Endeksi
Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi

O O O ®© O O O e

S6z konusu endekslerin olusturulmasinda, 6zel sektdre verilen krediler, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu gibi biiylikliik gostergeleri derinlik endeksinde; firmalarin ve hane halkinin finansal
piyasalara ve hizmetlere erisimi, erisim endeksinde; finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ne
derece verimli galistig1 etkinlik endeksinde farkli 6lgiitler kullanilarak izlenmektedir.

Analiz kapsaminda Diinya Bankasindan elde edilen 20 {ilkenin 2009-2019 yillar1 arasi
Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi, Finansal Kurumlar Erisim Endeksi, Finansal Kurumlar Etkinlik
Endeksi, Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi, Finansal Piyasalar Erisim Endeksi ve Finansal Piyasalar
Etkinlik Endeksleri i¢in kiimeleme analizi yapilmis ve bu iilkeler finansal gelismislik seviyelerine gore
iki gruba ayrilmistir.

Cok degiskenli analiz tekniklerinden biri olan kiimeleme analizi, bir arastirmada incelenen
nesne ya da birimlerin temel 6zelliklerini ve benzerliklerini dikkate alarak gruplandirma yapar. Bir
bagka ifade ile gruplanmamis verileri benzerliklerine gore gruplandirarak arastirmaciya bu gruplar ile
ilgili genel tanimlar ve 6zet bilgi saglayan bir analiz yontemidir (Kaufman ve Rousseuw, 1990).

Kiimeleme analizi yonteminde degiskenlerin karsilastirilabilir dlgeklerde olmasi dnemlidir (Oz
vd. 2009). Gruplandirilmamis verileri benzerliklerine gore ayirarak arastirma yapan kisiye 6zet bilgi
vermek kiimeleme analizinin temel amacidir. Kiimeleme analizinin kullanicinin ve kullanim alanina
gore amagclar asagida belirtildigi gibidir:
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Dogru tiirlerin belirlenmesi
Model olusturmak
Gruplara dayali tahmin
Hipotez testi

Veri aragtirma (inceleme)
Hipotez olusturma

Veri indirgeme

Bu arasgtirmada kiimeleme analizi yardimiyla 6rneklem, finansal gelismislik agisindan iki
homojen gruba ayrilmis, bu sayede farkli finansal gelisme diizeyleri ile finansal kisitlar arasindaki
iligkinin tespitine olanak saglanmistir.

Arastirmanin ikinci agsamasinda 2009-2019 yillar1 aras1 10 yillik firma verileri kullanilarak
nakit akislarimin yatirnmlara duyarliligi tespit edilmeye g¢alisilmistir. Hem zaman hem de yatay kesit
verilerin yer aldigr orneklemde kullanilan firma degiskenleri Datastream veri tabanindan elde
edilmistir. Panel veri formatindaki degiskenlerin analizinde Stata programi yardimiyla Sistem GMM
yaklagimi kullanilmustir.

Dinamik yapidaki modellerin tahmin edilmesinde yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri
olan Genellestirilmis Momentler Metodunun (Generalized Methods of Moments-GMM) sistem
versiyonu, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi modellerdir
(Hsiao, 2003: 69).

Dinamik modellerde hata teriminin bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile iligkili olmasi
durumu, EKK tahmincilerinin tutarsiz sonuglar vermesine sebep olmaktadir (Baltagi, 2005: 135).
Bunun gibi problemleri gidermek ic¢in dinamik panel tahmin ydntemlerinden GMM yontemi
Onerilmistir. Uygulama kolaylig1 agisindan dinamik modellerin tahmininde bu yontem yaygin olarak
kullanilmaktadir. GMM yo6ntemine dayanan tahminciler arasinda Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen fark GMM yaklagimi yaygin olarak kullanilmaktadir. Fark GMM yaklasiminda, model
degiskenlerin birinci farklar1 alinmakta ve ara¢ degisken olarak da bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerleri kullanilmaktadir (Soto, 2009: 2).

Arellana ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM yaklasimi ise yine GMM
yontemine dayanan bir baska dinamik model tahmincisidir. Sistem GMM yaklasimi, fark denklemi ile
diizey denklemlerinin birlesimine dayanmaktadir. Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd., (2000)
yaptiklar1 caligmada, fark GMM yonteminin zayif bir tahmin giicii oldugunu ve sistem GMM
yonteminin sonlu 6rneklem durumunda dahi daha yiiksek ve daha kesin tahmin giiciine sahip oldugu
sonucuna varmistir (Cetenak, 2012: 111). Bunun gibi nedenlerden otiirii bu ¢alismada, diger GMM
tahmin edicilere gore daha iyi bir tahminci yontemi oldugu diigiiniilen sistem GMM yaklasimi
kullanilmugtir.

Literatiirde yatirimlarin nakit akislarina duyarliligini test etmek amaciyla en ¢ok kullanilan
modellerden biri Q Yatinm Modelidir. Q yatirrm modeline gore yatirimlar, finansal kisitlarin ve
vekalet problemlerinin olmadigi durumda, temel olarak gelecek kar firsatlan ile ilgili beklentilerin
Olciitii olan ve varliklarin piyasa degerini, yerine koyma maliyetine bolerek hesaplanan Q orani
tarafindan belirlenir (Gallego ve Loayza, 2000: 340).

Bu model firmalarin gelecek kar beklentilerinin, firmalarin piyasa degerleri ile olgiilebilecegi
varsayimina dayanmaktadir (Bond vd. 2004). Bu varsayim altinda piyasa degeri, beklenen gelecek
karlar ile ilgili tiim bilgileri kapsar. Hayashi (1982) miikemmel rekabetci piyasalarin ve Olcege gore
sabit getirinin oldugu durumlarda, modele eklenen Q orani disindaki herhangi bir degiskenin ilave bir
bilgi saglamayacagini ileri siirmiistiir. Bu kosullarin yerine getirilmedigi durumlarda ise Tobin Q orant
gelecek kar beklentileri ile ilgili tiim bilgileri yansitmayacagindan, kayip bilgiler satis ya da nakit akisi
gibi igsel fonlar1 temsil eden ilave agiklayict degiskenler kullanilarak elde edilebilir (Bond vd.
2004:6).
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Literatiirde Q modeline igsel fon degiskeni olarak en ¢ok nakit akisi degiskeni eklenmistir. Ve
bu sayede sermaye piyasalarmin etkinligi, firmalarn finansal kisita sahip olup olmadig: tespit
edilmeye calisilmistir. I¢sel fonlar1 da dikkate alacak sekilde revize edilen Q modeli asagidaki gibidir:

e ) C o B Ques + B[ 4,
Ki’t_l 1¥i,t-1 2 Ki’t_l It

Modelde kullanilan:

I = Nakit Akim Tablosundan elde edilen Sermaye harcamalarini,

K = Sermaye stokunu gdsteren Toplam Aktif tutarini,

Q = (Toplam Borg + Ozsermayenin Piyasa Degeri)/ Toplam Aktifler seklinde hesaplanan

Tobin Q oranini,

CF = Nakit akim tablosundan elde edilen isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglarini ifade etmektedir.

Modele ilave edilen nakit akisi degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmasi firmalarin
miikemmel olmayan sermaye piyasalar1 nedeniyle finansal kisitlarla yiiz yiize kaldigim gostermektedir
(Gallego ve Loayza, 2000; Fazzari vd., 1988).

Calismada yukarida yer alan model her iki 6rneklem i¢in ayr1 ayri test edilmistir.

4. ANALIZ SONUCLARI

Calismanin ilk agsamasinda Diinya Bankasindan elde edilen 20 iilkenin 2009-2019 yillar1 aras1
finansal gelismislik endeksleri kullanilarak kiimeleme analizi yapilmistir. Kiimeleme analizi
sonucunda drneklemde yer alan iilkeler ve gruplar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Yer Alan Ulkeler ve Gruplari

Grup 1 Grup 2
1.  Avusturya 1. Arjantin
2. Belgika 2. Misir
3. Sili 3. Macaristan
4.  Danimarka 4. Endonezya
5. Yunanistan 5. Meksika
6. Israil 6. Filipinler
7.  Malezya 7. Polonya
8. Norveg 8. Romanya
9. Singapur 9. Tirkiye
10. Giiney Afrika
11. Yeni Zelanda

Daha 6nce belirtildigi tizere Diinya Bankasindan elde edilen alt1 finansal gelismislik endeksi
(Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi, Finansal Kurumlar Erigim Endeksi, Finansal Kurumlar Etkinlik
Endeksi, Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi, Finansal Piyasalar Erisim Endeksi ve Finansal Piyasalar
Etkinlik Endeksi) i¢in kiimeleme analizi yapilmis ve 20 iilke finansal gelismislik diizeylerine gore iki
gruba ayrilmistir. Tablo 1°de goriilecegi iizere ilk grupta yer alan 11 {ilkenin iist gelismekte olan tilke
grubunda yer aldigi, ikinci grupta yer alan 9 iilkenin alt gelismekte olan iilke grubunda yer aldigi
sOylenebilir.

Tablo 2’de kiimeleme analizi sonucunda olusturulan iki grup arasindaki finansal gelisme
farklart ANOVA yapilarak agiklanmigtir. Tiim alt endeksleri kapsayan Finansal Gelisme Endeksi ile
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alt Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi ve Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi igin yapilan ANOVA
sonucglarina gore iki grup arasinda bu 3 endeks gz Oniinde bulunduruldugunda anlamli farklar
mevceuttur.

Tablo 2. Gruplar Arasindaki ANOVA Sonuglari

Grup 1 Ort. | Grup 2 Ort. | Fark/(p Degeri)
Finansal Gelisme Endeksi 0,6277 0,3911 0,2365/(0,000)
Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi 0,7013 0,4353 0,2659/(0,000)
Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi 0,5302 0,3308 0,1993/(0,000)

ANOVA sonuglarina gore birinci grupta yer alan 11 iilkenin ortalama Finansal Gelisme
Endeksi 0,6277, ikinci grupta yer alan 9 {ilkenin ortalama Finansal Gelisme Endeksi 0,3911 olarak
gergeklesmistir. 1ki grup arasinda 0,2365°lik fark istatistiki olarak anlamlidir. Benzer sekilde diger alt
endekslerde de birinci grup lehine anlamli farklar oldugu rahatlikla goriilebilir. ANOVA sonuglar
finansal gelismislik acisindan kiimeleme analizi ile olusturulan iki grubun birbirinden farkli oldugunu
gostermekte ve kiimeleme analizi sonuglarin1 dogrulamaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama St. Sapma Min. Max.

1 0,0475 0,0662 -0,0483 0,9391
Q 1,1221 0,5334 -0,0078 2,9979
CF 0,0441 0,1610 -2,9657 12,7789

Tablo 3’te ise finansal kisitlarin tespit edilmesinde kullanilan modelde yer alan degiskenlere
ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Buna gore sermaye harcamalarinin bir 6nceki donem toplam
aktiflerine boliinmesi ile bulunan yatirnm harcamalar1 (I) degiskeninin 6rneklemde yer alan tiim
gbzlemler i¢in ortalamasi 0,0475 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan toplam borg ve piyasa degeri
toplaminin toplam aktiflere boliinmesi ile elde edilen Tobin Q orani ortalama 1,1221°dir. Nakit
akiglarinin bir 6nceki donemin toplam aktiflerine boliinmesi ile elde edilen, nakit akislari degiskeni
(CF) ise ortalama 0,0441°dir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

I Q CF
I 1,00

Q 0,12 1,00

CF 0,13 0,06 1,00

Tablo 4’te degiskenler arasindaki korelasyona yer verilmistir. Buna gore degiskenler arasinda
anlamli ve kayda deger bir korelasyon bulunmadigi tablodan goriilebilir. Bir sonraki tabloda
yatirimlarin nakit akislarina duyarliligini tespit etmek igin olusturulan modele ait sonuglar yer
almaktadir. Stata programi ile iki agamali Sistem GMM yaklasimi kullanilarak elde edilen tahmin
sonuclart Roodman (2006) tarafindan olusturulan xtabond2 programi kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 5. iki Asamali Sistem GMM Sonuglari (Bagimli Degisken I)

Degiskenler Grup 1 Grup 2
Q -0,0004(-0,86) -0,00005 (-0,27)
CF 0,169**%(2,68) 0,3954%%* (8,19)
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Y1l Degiskeni Evet Evet
Gozlem Sayisi 9930 5376
Wald Ki Kare (13) 322,56%** 20266%**
Grup/Arag Degigkeni  1182/20 643/20
AR(1) 0,182 0,169
AR(2) 0,063 0,162
Hansen Test 0,131 0,593
Istatistigi

Not:*** ** * sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Parantez igerisindeki degerler Z degerlerini gostermektedir. AR(1), AR(2) ve
Hansen igin p degerleri verilmistir.

Analiz kapsaminda arastirma modeli iki grup icin ayr1 ayri test edilmistir. Analiz sonuglarina
gore hem daha yiiksek finansal gelisme diizeyine sahip 1. Grup hem de 2. Grup i¢in Q degiskeni
sirketlerin yatirimlarim1 agiklamamaktadir. Bir baska ifade ile 6rneklemimizde yer alan 20 iilkenin
hisse senedi piyasalarmin gelecek yatirim bilgilerini yansitacak sekilde etkin olmadigini séylemek
miimkiindiir. Diger taraftan, nakit akiglarinin yatirimlari agiklamada hem birinci grup i¢in hem de
ikinci grup i¢in anlamli oldugu sdyleyebiliriz. Tablo 6’dan goriilecegi lizere finansal gelismislik
diizeyi daha yiiksek olan 1. Grupta yer alan iilkeler i¢in nakit akiglariin katsayist 0,169 olarak, diger
taraftan daha az finansal gelismislik diizeyine sahip 2. Grupta yer alan iilkeler i¢in ise bu katsay1
0,3954 olarak tahmin edilmistir. Her iki grup igin bu katsayr %! diizeyinde anlamlidir. Analiz
kapsaminda her iki grubun tahmin edilmesinde yil kukla degiskeni kullamlmis ancak sonuglar tabloya
eklenmemistir. Diger taraftan AR(1) ve AR(2) sonuglar1 modellerde otokorelasyon sorunu olmadigini
Hansen test istatistikleri ise her iki grup icin yapilan tahminlerde kullamilan yaklasik 20 arag
degiskenin gecerliliginin reddedilemeyecegini gostermektedir.

Analiz sonuglar1 beklendigi ilizere finansal gelismislik diizeyi yiiksek olmayan Gayri Safi Yurt
I¢i Hasilalar1 goz dniinde bulunduruldugunda gelismekte olan iilke olarak degerlendirilecek 6rneklem
kapsamindaki dokuz iilkede faaliyet goOsteren firmalarin finansal kisitlara sahip oldugunu
gostermektedir. Sonuglar bu {iilkelerdeki firma yatirnmlarinin nakit akiglarma duyarh oldugunu isaret
etmektedir. Orneklemi finansal gelismislik diizeyine gore iki gruba ayirdiginzda daha az finansal
gelismislik diizeyine sahip lilkelerde bu katsayinin arttigi daha yiiksek finansal gelismislik diizeyine
sahip iilkelerde ise nakit akiglarina duyarliligin daha az oldugu gérmekteyiz.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal piyasalarin firmalarin kaynaklara erisiminde son derece &nemli bir rolii vardir.
Finansal acidan geligsmis, hem bilgi hem de maliyet agisindan etkin bir piyasada firmalar, dis
kaynaklara sorunsuz yonelerek yatirnm kararlarmi geciktirmeden ve istedigi zamanda yerine
getirebilirler. Aksi takdirde kaynaklarmn yetersiz ve erisilmesi zor oldugu durumlarda firmalar yapmak
istedikleri yatirimlarin finansmanini kendi i¢ kaynaklariyla gerceklestirmeye ¢alisacak, bu kaynaklarin
yetmedigi durumlarda yeterli sermaye birikimi saglamak icin yatirimlarimi ertelemek zorunda
kalacaklardir. Baz1 durumlarda ise i¢sel fonlar1 higbir zaman arzu edilen seviyeye ulagsmayacagindan
yatirimdan tamamen vazge¢mek durumunda kalabileceklerdir. Bu durumdan kaynaklanan sorunlar
dogal olarak firmalarin yatirimlarini ve biiylimesini olumsuz etkiler.
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Finansal gelismenin firmalarin finansal kisitlar1 {izerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigina
karar verebilirsek, bu kisitlarin etkisini hafifletmek i¢in ne gibi 6nlemler alinmasi gerektigine de karar
verebiliriz. Bu sayede firmalarin yatirnm yapmalarini kolaylastirmis ve belli oranda ekonomiye katki
saglamis oluruz. Bu nedenle politika yapicilarin en 6nemli gorevlerinden biri finansal kisitlarin yatirim
kararlar iizerindeki etkisini azaltmak i¢in alinmasi gereken 6nlemlerin ne oldugunu bulmak olmalidir.

Bu calismada finansal gelismenin yatirimlarin finansmani {izerinde etkili olup olmadig, bir
baska ifade ile tilkelerin finansal gelismislik diizeyinin, firmalarin karsi1 karsiya kaldig1 finansal kisitlar
lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 20 farkli iilkenin menkul kiymet
borsalarinda islem goren 1264 sanayi isletmesinin 2009-2019 yillar1 arasindaki verilerinden
faydalanilmistir.

Analiz sonuglarina gore finansal agidan daha gelismis {ilkelerde faaliyet gosteren firma nakit
akislarinin yatirimlara duyarliligi anlamli ve daha az, diger taraftan finansal agidan daha az gelismis
iilkelerde faaliyet gosteren firma nakit akislarinin yatirnmlara duyarliligi anlamli ve daha fazla
bulunmustur. Bir baska ifade ile analiz sonuglar1 finansal gelismislik diizeyi arttik¢a finansal kisitlarin
azaldigim isaret etmektedir. Ayrica bu piyasalarda Tobin Q oranmin yatirimlart agiklamada sz
konusu dénemde etkisi olmadig1 analizi kapsaminda ortaya konulmustur.

Calisma kapsaminda verilerine ulasilabilen 20 iilke i¢in yapilan analizler daha 6nce bu konuda
yapilan ¢aligmalar1 Love (2003), Love ve Zicchino (2006), Islam ve Mozumdar (2007) Becker ve
Sivadasan (2010) dogrulamaktadir. Finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla birlikte firma faaliyetleri
daha yakindan takip edilebilecegi ve piyasada firmalar hakkindaki bilgi diizeyi artacagi igin bilgi
asimetrisi gibi piyasa aksakliklarmin da azalacagi diisiinilmektedir. Ayrica, finansal gelismislik
diizeyi ylikseldik¢e firmalarda var olan bilgi asimetrisi probleminin azalarak dissal fon kaynaklarina
erisimin kolaylagmasi beklenir. Bu sekilde firmalarin yatinmlari i¢in gerekli olan igsel fon
kaynaklarina olan gereksinimin azalmasi gerekir. Bu sebeplerden dolayi da, finansal geligmislik
diizeyi ylikselirse firmalar digsal fon kaynaklarina daha kolay bir sekilde ulagabilecek ya da igsel fon
kaynaklarina olan gereksiniminde azalma olacaktir.
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