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FINANSAL KISITLARIN YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE iIMALAT
SANAYIii FIRMALARI UZERINE BiR iNCELEME

Oz

Asimetrik bilgiden kaynaklanan finansal piyasa aksakliklari, firmalarin yatirnmlarini finanse et-
mekte kullandiklar1 digsal fonlarin maliyetini artirmakta, igsel fonlarin maliyeti ile digsal fonlarin maliyeti
arasinda bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Bu sartlar altinda, firmalar ya hi¢ digsal fon temin edememekte ya da
dissal fonlara yiiksek maliyetlerle erigebildiklerinden yatirimlarinin maliyetleri artmaktadir. Finansal kisitli-
lik olarak adlandirilan bu durum, firmalarin yatirimlarint ve nihai olarak ekonomideki toplam yatirimlart ve
refah diizeyini olumsuz etkilemektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de finansal kisitlarin firma yatirimlar: tize-
rindeki etkilerinin analiz edilmesi amaclanmaktadir. Bu ¢er¢evede, Tiirkiye imalat sanayiinde faaliyet gos-
teren ve hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 125 imalat sanayii firmas {izerine odaklanilmakta,
1998-2010 donemini kapsayan ve finansal kisitli oldugu dngoriilen 76 firmaya ait dengeli bir panel veri seti
kullanilmaktadir. Bulgular, Tiirkiye imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin finansal kisitlarla karsi
karsiya bulundugunu ve yatirimlarinin finansal kisitlardan olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir. Buna
gore, s6z konusu firmalar yatirnmlarimi finanse ederken onemli 6l¢iide i¢sel fonlara (nakit akiglar) bagimli
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Firma yatirimlari, finansal kisitlar, yatirnmlarin nakit akiglarina duyarliligi,
Tiirkiye imalat sanayii, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM).

EFFECT OF FINANCIAL CONSTRAINTS ON INVSETMENT:

THE CASE OF TURKISH MANUFACTURING INDUSTRY FIRMS

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 firm increases because of either firms’can not obtain external funds or they
can obtainexternal funds with high cost. This situation defined as financial constraint affects firms’ invest-
ment, aggregate investment and welfare in economy ultimately.In this study, it is aimed to analyze the ef-
fect 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 oper-
ate 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.

Key Words: Firms’ investment, financial constraint, investment-cash flow sensitivity, Turkish
manufacturing industry, BIST, Generalised Method of Moments (GMM).
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1. GIRIS

Basarili iktisat politikalarinin olusturulmasi ve uygulanabilmesi ekonomik olaylarin ne-
denlerinin, isleyisinin ve sonuglarinin iyi anlagilmasini gerekli kilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelisen ekonomilerde ve gelismis iilkelerde son yillarda ortaya c¢ikan krizler, politika yapicilarin
ve uygulanan iktisadi politikalarin sik¢a sorgulanmasina ve yeni arayislarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Biitiin ekonomilerde uygulanan ekonomi politikalar1 nihai olarak ekonomideki
refah diizeyinin artirilmasini 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 onemli-
dir. Gelismis ve derinligi artmis finansal piyasalarin bulundugu bir ekonomide, reel kesim tiretim
faaliyetlerinin ve yatirimlarinin finansmaninda firma dis1 kaynaklara (digsal fonlar) kolaylikla
yOnelerek, iiretim ve yatirim kararlarin1 geciktirmeden yerine getirebilirler. Aksi durumda, firma
dis1 kaynaklarin yeterli diizeylerde olmadig1 ve/veya firma tarafindan erisilir olmadig1 durumlar-
da, tiretim ve yatirimin finansmani firma i¢i kaynaklarla (igsel fonlar) gerceklestirilirken, bu fon-
larin elde edilebilmesi igin belli bir siire beklenilmesi ve bu siire zarfinda da iiretimin ve/veya
yatirimin ertelenmesi giindeme gelebilir. Dogaldir ki bu durum firma yatirimlarini ve makro bo-
yutta ekonomik biiytiimeyi olumsuz etkileyecektir.

Iyi isleyen finansal piyasalar yoluyla, ekonomideki kaynaklar etkin yatirimlara ve iiretime
doniisebilmektedir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan problemler ve aksakliklar ise reel sektoriin
ihtiyaci olan kaynaklara ulasamamasina, yatirimda, istihdamda, iiretimde daralmaya ve nihai ola-
rak 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, yatirimlari olumsuz etkileyecek finansal kisitlar (financialconstraints)
ortaya ¢ikmaktadir.

Litaratiir incelendiginde finansal kisit kavrami ile genellikle yatirim, iiretim, arastirma-
gelistirme vb. faaliyetlerini finanse etmek i¢in i¢sel fonlar1 yetersiz olan firmalarin, digsal fonlara
da ancak yiiksek maliyetlerle erisebilmesi ya da hi¢ erisememesinin kastedildigi goriilmektedir.

Maeseneire ve Claeys’e (2006)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.

Gliniimiizde, finansal kisitlarin firmalarin yatinm kararlarindaki roliinii inceleyen genis
bir ampirik literatiir olusmustur. Yaklasik son yirmi yildir, i¢sel fonlarin (nakit akisi) mevcudiye-
tinin firmalarin yatirim kararlarinin temel belirleyicisi olup olmadigi ve bunun da firmalar agisin-
dan finansal kisit gdstergesi olup olmadiginin sorgulanmasi konusuna yogunlasilmistir. Literatiir-
de, yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi (investmentcashflowsensitivity), asimetrik bilgiden
kaynaklanan finansal piyasa aksakliklarina atfedilmektedir.

Modigliani ve Miller’e (1958) gore, bir tam rekabet piyasasinda finansal faktorler reel ya-
tirim kararlarini etkilememekte ve yatirim harcamalarindaki degismeler bu yatirimlara ait karlilik
beklentileri ile agiklanmaktadir. O zamandan beri birgok arastirma gdstermistir ki, Modigliani ve
Miller teoremi eksik rekabet piyasalarinda islememekte, bu tiir piyasalarda firmalarin yatirimlari
biiylik 6l¢iide finansal kisitlardan etkilenmektedir. Fazzari, Hubbard ve Petersen’in-FHP (1988)
oncii caligmasini takiben, asimetrik bilgiden (asymetric in formation) kaynaklanan finansal piyasa
aksakliklarinin neden oldugu finansal kisitlarin, firma yatirimlari iizerindeki etkilerini analiz eden
ampirik ¢caligmalarin sayisi hizla artmistir.

Finansal kisitliligin 6l¢limii agisindan literatiirde iki farkli goriis hakimdir. Finansal kisit-
lar ve yatinnmlar arasindaki iliskiyi inceleyen literatiiriin nemli bir kismi, asimetrik bilgiden kay-
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naklanan finansal piyasa aksakliklarinin firmalar agisindan finansal kisit yaratarak, yatirimlar1 ve
firmalarin diger reel politikalarin1 olumsuz etkileyecegini savunmakta ve finansal kisitlarin gos-
tergesi olarak genellikle yatirimlarin nakit akislarina duyarliligini kullanmaktadir. Bu goriis
FHP’nin 6ncii ¢calismasi ile dikkat gekmeye baglamistir. Bu gruptaki belli bash ¢aligmalar; Schi-
antarelli ve Sembenelli (1996), Lhabitant ve Tinguely (2001), Oleveira ve Fortunato (2006), Pal
ve Kozhan (2008), Bond ve Séderbom (2009), Ismailv.d., (2010) gibi ¢alismalardir.FHP ile birlik-
te baglayan, yatirnmin ic¢sel finansmana yiiksek duyarhiligimin finansal kisitlarin bir gostergesi
olduguna dair goriis, Kaplan ve Zingales’in (1997) ¢alismasi ile elestirilmis olup yazarlar firmala-
rin finansal kisitli olarak smiflanmasi konusunda ve yatirimlarinin nakit akislarina duyarliligi
konusunda tamamen farkli goriisler ileri sirmiislerdir. Kaplan ve Zingales 'idestekleycek mahiyet-
teki belli bagh caligmalar ise sunlardir: Almeida ve Campello (2001), Calmes (2001), Cleary
(2002), Changv.d., (2007), Chen ve Chen (2012).

Bu calismadaelde edilen bulgular, FHP nin bulgularin1 destekleyecek mahiyette olup,
analiz grubundaki firmalarin yatirimlar1 ile nakit akiglar1 arasinda pozitif bir duyarlilik tespit
edilmistir. Dolayisiyla bu firmalarin yatirimlari finansal kisitlardan olumsuz etkilenmektedir.

2. VERILER VE DEGISKENLER

Calismada, hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 125 imalat sanayii firmasinin
1998-2010 yillarina ait yillik finansal verileri kullanilmig, bunlardan 76’smin finansal kisith ol-
dugu ongoriilmiistiir. Verilerin biiyiik ¢ogunlugu FINNET Mali Analiz Programi kullanilarak
derlenmistir. Eksik veriler BIST tarafindan yayimnlanan orijinal firma bilangolar1 ve gelir tablola-
rindan, faaliyet raporlarindan, ya da firmalarin web sitelerinde yayinlanan mali tablolardan alina-
rak tamamlanmistir. Analiz déneminin 1998-2010 yillar1 aras1 olarak se¢ilmesinin nedeni, dengeli
bir panel veri setinin olusturulmak istenmesidir. Firmalarin bu yil araligindaki biitiin degiskenle-
rine ait verileri tamdir. Aslinda BIST te islem goren firma sayis1 daha fazla olmakla birlikte, bazi
yillara ait verileri temin edilemeyen firmalar analiz dis1 birakilmistir.

Finansal kisitliligin gostergesi olarak, yatirnmlarin nakit akislarina duyarliligr dikkate
alinmistir. Bunun nedeni, yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin finansal kisitliligin varligiin
iyi bir gostergesi olduguna dair genel bir kani olmasi ve bircok calismada bu gostergenin kulla-
nilmasidir.

Finansal kisitlarin yatirimlar iizerindeki etkisini analiz etmek iizere yapilan analizlerde
kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 asagidaki gibi olup degiskenlerin hesaplanigi Tablo 1’de
goriilmektedir.

. Bagimli Degisken: Firma Yatirnmlart (YS):Firma yatirimlart sermaye
harcamas1 (capital expenditure) seklinde tanimlanmaktadir. Analizlerde kullanilan
firma sermaye harcamasi rakamlar;, FINNET mali analiz programi kullanilarak der-
lenmistir. Sermaye harcamalar1 firma bilangolarinda satin alinan, imal veya insa edi-
len maddi duran varliklar ifade etmektedir. Sermaye harcamalar1 sermayeye boliine-
rek, oran haline doniistiiriilmiistiir.

. Bagimsiz Degiskenler:Calismada finansal piyasa aksakliklarini olgen,
firma yatirimlarinin igsel finansman yetenegini 6lgen ve firmalarin bilyiime firsatlarini
Olgen degiskenler kullanilmistir. Bunlar firma 6lgegi, yasi, kar payr 6deme durumu,
kaldirag orani, duran varliklarin toplam aktif i¢cindeki payi, faiz karsilama giicii, finan-
sal bosluk oranlaridir.

Tablo 1’de goriilen bagimsiz degiskenlerden firma yasi ve kar payr 6deme durumu harig,
diger degiskenlerin tamami oran cinsinden ifade edilmistir.Degiskenlerin logaritmik degerlerinin
kullanilmamasinin nedeni, verilerin iginde yer alan negatif degerleri kapsam dis1 birakmamaktir.

Gegcmis donem yatiruim sermaye orant, asagidaki finansal degiskenler kadar, gegmis do-
nem firma yatirimlarinin da cari dénem firma yatirimlar iizerindeki etkisini ortaya koymak iizere

IJBEMP
(International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Uluslararas: i§letme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi) Yil: 1, Sayi:1, Ocak 2016, s. 58-72

61



Finansal Kisitlarin Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Imalat Sanayii Firmalar: Uzerine Bir Inceleme

v

analize dahil edilmistir.

Nakit akiglart (cash flow), faaliyet geliri ile amortisman toplamindan olusmaktadir. Lite-
ratiirde, Ozellikle finansal piyasa aksakliklarinin varligi durumunda, firma yatirimlarinin nakit
akiglarina duyarli oldugu ve firmalarin nakit akiglariyla yatirimlart arasindaki pozitif iligkinin
(yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin), firmalarin finansal kisithiliginin bir gostergesi oldugu
kabul edilmektedir. Finansal piyasalardan yeterince bor¢lanamayan firmalarin yatirimlari, i¢sel
fonlara asir1 duyarlidir. Nakit akiglar1 da i¢sel fonlarin 6nemli bir gostergesidir. Ekonometrik ana-
lizde kullanilan diger degiskenler ise firmanin biliyiime firsatlarinin ya da likiditesinin gdsterge
degiskenleri olan ve firma yatirim harcamalarini etkiledigi kabul edilen degiskenlerdir. Literatiir-
de bu degiskenlerin farkli yatirim-nakit akist 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 oldugu maliyetlerin bir
gostergesi oldugu kabul edilen orandir.

Kaldirac orant (Levarege), firmanin yatinmlarin nakit akiglarina duyarliligini ve tabii ki
firma yatirnm harcamalarim etkiledigi kabul edilen bagka bir orandir. Caligmada kullanilan kaldi-
ra¢ orani toplam borcun sermayeye orani seklinde hesaplanmistir.

Duran varliklarin (fixed assets) toplam aktife (total assets) orani, aktiflerin degerine
bagl olarak firmanin borglanabilirliginin bir gostergesi kabul edilir. Eger oran diisiikse, firma
0diing almada zorluk ¢ekecektir. Bu da finansal kisithilik diizeyini artiracaktir.

Finansal bosluk (slack), nakit akislar1 gibi i¢sel likiditenin bir gostergesi olarak kullani-
lan ve yatirimlar1 dogrudan etkileyebilen bir degiskendir. Firmalar digsal finansmana erigsmede
glicliik yasamadikca, nakit rezervlerini yliksek tutmak istemezler. Hovakimian’a (2009) gore fi-
nansal bosluk diizeyinin yiiksek olmas1 potansiyel finansal kisitliligin bir gostergesidir. Calisma-
da kullanilan finansal bosluk degiskeni Cleary 'nin (1999) 6nerdigi ve birgok arastirmaci tarafin-
dan kullanilan Cleary indeksi yardimiyla hesaplanmistir. Buna gére Finansal Bosluk= (hazir de-
gerler + menkul kiymetler) + 0,7*(kisa vadeli alacakli hesaplar) + 0,5*(stoklar) — (kisa vadeli
borglu hesaplar) formiiliinden hareketle hesaplanmistir. Tirkge literatiirde tam karsiligi buluna-
mayan finansal bosluk kavrami, bir yatinm firsati ¢iktiginda kullanilmak iizere hazirda bekletilen
likiditeyi ifade etmektedir.

Kar pay1 édeme (dividend pay out) degiskeni de, yine finansal kisitliligin bir gostergesi
olarak siklikla kullanilan bir degiskendir. Firmanin diisiik kar pay1 6demesi, firma yatirimlarinin
nakit akislarina duyarliliginin yiiksek oldugunun ve daha kisitli oldugunun gdéstergesi kabul edil-
mektedir. Firmalarin biiylime firsatlarini etkiledigi i¢in, kar pay1 6demesi firma yatirimlar1 ara-
sinda da dogrudan bir iligki vardir. Ozellikle diisiik kar pay1 6deyen firmalarin, daha yiiksek bii-
yliime firsatlarina sahip oldugu ve bundan dolay1 daha ¢ok yatirim yapmasi beklenmektedir. Buna
gore, kar pay1 6demesi ile yatirnmlar arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Bir¢cok calismada
bu degiskeni temsilen, firmalarin nakit olarak 6dedikleri kar paylar1 dikkate alinmaktadir. Ancak
Tirkiye’de ddenen kar paylarina iliskin yeterli istatistik veri bulunamadigi igin, bu degisken kuk-
la degisken olarak kullanilmistir. Firmalarin kar pay1 6dedigi yillara 1, 6demedigi yillara 0 degeri
verilmistir.2

Firma olgegi (firm size) ve yast da (firm age), firma yatirimlarini ve biiylime firsatlarini
etkiledigi kabul edilen diger degiskenler olup firma 6lgegi toplam aktiflerin biiylime orani seklin-

2 Kar pay1 6demesini kukla degisken olarak kullanan galigmalar igin bkz., Ozgiir Arslan, Chrisostomos Florackisve 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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de alinmistir. Firma 6lgeginin firma yatirimlar tizerindeki etkisi, firmaya 6zgii 6zelliklere ve y6-
netim politikasina gore negatif veya pozitif olabilmektedir. Firma yasi ise firmanin kuruldugu
tarihten veri setinde kullanilan tarihe kadar gegen yillarin sayisi seklinde ifade edilmistir. Firma
yasinin, yatirimlari belli bir seviyeye kadar pozitif, belli bir seviyeden sonra negatif etkilemesi
beklenmektedir.

Ekonometrik analizlerde 1998-1999, 2000-2001, 2008 kriz yillar1 i¢in kukla degisken kul-
lanilmistir ancak katsayilar anlamli ¢ikmadigi i¢in raporlanmamaistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlart

Degiskenler Hesaplanist
ys(-1) Gegmis Donem Yatirim Sermaye Orani (Sermaye Harcamasi/Sermaye):.1
ys Yatirim Sermaye Orani Sermaye Harcamasi / Sermaye
nas Nakit Akiglar1 Sermaye Orani (Faaliyet Geliri + Amortisman) / Sermaye
fkg Faiz Karsilama Giicii (Vergi Oncesi Kar + Finansal Gider) / Finansal Gider
ko Kaldirag Orani Toplam Bor¢/Sermaye
duta Duran Varlik Toplam Aktif Oram Duran Varlik / Toplam Aktif
fbs Finansal Bosluk (Slack) Finansal Bosluk* / Sermaye
kpo Kar Pay1 Odeme Durumu (Kukla) Firn}&lmq kar pay1 6dedigi yillar 1, 6demedigi yillar
Odegerini almustir.
olcabo | Firma Olgegi Aktif Biiylime Orani
yas Firma Yas1 Firmanin kurulug yilindan itibaren gegen yil sayisi

* 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 degis-
kenler toplam aktife oranlanmis, bunun disinda kalanlar ise sermayeye oranlanarak deflate edil-
migtir.

3. METODOLOJi, FIRMALARIN GRUPLANDIRILMASI VE BETIMLEYICI iS-
TATISTIKLER

Finansal kisithligin gostergesi olarak kabul edilen, firma yatirimlarinin nakit akiglarina
duyarliliginin tespitine yonelik regresyon hesaplamalari i¢in, Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) kullanilarak Dinamik Panel Veri Analizi yapilmistir.

Hovakimian (2009)’un yaklasimindan hareketle her bir firma i¢in yatirimin nakit akisi
duyarlilik katsayisi (nad) hesaplanmaistir.

ysit = f(kontrol degiskenleri) + ai + oxteit QD

Numarali denklemde ysiidegiskeni, i firmasinin t donemindeki yatirrmini temsil etmek-
tedir. Nakit akislar1 firma yatirimlarimi etkileyen tek degisken olmadigi i¢in firma yatirimlarimi
dogrudan ya da dolayli sekilde etkiledigi kabul edilen faiz karsilama giicii, duran varlik/toplam
aktif orani, kaldira¢ orani, slack/sermaye orani, kar payr 6deme durumu, firma 6lgegi ve yast
kontrol degiskeni olarak alinmistir. a; ve oy swasiyla sabit firma ve yil etkilerini géstermekte-
dir.(1) numarali regresyon yoluyla elde edilen hata terimleri (eit), (2) numarali denklem yoluyla
yatirimlarin nakit akislarina duyarlilik katsayisinin (nad) elde edilmesinde kullanilmstir.

Her bir firmanin yatirimlariin nakit akislarina duyarliliinin hesaplanmasinda (2) nu-
marali denklem kullanilmstir.

(na/s)r 14 2
nad = ¥ (E_—HXE-)—— - E; (2
t=1 n(na/sir it p Let=1 =it
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Burada (nad) duyarhilik dl¢iisiinii, (na) nakit akislarini, (s) sermayeyi, (i) firmayz, (t) yil,
(n) toplam firma sayisini, (git) ise (1) numarali denklemden elde edilen hata terimlerini goster-
mektedir. Buna gore kontrol degiskenleri de dikkate alindiginda, nakit akiglar1 yiiksek olan firma-
larin yatinnmlar1 da yiiksek oldugunda (NAD) katsayis1 yiiksek degerler almaktadir. Nakit akislar1
diisiik oldugunda ise (NAD) katsayisi diisiik degerler almaktadir. Eger firmanin yatirimi nakit
akiglarindan etkilenmiyorsa, yiiksek nakit akigi donemlerindeki ortalama (ei), diisiik nakit akisi
donemlerindeki ortalama (eit)’den 6nemli Sl¢iide farkli olmayacaktir. Sonug olarak, hata terimle-
rinin nakit akislariyla agirliklandirilmis ortalamasi, basit aritmetik ortalamasindan ¢ok farkli ol-
mamalidir. Ancak bir firmanin yatirim harcamalar1 nakit akislart ile dogrusal iliskiye sahipse,
nakit akiglariyla agirliklandirilmis hata terimleri ortalamasi, hata terimlerinin basit aritmetik orta-
lamasindan farkli olacaktir. Bu formiillerden hareketle, nakit akiglar1 duyarlilik katsayilarina gére
belirlenen firma gruplarina ait 6zet istatistikler Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2. Yatirumlarin Nakit Akiglarina Duyarliligina (NAD) Ait Ozet Istatistikler
Tiim Firmalar PNAD Firmalar
Otalama 0,012 0,038
En Biiyiik 0,198 0,198
0,90 0,067 0,085
0,75 0,032 0,085
Ortanca 0,008 0,025
0,25 -0,009 0,015
0,10 -0,043 0,007
En Kiigiik -0,156 0,001
FIRMA SAYIST 125 76

Not: Veriler BISTte islem goren firmalarin 1998-2010 yillarina aittir. NAD (2) numarah denkleme dayamilarak hesaplannustir.
NAD degeri 0’1n tizerinde olan firmalar PNAD firmalar olarak gruplanmistir.

Tablodan goriildiigii gibi, tim firmalar icin ortalama nakit akisi duyarlilik katsayisi
0,012°dir. Nakit akis1 duyarlilik katsayis1 0’1n iizerinde olan firmalar pozitif nakit akis1 duyarlili-
gina sahip firmalar, baska deyisle finansal kisitli firmalar olarak kabul edilmistir. PNAD firma
grubunun NAD ortalamasi 0.038’dir. Bu siniflandirmaya gore, firmalarin 76’sinin yatirimlarinin
nakit akislaria duyarlihig1 pozitiftir, yani finansal kisith firmalardir. Bu firmalarin BIST te islem
goren firmalar oldugu diisiiniildiigiinde, bu say1 dikkat ¢ekicidir. Ciinkii halka arz yoluyla daha
¢ok finansman imkanina kavusabilen firmalarin yatirimlarinin, halen nakit akiglarina pozitif ve
yliksek derecede duyarli olmasi beklenmez. Bu beklenti, daha kii¢iik ve finansman imkanlar1 daha
kisith firmalar agisindan daha ¢ok ortaya ¢ikar.

Tim firmalara ve yatirimlar nakit akislarina pozitif duyarli olan firmalara (PNAD) ait
betimleyici istatistikler Tablo 3,ve Tablo 4’te sunulmustur. Degiskenlerin ortalama degerlerine
bakildiginda, neredeyse biitiin degiskenler bakimindan PNAD firma grubunun ortalamalarinin
tiim firmalara ait degiskenlerin ortalamalarindan yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir

Tablo 3. Tiim Firmalar I¢in Betimleyici Istatistikler

Gozlem Sayist Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
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 géren 125 imalat sanayii firmasmin, 1998-2010 yillar1 arasindaki verilerine ait betimleyici istatistik-
ler yer almaktadir.
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Tablo 4. Yatirimlar: Nakit Akiglarina Pozitif Duyarl Firmalar (PNAD) I¢in Betimleyici Ista-

tistikler
Gizlem Sayist Ortalama —p_Standrz;r; Sap- Minimum Maksimum
ys 988 1.2881 41911 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 ortalamalarina bakildiginda PNAD firma grubunun yas ortalamasinin literatiirde be-
lirtilenin aksine yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Literatiirde genellikle kiiciik 6lcekli firmala-
rin finansal kisitli olduguna dikkat ¢ekilmekle birlikte, ¢aligmadaki firmalar 6lgek bakimindan
birbirine yakin ve BIST te islem goren nispeten biiyiik firmalardan olusmakta, daha kiiciik 6lcekli
firmalar1 icermemektedir. Bu durum, Hovakimian’in (2009) bulgularin1 destekleyecek mahiyette-
dir. Buna gore, biiyiik firmalardan olusan kii¢iik 6rnek gruplarinda, yatirim nakit-nakit akist du-
yarlilig1 daha yiiksektir.

4. AMPIiRiK BULGULAR

GMM yontemiyle, panel veri analizi yapilarak elde edilen sonuglar, asagidaki tablolarda
goriilmektedir. Tablolardan goriilebilecegi gibi, biitiin firma gruplari igin yapilan analizlerin test
istatistiklerinin p degerleri (AR1, AR2, Hansen, Difference in Hansen) olmasi1 gereken kriter dii-
zeylere uygun ¢ikmistir. Buna gore, kurulan modellerin ve ara¢ degiskenlerin gegerliligi dogru-
lanmistir.

Modelde, arac¢ degiskenlerin bir ile dort aras1 gecikmeli degerleri kullanilmig olup, her
bir modeldeki ara¢ degisken sayis1 da farklilasmaktadir. Tablo 5’te, 125 firmanin tamaminin ve
PNAD gruptaki firmalarin verileri lizerine yapilan analizlerin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Tiim Firmalar ve PNAD Firmalar I¢in TWO-STEP SYS-GMM Panel Tahmini Reg-
resyon Sonuglari

Tiim Firmalar PNAD Firmalar
ys (-1) 0.3957* 0.3764*
(4.07) (4.31)
nas 0.1677* 0.2424*
(5.35) (5.53)
ko -0.3127* -0.4820*
(-3.96) (-4.79)
duta 1.0347** 3.0031**
(2.00) (2.42)
fbs -0.1155** -0.1544*
(-2.39) (-3.39)
fkg -0.0001 0.0001
(-1.52) (1.04)
olcabo 0.0059* 0.0015**
(4.29) (2.24)
yas 0.0136** 0.0409**
(2.10) (2.29)
kpo -0.2844** -3.0067**
(-2.52) (-2.15)
cons -1.0227** -1.6405**
(-2.58) (-2.54)
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AR(1) (p-degeri) (0.034) (0.002)
AR(2) (p-degeri) (0.663) (0.317)
Hansen Test (p-degeri) (0.854) (0.715)
Difference in Hansen Test  (p-degeri) (0.642) (0.207)
Arag Sayist 19 16
Gozlem Sayist 1249 836

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 (2009) &nerilerini takiben, ara¢ degigkenler
olan duta, ko, fbs, fkg, olcabo, yas ve kpo’nun bir, iki ya da ti¢ gecikmeli degerleri kullanilmistir. AR(1) ve AR(2) testleri farklardaki otoko-
relasyonu, Hansen test overidentification sinirlamalarini (araglarin ve ayni zamanda modelin yapisal gegerliligini), Difference in Hansen test
ise tiim arag setinin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmistir. * p <0.01, **p <0.05, ***p <0.10

Tablo 6°da, yine yatirimlari pozitif nakit akis1 duyarliligina (PNAD) sahip olan, yani bu
arastirmada finansal kisitli oldugu kabul edilen 76 firmanin, verilerinin analizinden hareketle ula-
silan sonuclar ortaya konulmustur. Bu tablonun bir dnceki tablodan farki, temel agiklayici degis-
ken olan nakit akislarina (nas) ilaveten, her bir modelde, diger agiklayici 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 gorebilmektir.

Asagida, analiz sonuglarini gosteren tablolardan (Tablo 5 ve Tablo 6) hareketle, her bir
analiz grubu i¢in ulasilan analiz sonuglar1 degiskenlerin yatirima etkileri bazinda 6zetlenmistir.

Gegcmis donem yatirvmlart (ys(-1)): Gegmis donem yatirimlar firma yatirimlari tizerinde
pozitif ve anlamli bir etki yaratmakta, gegmis donem yatirimlarindaki 1 birimlik artis, hem tiim
firmalar grubunda hem de PNAD gruptaki firmalarin yatirimlarinda yaklasik %40 artisa neden
olmaktadir. Buna gore, gecmis dénem yatirimlarinin tiim firmalarin yatirimlar {izerindeki pozitif
ve anlaml etkisinin, PNAD grubun etkisinden kaynaklandig1 sdylenebilir.

PNAD grupta, nas disindaki agiklayici degiskenler dikkate alinmaksizin yapilan analizde,
gecmis donem yatirimlarinin firma yatirimlan {izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu tespit
edilmigtir. Gegmis donem yatirimlarindaki 1 birimlik artig, firma yatirimlarini yaklasik %16 ar-
tirmaktadir.

Nakit akislart (nas): Firma yatirimlarinin, esas agiklayici degisken olan nakit akiglarina
duyarlilik diizeyi, firmanin finansal kisithig1 hakkinda da bilgi vermektedir. Nakit akiglarinin yati-
rimlar {izerindeki etkisi pozitif ve anlamli olup, nakit akislarindaki 1 birimlik artis, tiim firmalarin
yatirimlarinda yaklasik %17-18 artis, PNAD firmalarin yatirimlarinda ise yaklasik 20-25 artig
yaratmaktadir. Bu sonu¢ firmalarin finansal kisitlilig1 agisindan ¢ok dnemli bir gostergedir ve s6z
konusu firmalarin biiyiik 6l¢iide finansal kisitli oldugunu gostermektedir.

Diger agiklayici degiskenler dikkate alinmaksizin, nakit akiglarinin gegmis donem yati-
rimlari ile birlikte yatirimlar iizerindeki etkisi PNAD grupta pozitif ve anlamlidir. Nakit akigla-
rindaki 1 birimlik artig, firma yatirimlarimi yaklasik %1 artirmaktadir. Pozitif ve anlamli olmakla
birlikte, bu etki diizeyi oldukc¢a dusiiktiir.

Kaldirag oranlart (ko): Kaldirag oraninin yatirimlar tizerindeki etkisinin gerek tiim firma-
lar, gerekse PNAD gruptaki firmalar agisindan negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Kaldi-
ra¢ oranlarindaki 1 birimlik artig, tiim firmalarin yatirimlarim yaklasik %36 PNAD gruptakilerin
yatirimlarimi ise yaklasik %45 azaltmaktadir. PNAD firmalar finansal kisith olduklar i¢in ya dis-
sal finansman kaynaklarini temin edememekte, ya da ¢ok yiiksek maliyetlerle temin edebilmekte-
dir. Ikinci alternatif dikkate alindiginda, ¢ok yiiksek maliyetlerle borglanarak yatirim yapmak
makul olmayacagi i¢in, bu firmalarin yatirimlari olumsuz etkilenecektir.

Geg¢mis donem yatirimlar1 ve nakit akislar ile birlikte dikkate alindiginda, kaldira¢ orani-
nin PNAD grubun yatirimlar tizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Kaldirag oranindaki 1 birim-
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lik artig, yatirimlar1 %36-45 arasinda azaltmaktadir.

Duran varliklarin toplam aktiflere orani (duta): Duran varliklarin toplam aktiflere ora-
ninin yatirimlar iizerindeki etkisinin, tim firmalar ve PNAD firmalarda pozitif, ¢cok yiiksek ve
anlamli oldugu tespit edilmistir. Duran varliklarin toplam aktiflere oranindaki 1 birimlik artis,
tiim firmalarin yatirnmlarini yaklasik iki katt PNAD firmalarin yatirimlarini ise iki katindan fazla
artirmaktadir. Bu oran c¢ok yiiksek olmakla birlikte, iliskinin anlam diizeyi diisiiktiir

Gegmis donem yatirimlari ve nakit akiglari ile birlikte dikkate alindiginda, firmalarin du-
ran varliklarinin toplam aktiflerine orani, yatirnmlarini pozitif, c¢ok yiiksek ve anlamli diizeyde
etkilemektedir. Duran varliklarin toplam aktiflere oranindaki 1 birimlik artis, firma yatirimlarin
yaklagik iki katindan fazla artirmaktadir. Bu oran c¢ok yiiksek olmakla birlikte, iliskinin anlam
diizeyi disiiktiir.
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Tablo 6. PNAD Firmalar Icin TWO-STEP SYS-GMM Panel Tahmini Regresyon Sonuclart (Bireysel Degis-

kenler Bazinda)
MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL MODEL
1 2 3 4 5 6 z 8
ys(-1) 0.1579* | 0.2109* 0.2293* 0.1638* | 0.1532** | 0.1378* | 0.2658* 0.2009*
(5.47) (4.83) (4.23) (5.70) (2.21) (4.40) (5.21) (3.13)
nas 0.0850* 0.1022 0.0649* 0.0900* 0.0877* 0.0840* 0.0616* 0.0787*
(10.65) (6.77) (4.55) (9.52) (6.68) (10.19) (8.40) (7.19)
ko -
0.1101**
(-2.02)
duta 1.3811%*
*
(1.89)
fbs -
0.0203**
(-2.40)
fkg 0.0001**
(2.00)
olcabo 0.0008*
(4.73)
yas 0.0165**
(2.13)
kpo -0.0532
(-0.13)
constant -0.4803* | -0.1510 - -0.5128* | -0.5404* | -0.4540* | -0.9340* | -0.4443**
(-3.46) (-1.05) 0.9518** (-3.35) (-2.69) (-3.12) (-3.05) (-2.33)
(-2.06)
AR(1) (p-degeri) (0.013) (0.015) (0.020) (0.011) (0.024) (0.013) (0.005) (0.033)
AR(2) (p-degeri) (0.971) (0.671) (0.940) (0.977) (0.970) (0.994) (0.973) (0.965)
Hansen Test (p-degeri) (0.316) (0.413) (0.777) (0.277) (0.317) (0.396) (0.527) (0.201)
Difference in Hansen Test | (0.602) (0.954) (0.343) (0.789) (0.304) (0.995) (0.810) (0.935)
(p-degeri)
Arag Sayist 72 73 22 72 70 73 18 69
Gozlem Sayist 911 911 759 911 836 911 836 760

Not: Tahmin edilen katsayilarin t-istatistikleri parantez icerisinde verilmistir. GMM tipi degiskenler ys(-1),
nas ve her bir modeldeki ilave degisken olup bunlarin gecikme degerleri O ile 4 arasinda degisik kombinasyon-
larda kullanilmigtir. Ayrica Roodman in (2009) onerilerini takiben, ara¢ degiskenler olan duta, ko, fbs, fkg, olca-
bo, yas ve kpo’nun bir, iki ya da ii¢ gecikmeli degerleri kullanilmistir. AR(1) ve AR(2) testleri farklardaki otoko-
relasyonu, Hansen test overidentification sinirlamalarini (araglarin ve ayni zamanda modelin yapisal gegerliligi-
ni), 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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Finansal bosluk orani (fbs): Finansal bosluk oraninin yatinmlar iizerindeki etkisinin, tiim
firmalar ve PNAD grupta negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Finansal bosluk oranindaki 1
birimlik artis, tiim firma yatirnmlarini yaklasik %12, PNAD firmalarin yatirimlariniyaklasik % 15
azaltmaktadir. Ancak bu iligskinin anlam diizeyi

Gegmis donem yatirimlar: ve nakit akislari ile birlikte dikkate alindiginda, finansal bosluk
oraninin PNAD firma yatirimlar: iizerindeki etkisinin negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.
Finansal bosluk oranindaki 1 birimlik artis, firma yatirimlarini yaklasik %2 azaltmaktadir. Ancak
bu iligkinin de anlam diizeyi diislik olmakla birlikte, diger firma gruplari ile kiyaslandiginda nega-
tif etkinin boyutunun da oldukca diisiik oldugu dikkat cekmektedir.

Faiz karsilama giicii (fkg): Faiz karsilama giiciliniin yatirimlar {izerindeki etkisinin, tiim
firmalar dikkate alindiginda negatif, diisiik ve anlamsiz olmasina karsilik, PNAD firmalarda bu
etki pozitif ve anlamli diizeydedir. Faiz karsilama giiciindeki 1 birimlik artis, yatirimlar1 ¢ok kii-
ciik diizeyde de olsa artirmaktadir.

Gegmis donem yatirimlart ve nakit akislari ile birlikte dikkate alindiginda, faiz kargilama
giiciiniin PNAD firmalarin yatirimlar: {izerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Faiz karsilama gii-
ciindeki 1 birimlik artis, yatirimlar1 ¢ok kiigiik diizeyde de olsa artirmaktadir.

Aktif biiyiime orant ile temsil edilen élcegi (olcabo): Firma Olgeginin yatirimlar lizerin-
deki etkisinin, gerek tiim firmalar dikkate alindiginda gerekse PNAD firmalar dikkate alindiginda
pozitif, diisiik seviyede ancak anlamli oldugu tespit edilmistir. Firma 6l¢egindeki 1 birimlik artis,
firma yatirimlarini her iki grupta da yaklasik yaklasik %1 oraninda artirmaktadir.

Geg¢mis donem yatirimlar1 ve nakit akiglari ile birlikte dikkate alindigindaPNAD gruptaki
firmalarin 6lgegi, yatirimlarini pozitif, diisiik ancak anlamli seviyede etkilemektedir.

Firmanin yagt (yas):Firma yasinin yatirimlar tizerindeki etkisinin, hem tiim firmalar hem
de PNAD gruptaki firmalar agisindan pozitif, diisiik seviyede ancak anlamli oldugu tespit edil-
migtir. Firma 6l¢egindeki 1 birimlik artig, firma yatirimlarini tiim firmalar grubunda yaklasik %2
oraninda, PNAD firmalar grubunda yaklasik %4 oraninda artirmaktadir. Bununla birlikte, iliski-
nin anlam diizeyi diisiiktiir.

Gegmis donem yatirimlart ve nakit akiglari ile birlikte dikkate alindiginda, firma yasinin
yatinmlar iizerindeki etkisinin, bu gruptaki firmalarda pozitif, diisiik seviyede ancak anlamli ol-
dugu tespit edilmistir. Firma 6l¢egindeki 1 birimlik artig, firma yatirimlarimi yaklasik %2 oranin-
da artirmaktadir.

Firmanin kdr payt odeme durumu (kpo): Kar pay1 6deme durumunun yatirimlar iizerin-
deki etkisinin, tiim firmalar ve PNAD gruptaki firmalar dikkate alindiginda negatif, yiiksek ve
anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, kar pay1 6deyen firmalarin yatirimlar tiim firmalar
grubunda yaklasik %30 PNAD firmalar grubunda neredeyse iki katindan fazla azalmaktadir.

Geg¢mis donem yatirimlar1 ve nakit akislar ile birlikte dikkate alindiginda, PNAD grupta-
ki firmalarin kir pay1 6denmesinin yatirimlar iizerindeki etkisi negatif fakat anlamsizdir.

Ampirik analizin bulgular1 FHP’nin bulgularin1 destekleyecek mahiyette olup hem analize
konu olan firmalarin bir biitiin olarak, hem de PNAD firmalardan olusan grubun, yatirimlarmin
nakit akislaria duyarliliginin pozitif ve yiiksek olmasi, finansal agidan kisith olduklarinin gdster-
gesidir.

Analize tabi tutulan firmalarin, BIST te islem géren firmalar oldugu diisiiniildiigiinde, bu
firmalarin sermaye piyasalaria agilabilmelerine ragmen, yatinmlarinin nakit akislarina duyarl
olmalari, yani finansal kisitli olmalar1 oldukc¢a ¢arpici bir bulgudur. Normalde, menkul kiymetler
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borsasinda islem goren firmalarin, bu yolla finansmana erisim imkanlarinin genis olmasi, yatirim-
larin1 kolayca finanse edebilmeleri beklenir. Ayrica nispeten biiyiik firmalar olduklari igin, borg-
lanmalarinin da biiyiik 6l¢ekten kaynaklanan pazarlik giiclerine ve nispeten diisiik risk diizeyleri-
ne bagh olarak, daha diisiik maliyetli ve kolay olmas1 beklenir. Ancak bu faktorlere ragmen, s6z
konusu firmalarin yatirimlarinin énemli Slgiide igsel fonlara bagimli olmasi, bu firmalarin fi-
nansman kisitt altinda olduklarinin gostergesidir. Bu sonuctan hareketle, Tiirkiye’de finansal ki-
sithligin firma yatinmlar1 yoluyla ekonomideki toplam yatirimlar: olumsuz etkileyen onemli bir
faktor oldugu sdylenebilir.

Sermaye Piyasalar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi’nin-SERPAM (2013) 2012 yil1 Ser-
maye Piyasasi Raporu’ndaki bazi tespitler, bu ¢alismanin bulgularinin 6nemli nedenlerini ortaya
koymaktadir. Buna gore, Tiirkiye’de kamu agiklarinin finansmaninda uzun yillardir bor¢ kulla-
nilmasi, bir devlet politikast 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, iilkedeki fonlarin biiyiik kisminin kamu tarafindan kul-
lanilmas1 sonucunu dogurmus ve 6zel firmalar aleyhine bir dislama (crowdingout) etkisi yarat-
mistir.

Bu agiklamalardan hareketle, Tiirkiye’deki imalat sanayii firmalariin finansal kisith ol-
masinin nedenlerinden birinin diglama etkisi oldugu sdylenebilir.

Kaplan, Ozmen ve Yal¢in’a (2006) gore, Makroekonomik istikrarsizlik, kamu borg¢lanma
gereginin artmasi ve bunlara bagli olarak reel faiz oranlarinin artmasi da, finansal kisit yaratan bir
faktordiir. Kamu borglanma gereginin yiiksek olmasina bagli olarak, devlet yiiksek reel faizlerle
bankalardan ve 6zel kesimden bor¢landiginda, sirketlerin 6diing alabilecegi mevcut kredi miktari
azalmaktadir. Bunun yani sira, finansal varliklarin reel faiz oranlarmin asir1 yiikselmesine yol
acan makro ekonomik istikrarsizlik durumunda, firmalar spekiilatif amaglarla finansal varlik ve
tahvil satin alacaklardir. Bu durumda, firmalarin yatirim diizeyleri sinirlanacak, finansal yatirim-
lar reel yatirimlar1 ikame edecektir.

SERPAM in (2013) raporunda dikkat ¢eken ve firmalar agisindan finansal kisitliliga ne-
den olabilecek bir diger nokta da, birgok iilke ile kiyaslandiginda, Tiirkiye’deki sermaye piyasala-
rinda islem goren 6zel firma menkul kiymetlerinin oraninin ve 6zel firma sayisinin son derece
diisiik olmasidir. Buna gore, 6zel firmalarin kredi disindaki fon temin imkéanlar1 sinirlt géziikmek-
tedir.

Finansal kisitlarin diger bir nedeni olarak da, finansal sistemin derinlesmemis yapisina
dikkat ¢eken goriisler mevuttur. Tiirkiye’de reel sektor, finansal sistemin derinlesmemis yapisin-
dan kaynaklanan ve etkisi sirket dlcek biiyiikliigiine baglh olarak azalma egiliminde olan genel bir
finansman kisit1 altindadir. Buna bagh olarak, hizli faiz artislarinin sirketlerin finansal durumlari
ve yatirim-iiretim gibi reel kararlar1 tizerindeki etkisinin, standart para politikas1 aktarim meka-
nizmasindakinden daha giiclii olmas1 beklenebilir. Aras ve Miisliimov’a (2004) gore, Tirkiye’de
kredi tayinlamasi mekanizmasinin gegerli olmasi ve ters se¢cim sorununa maruz kalan bankalarin
kayiplarint azaltmak i¢in kredi sinirlamasina gidilmesi de, firmalar agisindan finansman kisiti
yaratan onemli faktorlerden biridir.

5. SONUC

BiST’te islem géren 125 Tiirkiye imalat sanayii firmasinin ve bunlar icerisinde finansal
kisitli oldugu 6ngoériilen 76 imalat sanayii firmasimin, 1998-2010 yillarina ait verileri {izerine,
GMM Metodu ile yapilan panel veri analizini igeren ampirik ¢alismanin bulgulari, ilgili literatiir-
deki oncili caligmasinda, finansal kisith firmalarin yatirnmlarimin finansal kisit gostergesi olan
nakit akiglarina duyarliligimin pozitif oldugunu tespit eden FHP’nin bulgularint dogrulamaktadir.
Bu caligsma, finansal faktorlerin firma yatirimlarini etkiledigini ortaya koymanin yani sira, finan-
sal kisitli firmalarin yatirimlarini finanse etmek i¢in, 6nemli 6lciide i¢sel fonlarina (nakit akislari)
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bagimli olacag1 goriisiinii dogrulamaktadir. Boyle bir durumda, eger firmanin igsel fonlar1 da
yetersiz ise yatirimlar: olumsuz etkilenecek ve azalacaktir. Firma yatirimlarindaki azalma, niha-
yetinde ekonomideki toplam yatirimlar1 azalmasina ve refah kaybina yol acacaktir.

Hem 125 firmanin tamami {izerinde, hem de finansal kisitli oldugu tahmin edilen firma
grubu (PNAD) iizerinde yapilan analizler firmalarin finansal kisitliligr hakkinda somut bilgiler
vermektedir. Her iki grupta da, yatirnmlarin nakit akislarina duyarliliginin pozitif, yiiksek ve an-
lamli ¢ikmasi, hem bir biitiin olarak firmalarin, hem de finansal kisitli oldugu 6ngoriilen firmala-
rin finansal kisitl oldugunu dogrulamistir.

Tim firmalar agisindan yatirimlarin nakit akislarina duyarhilik katsayisi, 0,17 diizeyinde
anlamli bir rakam ¢ikmistir. Bu durum, firmalarin bir biitiin olarak degerlendirildiginde, finansal
kisitl olduklarimi gdstermektedir. Tiim firmalara ait bulgularda dikkat ¢eken diger finansal degis-
ken de, kar pay1 6deme durumudur. Sonuglara gére bu firmalar kar dagitimi yaptiklarinda yati-
rimlari1 biiylik oranda azalmaktadir ki, bu da finansal kisitlilik gostergesidir.

Yatirimlar1 nakit akiglarina pozitif duyarh olan firmalar (PNAD) iizerinde yapilan analiz-
lerden de, firmalar1 gruplandirirken yapilan 6ngoriiyii, yani firmalarin finansal kisith oldugunu
destekleyecek bulgular elde edilmistir. Toplamdaki 125 firmanin 76’s1 gibi 6nemli bir kismindan
olusan PNAD grupta, yatirnmlarin nakit akislarina duyarlilik katsayisi 0.24 civarinda yiiksek ve
anlamli bir rakamdir. Bu da, firmalarin finansal kisitli oldugunu gostermektedir. Bu grupta yati-
rimlar iizerinde etkili olan diger iki 6nemli finansal degisken ise duran varliklarin toplam aktiflere
orani ve kér pay1 6deme degiskenidir.

Calismada, nakit akislar1 disinda kullanilan diger finansal degiskenlerin her birinin yati-
rimlar iizerindeki etkisi de Ol¢iilmiistiir. Buna gore, nakit akislarinin yatirimlar iizerindeki etkisi
pozitif iken, kaldirag oran1 ve finansal bosluk orani negatif etkili ve anlamli, kér pay1 6deme de-
giskeni diginda kalan degiskenler de pozitif etkili ve anlamlidir.

Biitiin bu aciklamalardan makro acidan cikarilabilecek sonug, BIST’de islem gérerek
sermaye piyasalarina acilmis olsalar bile firmalarin 6nemli bir kisminin finansal kisitl oldugu ve
bunun da firma yatirimlart yoluyla iilkedeki toplam yatirimlar1 olumsuz etkiledigi yoniindedir.
Toplam yatirnmlar, milli gelirin bir bilesenidir, dolayisiyla iilkede milli gelir ve refah olumsuz
etkilenmektedir.

Boyle 6nemli makro sonuglari olan finansal kisitlarin azaltilabilmesi i¢in Onerilebilecek
politikalar, para ve maliye politikalar ile ilgili oldugu gibi, yasal ve kurumsal diizenlemeleri de
icermektedir.

Finansal kisitlar baglaminda, Tiirkiye’de bundan sonra yapilacak ¢alismalar agisindan ba-
z1 tavsiyelerde bulunmak miimkiindiir.Literatiirde, finansal kisitlarin sadece firmalarin yatirim
davraniglar tizerindeki etkisini degil, aragtirma-gelistirme, verimlilik, inovasyon gibi davraniglari
iizerindeki etkisini de Ol¢gen ¢alismalar vardir. Benzer ¢aligmalar Tiirkiye i¢in de yapilabilir. Tiir-
kiye’de firmalarin yas, 6l¢ek, bir firmalar grubuna dahil olup olmama, yabanci ortakligi olup ol-
mama gibi Ozelliklerinin de dikkate alinarak siniflandirildigi bir ¢alismada, firmalarin finansal
kisithilig ile ilgili daha spesifik bilgilere ulasilabilir.
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