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ON SOz

Finansal Gelismislik Diizeyinin Firmalarin Finansal Kisitlar1 Uzerindeki Etkisi
baslikli bu yiiksek lisans tezinin amaci finansal gelismislik diizeyi arttikga firmalarin
finansal kisitlarinin bundan nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bir baska ifadeyle bu
calismada tlkelerin finansal gelismislik diizeyi ile firmalarin kaynak kullaniminda ig
fonlara bagimliliginin derecesi analiz edilmistir. Calismanin analiz kismu igin veriler
Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Panel veri formatindaki degiskenlerin

analizinde Stata programi kullanilarak Sistem GMM yaklagimi kullanilmistir.

Tez ¢alismasinin konu se¢iminden, sonuglanma asamasina kadar gecen siiregte
degerli bilgilerini aktarip goriisleri ile bana yol gosteren ve destegini hi¢bir zaman
esirgemeyen saygideger tez danmismanim Dog¢. Dr. Emin Hiiseyin CETENAK’a
tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Sadece tez yazim siirecinde degil, hayatimin her
asamasinda yanimda olan, maddi ve manevi olarak desteklerini hi¢bir zaman
esirgemeyen sevgili aileme bu siiregte gosterdikleri destek ve anlayistan Gtiirli sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica bu siirecte bana destek olan arkadaslarima, Selen

YILMAZ UZLASIR ve Nazik YUCESOY a goniilden tesekkiir ederim.

Hilal KARAHASANOGLU



OZET
YUKSEK LiSANS TEZI

FINANSAL GELiSMISLIK DUZEYININ FIRMALARIN FINANSAL
KISITLARI UZERINDEKI ETKISI

KARAHASANOGLU, Hilal
Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Tez Damismani: Do¢. Dr. Emin Hiiseyin CETENAK
Aralik 2020, 94 sayfa

Firmalarin finansman kaynagina kolaylikla erisebilmesi iilkelerin finansal
gelismiglik diizeyi agisindan 6nemli bir gostergedir. Firmalar genellikle igsel fon
olanaklarina bagl olarak yatirim ve finansman kararlar1 almaktadirlar. Bunun baglica
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.

Digsal fon maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle bu piyasalarda finansal a¢idan
kisitl firmalarin yatirimlarini gergeklestirilebilmesi biiylik oranda firmalarin igsel fon
yaratabilme yetenegine yani nakit akis1 yaratma imkanma baghdir. Bir firmanin
yatirimlarmin nakit akislarma biiylik oranda duyarli olmasi da finansal kisithilik
derecesini gosterir. Yatirnm firsati yakaladiginda dis finansmana erismede zorluk
geken bir firma yeterli igsel fona sahip degilse yatirnmini bir sonraki doneme
ertelemek veya yatirnrmdan vazgegmek zorunda kalir. Yiiksek finansal gelismislik
diizeyi, piyasa aksakliklarmin giderilmesini saglayarak, firmalarin digsal fon
maliyetlerini azaltip, i¢sel fonlara olan bagimliligini diisiiriip, yatirrm yapma olanagin

artirmaktadir.

Bu tez calismasi, finansal gelismislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlari
Uzerindeki etkilerini arastirmak igin hazirlanmistir. Bu ¢alismanin amaci, finansal
kisitlarin oldugu bir piyasada finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla birlikte
firmalarin karar verme mekanizmalarinda nasil bir degisiklik oldugunu incelemektir.
Bu baglamda c¢aligmada 20 farkli iilkenin menkul kiymet borsalarinda islem goren
1264 sanayi isletmesinin 2009-2019 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanilmistir.
Iki asamali olarak gerceklestirilen analizin ilk asamasinda Ulkeler finansal gelismislik
seviyelerine goz Oniine alinarak kiimeleme analizi yapilmis ve iki gruba ayrilmistir.

Daha sonra her bir grup icin sirket yatirnmlarimin nakit akislarma duyarliligi



Genellestirilmis Momentler Metodunun sistem versiyonu kullanilarak tespit
edilmistir. Bulgular, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi arttikga firmalarin

yatirimlarinda i¢sel fonlara olan bagimliligin azalacagini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, Finansal Kisit, Piyasa

Basarisizliklari, Kiimeleme Analizi, Sistem GMM.



ABSTRACT
MASTER THESIS

THE EFFECET OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON FIRM'S FINANCIAL
CONSTRAINTS

KARAHASANOGLU, Hilal
Banking and Finance Department
Supervisor: Associate Professor Emin Huseyin CETENAK
December 2020, 94 pages

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.

Due to the high cost of external funds, the ability to make investments in
financially constrained firms in these markets largely depends on the ability of firms
to create internal funds, that is, the ability to generate cash flows. Cash flows
sensitivity of firms’ investments indicates the degree of financial constraint. When a
company has difficulty in accessing external financing, it will have to postpone the
investment or to abandon the investment if it does not have sufficient internal funds.
The high 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.

This thesis study has been prepared to investigate the effects of financial
development level on financial constraints of firms. The purpose of this study is to
examine how the decision-making mechanisms of firms change with the increase in
financial development in a market within concept financial constraints. 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 Generalized Moments Method. The analysis results indicate that

firms operating in a financially developed market face less financial constraints.

Key Words: Financial Constraint, Financial Development Level, Market
Failures, Cluster Analysis, System GMM.
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GIRIS
Finansal gelismenin firmalarin finansal kisitlar1 Gzerinde 6nemli bir etkisi olup
olmadigina karar verebilirsek, finansal kisitlarin etkisini hafifletmek icin politika
yapicilarin ya da firmalarin ne gibi onlemler almasi gerektigine de karar verebiliriz.
Boylece firmalarin yatirim yapmalarii kolaylastirmis oluruz. Bu nedenle politika
yapicilarin en dnemli gorevlerinden biri finansal Kisitlarin yatirim kararlari tizerindeki

etkisini azaltmak i¢in alinmasi gereken 6dnlemlerin ne oldugunu bulmak olmalidir.

Finansal piyasalarin firmalarin kaynaklara ulasmasinda son derece etkin ve
onemli bir rolii vardir. Derinligi genis olan ve gelismisligi yiiksek olan finansal
piyasalarda firmalar dig kaynaklara yonelerek yatirnm kararlarini geciktirmeden ve
istedigi zamanda yerine getirebilir. Aksi takdirde kaynaklarin yetersiz ve erisilmesi
zor oldugu durumlarda firmalar yapmak istedikleri yatirimlarin finansmanini kendi i¢
kaynaklariyla gerceklestirmeye ¢alisacaktir. I¢ kaynaklarim elde edebilmek igin belirli
bir siire beklemesi de gerekebilir. Bu zaman igerisinde yatirrmin gecikmesinden
dolay1 firmalar yatirnm kararlarini ertelemek ya da yatirimdan tamamen vazge¢mek
durumunda da kalabilmektedirler. Bu durumdan kaynaklanan sorunlar dogal olarak

firmalarin yatirimlarini ve biliylimesini olumsuz etkileyebilir.

Finansal piyasalarda meydana gelen problemler firmalarin ihtiyaci olan
fonlara istedikleri zaman ulasamamasina ve yatirimlarin daralmasina sebep
olmaktadir. Ortaya ¢ikan finansal sorunlara bagli olarak piyasada artan belirsizlik ve
buna bagh olarak risk seviyesinin de artisi, finansal kurumlarin firmalarin gelismesi
icin verdikleri kredi miktarinin azalmasma yani yatirimlart olumsuz etkileyerek

finansal kisitlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Caligmada finansal kisitlarin oldugu bir piyasada finansal gelismislik
diizeyinin artmasiyla birlikte firmalarin karar verme mekanizmalarinin bu durumdan
nasil etkilendigi arastirilacaktir. Calismanin birinci boluminde finansal sistem,
finansal piyasalar, finansman kaynaklar1 ve piyasa basarisizliklar ile ilgili literatiir
verilmistir. Ikinci béliimde finansal kisit ve firmalarin finansal kisitlari ile ilgili
literatiir verildikten sonra {i¢iincii boliimde finansal gelismislik kavrami ve finansal
gelismislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlar1 iizerindeki etkisi ile ilgili bilgi
verilecektir. Dordiincii ve son bolimde ise finansal gelisme ile firmalarin finansal

kisitlar1 arasindaki iligskinin analizine yer verilmistir. Calismada 20 farkli {ilkenin



menkul kiymet borsalarinda islem goéren 1264 sanayi isletmesinin 2009-2019 yillar
arasindaki verilerinden faydalanilmistir. Analiz iki asamali olarak gerceklestirilmistir.
Ik asamada iilkeler finansal gelismislik seviyelerine gore kiimeleme analizi yapilarak
iki gruba ayrilmis daha sonra her bir grup i¢in girket yatirimlarinin nakit akislarina
duyarlihig: test edilmistir. Ulkelerin siniflandirilmasinda kiimeleme analizi nakit
akislarmi duyarlili@inin tespitinde Genellestirilmis Momentler Metodunun sistem

versiyonu kullanilmigtir. Veriler Stata programi kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz sonucuna gore, finansal piyasalar gelistikge firmalarin yatirimlarinda
dissal fon kaynaklarina daha kolay bir selikde ulasabilecek ya da igsel fonlarina olan

bagimlilig1 azalacaktir.
I. Problem Durumu

Ilgili literatiir incelendiginde finansal kisitla ilgili bircok calisma yapildig
gozlemlenmistir. Finansal kisit konusuyla ilgili yapilan g¢alismalarin biylk bir
cogunlugunda benzer ifadeler kullanilmakla birlikte finansal kisit kavrami i¢in tek ve

ortak bir tanimlama yoktur.

Finans literatiiriinde finansal kisit ile ilgili 6nciil olarak kabul edilen ¢alisma Fazzari,
Hubbard ve Petersen (1988)’in c¢alismasidir. Calismada, firmalarin yatirim
davranislart ile nakit akisi, Tobin q ve satiglar arasinda nasil bir iliski oldugu
incelenmistir. Tobin q degeri finansal kisitin bir gostergesi olarak uzunca bir siire
literatiirde yerini almis zamanla bu degiskene ek olarak nakit akisi degiskeni de

eklenmistir.

Firmalart finansal kisiti olan veya finansal kisiti olmayan firmalar olarak
gruplandirirken, firmalarin biiyiikligi, yasi, temettii 6demeleri, bir isletme grubuna
bagli olup olmamasi, sermaye yapisi, ortaklik yapisi, isletmenin dahil oldugu grup

icerisinde banka olup olmamasi gibi bir¢ok 6l¢iit degerlendirmeye alinmugtir.
1. Arastirmanin Amaci

Finasal kisitlarin firmalarin yatirim kararlari tizerindeki roliinii inceleyen genis
bir ampirik literatiir vardir. Son yillarda nakit akislarinin firmalarin yatirim
kararlarimin belirleyicisi olup olmadigmni ve bu durumun da bir finansal kisit
gostergesi olup olmadiginin incelenmesine agirlik verilmistir. Yatirimlarin nakit
akiglarina duyarliligi, bilgi asimetrisisinden dogan finansal piyasa aksakliklarindan

kaynaklanmaktadir.



Bu arastirmanin amaci, ‘‘Finansal gelismislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlari
iizerinde nasil bir etkisi vardir?’’ sorusuna cevap aramaktir. Bu dogrultuda ¢alismanin
amaci finansal piyasalarin gelislmislik diizeyi arttik¢a finansal kisitlarin azalacagi

hipotezini test etmektir.
Genel olarak ¢alismanin amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e Finansal gelismislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlar1 ve firmalarin
yatirim kararlart lizerindeki etkilerini analiz ederek bu dogrultuda politika
onerisinde bulunmak,

e Finansal kisitlar ve finansal kisitlarin yatirim kararlari {izerinde nasil bir etkisi
oldugu ile ilgili literatiirii ve teorik ¢ergceveyi ayrintili bir sekilde vermek,

e Finansal gelismislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlari tizerindeki etkilerini
azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak amaciyla uygulanabilecek politika

onerilerinde bulunmak, tezin baslica amaglaridir.
I11. Arastirmanin Onemi

Finansal gelismislik diizeyinin firmalarin finansal kisitlar1 {izerinde 6nemli
Olciide etkili olup olmadigini 6lgebilirsek, finansal kisitlarin firmalarin yatirimlari
Uzerindeki etkisini azaltmak i¢in nasil bir yol izlenmesi gerektigine de karar
verebiliriz. Bu sayede de firmalar daha kolay bir sekilde yatirim yaparak iilke
ekonomisine katki saglamis olurlar. Bu gibi nedenlerden o&tiirii de politika yapicilarin
finansal kisitlarin firmalarin yatirim kararlar lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak

icin ne gibi 6nlemler alinmasi gerektigini bulmak olmalidir.

Bu tez calismasinda iilkelerin finansal gelismislik diizeyinin firmalarin karsi
karstya kaldig1 finansal kisitlar iizerinde nasil bir etkisi oldugu analiz edilmistir. Bu
amagla 20 farkli iilkenin mankul kiyet borsalarinda islem goéren 1264 sanayi
isletmesinin 2009-2019 yillar1 arasindaki 10 yillik firma verilerinden faydalanilarak

arastirma sorusuna cevap aranmistir.
IV. Arastirmanin Simirhhiklar:

Tez ¢alismasina zaman, mekan ve veri seti bakimindan bir takim sinirlamalar

getirilmistir.

e Calismada 20 farkli iilkenin 2009-2019 yillar1 arasindaki finansal verileri

kullanilarak sinirlamalar getirilmis ve ampirik bir ¢alisma yapilmistir.



e 20 farkhi tlkenin menkul kiymet borsalarinda islem goéren 1264 sanayi
isletmesinin firma verileri kullanilarak, elde edilen verilere Data Stream veri

tabanindan alinmustir.
V. Varsayimlar

Finansal piyasalarin firmalarin kaynaklarmi etkin bir sekilde kullanmasinda
biiyiik oranda etkisi oldugu gibi, finansal gelismislik diizeyinin de firmalarin finansal
kisitlar1 tizerinde biiyiik oranda etkisi vardir. Finansal gelismisligi yiiksek ve etkin
piyasalarda firmalar, digsal fon kaynaklarina daha kolay bir sekilde ulasabilecek ve
yatirrm  kararlarim1  ileri  bir doneme ertelemeden istedigi = zamanda

gerceklestirebileceklerdir.



BIiRINCIi BOLUM
FINANSAL SISTEM, FINANSAL PIYASALAR, FINANSMAN
KAYNAKLARI VE PIYASA BASARISIZLIKLARI

Yeni igletmelerin kurulmasi, kurulan isletmelerin biiyiimesi, {iretimin artmast,
istthdama katkida bulunmak ve iilke ekonomisinin biiyiiylip gelismesi agisindan

isletme finansmani biiyiik 6nem sahibidir.

Ekonomilerin biiylime ve kalkinma hedeflerine ulagsmalari i¢in yatirimlari
artmasi gerekir. Yatirnm Yyapabilmek igin ise sermaye birikimi gereklidir. Bir
ekonomide isletmeler tarafindan kullanilabilecek yeteri diizeyde sermaye birikimi
varsa iretim, yatirim ve istthdam artar ve ekonomik biiylime gergeklesir. Yatirim
yapan firmalarin kaynak yetersizligi ile karsi karsiya kalmalari veya ekonominin
genelinde finansal kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda ekonomik biiyiime

yavagslar ya da gerceklesemez. Bu durum da toplumsal refah kaybina neden olur.

Literatirde yatirnmlarin finansmaninin ekonomik performans tzerinde etkisi
oldugunu gosteren ¢ok sayida caligma vardir. Benzer sekilde finansal geligsmislik
diizeyi ile kullanilan sermayenin etkinligi ve yatirim orani kendi aralarinda pozitif
yonlii bir iliskiye sahiptir. Bu nedenle teoride iilkelerin finansal gelismislik diizeyinin
ekonomik biiyime ve kalkinma diizeyinin belirlenmesine yardimci olacagini isaret

eden ¢ok sayida calisma vardir.

Isletme agisindan finansman, isletmenin biitiinii hakkinda fikir veren ©nemli
faktorlerden biri olmakla birlikte s6z konusu isletmenin bilyliyiip gelismesi agisindan
da &nemli bir rolii vardir. Isletmelerin kurulus kararlarindan baslayarak, biiyiimesi,
gelismesi ve piyasada hayatta kalmasina kadar birgok faktorii etkiler. Isletmelerin
biytumesinde blyik 6neme sahiptir. Isletmelerin finansman kaynaklarina ulasmada
sikint1 ¢ekmesi hem isletmeler agisindan hem de ekonomi agisindan biiylik sorun
teskil eder. Bu yiizden finansal sistemin kalitesi iilkelerin ekonomik performansinin

belirlenmesinde goz ardi edilemeyecek kadar 6nemli bir etkiye sahiptir.
1.1. FINANSAL SiSTEM VE FINANSAL PiYASALAR

Calismanin bu kisminda finansal sistemin tanimi, 6nemi, kapsami ve finansal
sistemin glivenilirligi hakkinda bilgi verildikten sonra finansal sistemin isleyisi,

fonksiyonlar1 ve finansal piyasalar iizerine bilgi verilecektir.



1.1.1. Finansal Sistemin Tanimi, Onemi ve Kapsami

Finansal sistem, fon fazlasi olan tasarruf sahipleri ve firmalar ile fon
gereksinimi duyanlarin bir araya getirilip, fon transferi yapilmasini saglayan yapiya
yani fon akimini saglayan araclar ve bunlar1 diizenleyen hukuki kurallarin tiimiine
verilen isimdir. Bir baska ifade ile satin alma giicliniin tasarruf eden kesimden alip
yatirim yapacak kesime ya da nihai tiiketiciye aktarilmasini saglayan organizasyonlar
biitiintidiir. Gelismis ekonomilerde belirli kurum ve pazarlarin karsilikli etkilesimleri

sonucunda fonlari miibadelesini saglayarak gerceklestirilen

Finansal sistemin yapti§i aracilik gorevi sayesinde birikimler yatirimlara,
yatinmlar da iiretim ve istihdama doniisiir. Boylece firmalar acisindan biiyiime
saglanmis olur. Finansal piyasalarda sadece parasal anlamda fon arz edenler ve fon
talep edenler bulunmaz. Bunlarin disinda hisse senedi, tahvil ve déviz gibi ¢ok ¢esitli

finansal varliklar da bulunmaktadir.

IMF’nin yaptigi tanimlamaya gore, finansal sistem, isletmelere ¢esitli imkanlar
saglayarak onlarin ticari faaliyetlerini finanse etmek ve mevcut fonlarini bir yatirima
doniistiirmek i¢in karmasik bir isleyisi olan kurumlardan ve piyasalardan meydana

gelir.!

Bir bagka tanimlamaya gore ise finansal sistem, fon arz edenler ile talep
edenler arasindaki kaynak kullanimini bir bagka deyisle fon akimini diizenleyen
kurumlar ile birlikte bu fon akisini saglayan araglara, piyasadaki isleyisi denetleyen ve
dizenleyen hukuki ve idari kurallarin tiimiinii kapsayan yapiya denir (Sartkamis vd.,
2004).

Bir ekonomide fonlar, ancak etkin bir sekilde dagitildiklar1 takdirde tilke
ekonomisinin biliylimesine pozitif yonlii bir ektisi olacaktir. Bu durum da ancak

gelismis ve derinligi artmig mali piyasalarda olur (Gilingavdi ve Kiiglik¢iftci, 2002).

Finansal sistemin durumu, ekonominin durumu ile dogru orantilidir. Bir
ekonomide kredi olanaklar1 azalir ve kredi kullanma maliyeti artarsa, o ekonomideki
mal ve hizmetlere yonelik toplam harcamalar da azalir. Bununla birlikte ekonomik
bliylime yavaslar, issizlik orani artar ve isletmeler iiretimlerini kismak zorunda

kalirlar. Bu durumun aksine 6diing verilebilir fonlarda artis olursa ve kredi kullanma

! The Organisation for Economic Co-operation and Development, Glossary of Statistical Terms,
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=6189 (15.08.2020)
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maliyeti azalirsa, ekonomideki mal ve hizmetlere yonelik toplam harcamalar artar,
daha fazla is imkani olusur ve ekonomik biiyiime hizlanir. Ozetle finansal sistem,

ekonomik sistemin biitiinleyici ve ayrilmaz bir pargasidir (Rose vd., 1989).

Finansal sistem hem girisim faaliyetlerini hem de girisimlere bagli olarak uzun
donemde ekonomik biyiumeyi etkiler. ilk asamada finansal sistem girisimcileri
degerlendirerek alternatifler arasindan en avantajli yatirmi secer. Ikinci asamada
sectigi avantajli yatinmi finanse edecek finansman kaynaklarini bularak onlari karsi
karsiya getirir. Ugiincii ve son asamada da girisimcilerin kars1 karsiya oldugu riskin
dagitilmasini ve minimuma indirilmesini saglar. Bu sekilde de ekonomik biyumeye

katkida bulunur (King vd., 1993).

Modern finansal sistem, likidite tedariki, kredi tedariki ve risk yonetimi gibi (¢

temel hizmeti ekonominin diger kismina arz eder (Martin vd., 2013).

Ozetleyecek olursak, finansal sistem, nakit akisi ve likidite tedarikinde
kolaylik saglayarak yatirimlar1 pozitif olarak etkiler. Bylece piyasada bireyler ve

isletmeler kendilerini finansal riskten korumus olurlar.
1.1.2. Finansal Sistemin Giivenilirligi

Finansal sistemin giivenligini ve giivenilirligini saglayan hukuki ve idari
uygulamalar vardir. Finansal piyasalarin igleyisinde bir problem olmadigi ve saglikli
bir sekilde calistigi zaman tasarruflar fon ihtiyaci olanlara etkin ve giivenli olarak

aktarilabilir.

Tasarruf sahipleri giiven duymadiklar1 finansal kurumlara tasarruflarini teslim
etmekten Kaginir. Giivenilir olmayan bankacilik sistemi ya da borsalar gibi finansal
kurumlar tasarruf sahiplerinin uzaklasmasina ve birikimlerin yastik altinda kalmasina
neden olmaktadir. Béyle bir ortamda ekonomide yeterli diizeyde fon olsa da bu fonlar

fon talep edenlere ulagsmaz.

Bu nedenle siki kurallara baglanmis, saglam bir kurumsal zemine oturtulmus
finansal sistemler yatirimer agisindan gilivenilirdir. Ayrica finansal sistemin tek basina
saglamligr da ¢ogunlukla bir anlam ifade etmez bununla birlikte {ilkedeki hukuk

sistemi ile s6zlesmeler koruma altina alinmis olmalidir.



1.1.3. Finansal Sistemin Isleyisi

Bir finansal sistemde fon fazlasi olanlar ve fon ihtiyac1 duyanlar olmak lzere
iki kesim vardir. Bu iki kesim arasindaki fon aligverisi iki sekilde gercgeklesir.
Bunlardan ilki dogrudan finansman, ikincisi ise dolayli finansmandir (Eser Ozen,
2014: 12).

Bu iki kesimden fon arz edenlere alacaklilar, fon talep edenlere ise borclular

denir.
Dogrudan Finansman
Alacaldilar > Fon N Borclular
Hanehallks | Getiri < Hanehalk
Firmalar Firmalar
Devlet
Devlet
=ve =~ Fon |—=| Finansal |— Fon ~
Yurtdi
Yurtdist |« Getini | <— Araci : Getiri & st
Kummla

Dolayh Finansman

Sekil 1. Finansal Sistemin Isleyisi

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

Sekil 1.1°de goriildiigii lizere dogrudan finansmanda alacaklilar ve borglular
arasinda bir finansal araci veya aract kurum bulunmamaktadir. Dolayli finansman
yonteminde ise, fon aligverisinde aract kurumlar yer alir. Fon fazlasi olan kisi veya
kurumlar dolaylh finansman saglayan kisi veya kurumlara fonlarin1 6dlng verir ve bu

aract kurumlar aracilig1 ile de fon ihtiyaci olan kisi ve ya kurumlara dogru aktarilir.



1.1.4. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistemin Oneminin anlasilmasi igin ekonomi igerisinde yerine

getirdigi fonksiyonlart anlamak gerekir. Finansal sistemin tasarruf, likidite, servet,

odeme, kredi, risk ve politika fonksiyonlari olmak iizere yedi dnemli fonksiyonu

vardir (Rose vd., 1989). Asagida bu fonksiyonlar kisaca agiklanacaktir.

Tasarruf Fonksiyonu: Finansal sistem, finansal piyasalar ve kurumlardan
meydana gelir ve bu sistem kisi ve kurumlarin tasarrufta bulunmasini ve bu
tasarruflarin yatirimlara doniismesi i¢in uygun kosullar1 saglar. Mevduatlar,
tahviller, hisse senetleri ve diger varliklar, halkin tasarruflarinin diigiik bir
riskle ve bir getiri saglayacak sekilde finansal piyasalara yonelmesini
saglarlar. Bu sekilde finansal piyasalara giren tasarruflar, araci kurumlar
yardimiyla fon talep edenlere aktarilir ve yatirimlarin finansmaninda
kullanilirlar.

Servet Fonksiyonu: Piyasalarda alim-satimi gergeklesen finansal araglar,
tasarruf yapmak isteyen kisi ve kurumlar igin ileri bir tarihte harcama yapana
kadar, yani bu fonlara ihtiyaci olana kadar bir servet biriktirme yontemidir.
Likidite Fonksiyonu: Finansal sistem, finansal araglari bulunan fakat nakit
ihtiyaci olan fon sahiplerinin elindeki kaynaklar1 nakde doniistiirmesine olanak
saglar. Likidite, bir varligmn bir 6deme aracina (nakde) donisme hizi ve
kolaylig1 demektir. Gelismis toplumlarda para, bankada tutulan birikimlerden
olusur ve en basit, en likit finansal aragtir. Para, kolaylikla harcanabilir. Onu
harcamak igin bagka bir metaya doniistirmeye gerek yoktur fakat finansal
sistem igerisinde ki araglar arasinda en az getiri saglayan aragtir. Bu ylizden de
satin alma paritesi enflasyon da hasaba katilinca biiyiik o6lclide deger
kaybedebilir. Tasarruf sahibi kisi ve kurumlarin da nakitte kalmayip daha ¢ok
getiri saglayacak finansal araglara yonelmesinin baslica nedeninin bu oldugu
diistiniliir.

Kredi Fonksiyonu: Kredi, belirli bir siire sonunda geri almak kosuluyla
odiing verilebilir fonlardir. Finansal piyasalar da tiiketim ve yatirim yapilmasi
amaciyla fon fazlasi olan kisi ve kurumlardan kredi saglar. Bir toplumda,
tikketiciler genellikle ev almak, araba almak, bor¢ o6demek ve kisisel
ihtiyaglarin1 karsilamak icin kredi kanalina bagvururken isletmeler ise, yatirim

yapmak icin ve iiretimin devam edebilmesi i¢in karsilanmasi gereken diger



o0demeler i¢in kredi kanalina bagvurmaktadir. Ayrica vergilerden elde edilen
gelirlerin yetersiz kalmasi durumunda ise yapilan harcamalar1 finanse etmek
ve refah1 diisiirmemek i¢in de merkezi ve yerel kamu yonetimleri de kredi
kanal1 yoluyla 6diing fon kullanmaktadirlar.

Odeme Fonksiyonu: Mal ve hizmet satin alirken kisi veya kurumlarin 6deme
yapmasini saglayan bir finansal sistem fonksiyonudur. Bununla birlikte
vadesiz hesaplar ve lzerine ¢ek yazilabilir mevduat hesaplart da 6nemli bir
0deme yapma aracidir. Bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan kisilere
bir 6deme araci olarak sunulan kredi kartlar1 fon ihtiyaci olan tiiketiciler i¢in
hizl1 ve pratik bir 6deme aracidir. Bu sayede tiiketiciler ihtiya¢ duyduklar1 kisa
vadeli krediye hizli bir sekilde ulasabilirler. Tiiketicilere sundugu erisim ve
o0deme kolaylig1 gibi artilarindan dolay1 kagit para ve ¢ek gibi 6deme araglari
yerini zamanla bu tarz kolay 6deme araglarina birakmaktadir.

Risk Fonksiyonu: Risk, bir varligin gelecekteki degerinin ne olacagi
konusunda belirsizlik olmasi demektir. Tasarruf sahipleri, portfoylerinin
toplam riskini diistirmek i¢in portfoylerini cesitlendirirler. Finansal sistem
cesitli secenekler sunarak bireylerin bu risklerden korunmasi i¢in olanaklar
saglar.

Politika Fonksiyonu: Politika, devlet islerini diizenleyip yiiriitmek amaciyla
kullanilan yol anlamina gelmektedir. Son zamanlarda finansal piyasalar,
yiksek enflasyonu onlemek, ekonomiye istikrar kazandirmak ve toplumsal
refah1 arttirmak amacima yonelik politikalarin yiiriitiilmesinde 6nemli rol

oynamaktadir.
1.1.5. Finansal Piyasalar

Finansal sistem, yukarida bahsi gecen yedi Onemli fonksiyonu finansal

varliklarin alinip satildig1 piyasalar araciligi ile yerine getirir. Bir finansal sistemde

fon alis verisini gerceklestirecek alicilar ile saticilarin bir araya geldigi ortam finansal

piyasa olarak adlandirilir. Fon alis verisinin gerceklestigi ve ¢esitli finansal araglarin

alimip satildig1 finansal piyasalarin temel amaci ekonomik sistemde zaman ve mekan

bakimindan meydana gelen fon sikisikligi durumunu gidermektir (Orhan ve Erdogan,

2008: 27).

Biiyiik bir ¢gogunlugu hane halklar tarafindan olusturulan tasarruflar finansal

piyasalar aracilig1 ile harcamalar1 fazla ama gelirleri az olan kurum ya da bireylere
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dogru kaydirilir. Bu dogrultuda finansal piyasalar hem tasarruflar1 daha cazip hale
getirerek kullanilabilecek kredi miktarint hem de menkul kiymetlerin fiyatlarini ve

faiz oranlarmi da belirleyerek finansal sistemin merkezinde yer alirlar (Rose ,1989:
9).

Finansal piyasalar farkli  kriterlere gore ¢ok c¢esitli  sekilerde
siniflandirilabilmektedir. Ornegin Mishkin ve Eakins (2008), finansal piyasalar islev
ve organizasyon sekillerine gore dort gruba ayirmistir. Bunlar; birincil ve ikincil
piyasalar, para ve sermaye piyasalari, bor¢glanma piyasasi ve hisse senedi piyasasi ve

son olarak borsalar ve tezgah iistii piyasalardir.

Belirli bir vade ve faiz iceren bor¢lanma senetlerinin ihra¢ edildigi piyasalar
bor¢lanma piyasalaridir. Yatirimlar igin gerekli fonun hisse senedi ihra¢ ederek elde
edilen piyasa turQ ise hisse senedi piyasalaridir. Hisse senetlerinde faiz getirisi yerine
kar payr 6demesi yapilir. Bunun nedeni de hisse senetlerinde herhangi bir vade
kisitinin olmamasidir. Birincil piyasalar devlet veya firmalar tarafindan c¢ikarilan
finansal menkul kiymetlerin ilk defa satisa c¢ikarildigr piyasalardir. Birincil
piyasalarda satist gerceklestirmek i¢in kurum veya kisiler arasinda aracilar
bulunmaktadir. Ikincil piyasalar ise daha dnce ihrac edilmis olan menkul kiymetlerin
sahibi tarafindan daha sonra tekrar baska birine satilarak el degistirdigi piyasalardir.
BIST (Borsa Istanbul) ikincil piyasalara iyi bir érnek olarak verilebilir. Borsa ve
tezgah {istli piyasa terimleri ikincil piyasalarin farkli sekillerde organize edilmis
halleridir. Borsa, belirli kurallara gore diizenlenmis, cogunlukla ticari yOnetim
merkezlerinin oldugu yerlerde alim-satim islemlerinin kolaylagsmasi i¢in arz eden
kesim ile talep eden kesimin piyasada daha kolay bir araya gelmesini saglayan
organize bir piyasa tlridir. Tezgah Ustl piyasa ise finansal olarak kigcik fakat
gelisme potansiyeli olan menkul kiymetlerin islem gordiigli, islemlerin kisiler bir
arada olmasa bile elektronik ortamda gergeklestigi organize olmayan piyasalardir

(Aydin vd., 2012:37-38)

Para piyasasi ve sermaye piyasasinda ise ayrim menkul kiymetlerin vadesi goz
Oniine alarak yapilmaktadir. Vadesi bir yi1l kadar veya bir yildan daha az olan finansal
araclarin alinip satildig1 piyasalar para piyasalaridir. Vadesi bir yildan daha fazla olan
finansal araclarin islem gordiigii piyasalar ise sermaye piyasalaridir. Para piyasalarina
kiyasla daha genis kapsamlidir. Bunlarla birlikte finansal piyasalar, islem maliye

degerlerinin diigiik olmasini ve etkin piyasa hipotezini yansitan fiyatlarin olugmasin
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da saglar. Birkag yiizyili askin siiredir de finansal piyasalar 6nemli derecede gelisme
gostermis ve likiditeyi arttirmak igin stirekli bir yenilik igerisindedir (Aydin vd.,

2012:37).

Bir ekonomide, finansal piyasalar araciligi ile fon fazlasi olan tasarruflarin fon
ihtiyaci olan yatirnmlara dogru aktarmasi, ekonomik refah ve canlilik agisindan biiyiik
6neme sahiptir. Hane halki fon fazlasi olan birikimlerini finansal kurumlara gétirmek
yerine yastik altinda saklarsa tasarruflar yatirima doniismez. Bunun sonucunda

ekonomide daralma ortaya cikar.

Finansal piyasalarin bir ekonomide iistlendigi fonksiyonlar 4 temel baslik

altinda toplanabilir:

1. Finansal piyasalar tasarruflarin tahsis edilmesini kolaylagtirarak en verimli
alanlara yonelmelerini saglar.

2. Finansal piyasalar sayesine yatirimcilar arasinda kurulan etkilesim, menkul
kiymetlerin fiyatlarinin piyasadaki talep ve arzlari temelinde belirlenmesine
yardimct olur.

3. Yatinmcilar menkul kiymetlerini kolayca satabildikleri ve varliklar1 nakde
cevirebildikleri i¢in, borsaya yardimeci olarak alim satim amach ticarete konu
olan varliklara likidite saglar.

4. Olast alicilar1 veya menkul kiymet saticilarini bulmak icin kaynaklar bosa
harcanmaz ve taraflarin zaman, para ve ¢abalarindan tasarruf saglanir. Ayrica,
finansal piyasalar icerisinde islem goren menkul kiymetler hakkinda degerli

bilgiler saglayarak maliyeti diigiiriir.

Giliniimiizde gelisen teknolojiyle birlikte finansal piyasa fiziksel bir mekan
olmak zorunda degildir. Taraflar finansal piyasalarda yapabilecekleri tiim islemleri

internet veya telefon araciligiyla gerceklestirilebilmektedir.

Finansal piyasalarin makro diizeyde etkilerinin yani sira mikro diizeyde de

etkileri vardir.

¢ Finansal piyasalar firmalarin hem kisa hem de uzun vadede finansman kaynagi
bulmalarina yardimer olur.
e Firmalar ticari bankalarin sagladiklar kisith ve yiiksek faizli kredi olanaklar

disinda finansman kaynaklarina erigsme imkan1 bulur.
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e Firmalar finansal piyasalardan kayitli sermayeleri tilkenene kadar sermaye
toplama imkanina sahiptir.

e Bankalar gibi finansal araci kurumlar, hem sirketlere hem de yatirimcilara
finansal ve stratejik damismanlik hizmeti vererek bagka tiirli elde
edemeyecekleri bilgi, rehberlik ve uzman hizmetleri saglarlar.

¢ Finansal piyasalar firmalarin ¢ok ¢esitli finansal araglara ulasmalarina olanak
saglar.

e Finansal piyasadaki diizenleme ve kurallar firmalar ve yatirimcilara giiven

Verir.

Finansal piyasalarin ekonomiye makro ve mikro Olgekte yaptigi katkilara

ragmen bu piyasalarda bazi olumsuzluklar da ortaya c¢ikabilmektedir.

e Finansal piyasa diizenlemeleri, biirokrasiyi artirabilir bunun da zaman basta
olmak iizere baz1 maliyetleri vardir.

e Finansal piyasalarda kat1 kurallarin uygulanmasi sirketlerin finansal piyasalara
giristen kaginmasina neden olabilir.

e Finansal piyasalarda eksik ya da asimetrik bilgi problemi piyasa aktorlerinin

zarar ugramasina neden olmaktadir.
1.1.5.1. Finansal Aracilar

Kar amaci1 giiden kapitalist ekonomilerde yatirim siireci ve fon transferi
islemleri finansal aracilar ile gerceklesir. Bu nedenle ekonomik blyumenin
merkezinde bu finansal kurumlar yer alir. Tasarruf sahiplerinden fon 6diing alan ve bu
fonlar1 yatirim yapmak isteyen fakat elinde yeterli miktarda fon bulunmayan firmalara
aktarilmasini saglayan kurumlar finansal aracilar olarak adlandirilir (Gorton ve
Winton, 2002). Finansal piyasalarda fon arzi ve fon talebi dogrultusunda meydana
gelecek fon transferi bu piyasalarda ¢ogunlukla finansal aracilar yardimiyla

gerceklesir ve bu fon transferi finansal piyasalarin en temel fonksiyonudur.

Bir finansal sistem icerisinde fon arz edenler ile fon talep edenler genel olarak
dogrudan karsilasmazlar. Bunun nedeni hem 0diing verilen fonun geri 6denme
riskinin, hem de o fonu 6diing verme maliyetinin yiiksek olmasidir. BOyle durumlarda
fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden birimleri bulusturacak bir aracinin
devreye girmesi gerekir. Boylelikle de finansal aracilar gesitli finansal araglar1 satarak

fon toplar ve bu topladigi fonlar1 da fon talebinde bulunan kisi veya kurumlarin
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finansal araglarinin bedelini 6deyerek alir ve bu sekilde fonlar1 ihtiyaci olan kesime

dogru aktarmis olur (Eser Ozen, 2014: 18).

Finansal aracilar sayesinde piyasada gerceklesen islem maliyetleri ve geri
Odeme riski diiser. Bununla birlikte likidite artarak tasarruf sahiplerine atil fonlarim
kullanmalar1 agigindan biiyiik firsatlar saglar. Fon fazlasi olan kesim kisa vadeli 6diing
vermeyi tercih ederken yatirimlari i¢in fon ihtiyact olan kesim ise 6diing aldigi bu
fonlar1 olabildigince uzun donemde geri ddemek isterler. Finansal aracilar da tam
olarak bu sirada devreye girerek fon arz eden ve fon talep eden taraflarin 6diing alinan
fonun vadesi konusundaki isteklerini iki taraf icin de uygun bir hale getirir. Boylece
piyasada yapilan islemler sayesinde likidite de ylikselmis olur. Ayrica s6z konusu
finansal varliklarin istenilen zamanda satilmasina olanak saglayarak bu varliklarin
ikincil piyasasini da olusturmus olur ve bdylelikle de likidite yiikselmis olur. Finansal
aracilar fon Odiing veren ve Odiling alan taraflar icin olusacak maliyetlerin
cogunlugunu istlendigi i¢in aracilarin piyasada ki varligi ile 6diing veren ve ddiing
alan taraflarin mevcut risklerini minimuma indirmek i¢in katlanmay1 goze aldiklar
aragtirma ve islem yapma maliyetleri de azalacaktir. Ayrica finansal aracilar
baslangigta riski diisiik tutmak i¢in daha az risk sahibi olan varliklar satarak buldugu
fonlar1 risk oram1 daha yiiksek olan varliklarin aliminda kullanarak tasarruf
sahiplerinin katlanmas1 gereken riski diisiiriir ve bu yontemle de onlarin portfoylerini

piyasadaki risklere kars1 ¢esitlendirmis olur (Eser Ozen, 2014: 18).

Yaptig1 aracilia gore cesitli finansal aracilik tiirleri vardir. Bu siniflandirmay1
aracilifin tiirline gore; yatirnm aracilari, mevduat toplayan finansal aracilar ve
sozlesmeli tasarruf kurumlart seklinde ayirabiliriz. Yatirnm aracilart; ortak fonlar,
yatirim fonlari, arac1 kurumlar ve finansman sirketlerinden olusur. Mevduat toplayan
finansal aracilar; bankalar, 6zel finans kurumlar, tasarruf ve kredi birliklerinden
olusur. Sozlesmeli tasarruf kurumlari ise bireysel emeklilik fonlari, sigorta sirketleri

ve kamu emeklilik fonlarindan olusur (Mishkin ve Serletis, 2011: 34-40).

Rose (1989: 39) ise finansal kurumlari finansal aracilar ve diger finansal
kurumlar olmak iizere ikiye ayirarak incelemistir. Finansal aracilar mevduat kurumlari
(ticari bankalar ve tasarruf kredi birlikleri, tasarruf bankalari, kredi birlikleri ve
sermaye piyasalari), anlagsmali kurumlar (baz1 sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari)

ve yatirrm kurumlart (yatirnm sirketleri ve gayrimenkul yatirnm kurumlari)’ndan
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olusur. Diger finansal aracilar olarak adlandirilan kurumlar ise finansman sirketleri ve

gayrimenkul yatirim kredi kurumlaridir.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik giivenilirligin diisiik olmasindan ve
piyasadaki cesitli risk faktorlerinden dolayr para ve sermaye piyasalar1 fazla
gelismemis ve cesitlenmemistir. Bu ylizden de bankalar gelismekte olan iilkelerin
kullandig1 en temel aracilardir. Tasarruf sahipleri 6ding fon verirken hem piyasada
var olan asimetrik bilgi probleminden dolay1 hem de fon talep edenlere tam anlamiyla
giivenemediklerinden dolay1 bankalar haricindeki aracilarla islem yapmay1 pek fazla
tercih etmezler. Bu nedenlerden dolay1 da diger finansal aracilara daha az talep olur
ve bu aracilarin gelisimi zaman almaktadir. Bu durumun aksine ekonomik refah
diizeyi arttikca, asimetrik bilgi problemi azaldik¢a ve tasarruf sahiplerinin ekonomiye
giveni arttikga az tercih edilen finansal aracilar da gelisecek ve finansal sistemde
daha etkin bir rol oynayacaktir (Eser Ozen, 2014: 19).

1.1.5.2. Finansal Araclar

Finansal piyasalarda fon arz eden kesim ile fon talep eden kesim arasinda, bir
baska deyisle fon gereksinimi olan girisimciler ile birikim sahibi yatirimcilar arasinda

kaynak alis veriginin yapilabilmesi i¢in diizenlenen ve kullanilan belgelere denir.

Finansal araglar1 birbirinden ayiran baslica 6zellikleri sunlardir Cikriker (2005:
81-86):

e Aracin Adui: Finansal araglar; araci ihrag edenin kimligi, sahibine sagladig
hak ve teminat, vade, satilabilir olup olmama gibi 6zelliklerine gore gesitli
isimler alabilirler.

e Aracin Vadesi: Finansal aracin vadesi, finansal aracin satin alindig1 giinden
itibaren geri 6demenin yapilacag giine kadar gegecek siireyi ifade eder. Bazi
finansal araglarin vadesi tizerinde yazarken (bono, tahvil, vb.) bazilarinin
vadesi yazili degildir (hisse senedi, yatirim fonu katilma belgesi vb.)

e Aracin Tasidign Hak: Finansal araglar, sahiplerine ortaklik, alacaklilik,
kullanim (intifa) hakki verirler.

e Finansal Aracin Teminati: Tiim finansal araglarin ana teminati, fon kullanan

ekonomik birimin gelir yaratma kapasitesidir.
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e Kupon Odeme Arahg: Faize dayali enstriimanlarda, faiz 6demesi aracin
turiine gore ya vade sonunda (bono) ya da vade igerisinde belli araliklarla
(tahvil) yapilir.

e Pazarlanabilme Yetenegi: Diisik pazarlama maliyeti, finansal aracin
pazarlanabilme yeteneginin yiiksek oldugu anlamina gelir. Iyi pazarlanabilen
finansal araglarin likidite diizeyi de yuksektir.

e Faiz Odeme Sekli: Finansal araglarim tiirii ve vadesine gore farkli faiz 6deme
sekilleri vardir.

o Islem Maliyeti: Tahviller ile bonolarin islem maliyeti araci ihrag eden sirketi
ilgilendirir.

e Faiz Hesaplama Yontemi: Faiz, ¢ogu kez finansal aracin tiiri ve vadesine

gore farkli bicimlerde hesaplanir.

Finansal piyasalar siniflandirilirken gesitli kriterler gz oniine alinarak farkli
ayrimlar yapilabilir. Finans literatiirii incelendiginde en temel ayrimin finansal
varliklar vadesi bakimindan ele alindigi para ve sermaye piyasasi ayrimi oldugu
gorulmektedir. Para piyasalarinda kisa vadeli araglar alinip satilirken, sermaye

piyasalarinda uzun vadeli araglar islem goriir.

Finansal varliklar, finansal sistem igerisinde para, hisse senedi ve borglanma
araglar1 olmak {izere {i¢ temel gruba ayrilabilir. Mal ve hizmet alis verisinde 6deme
aract olarak kullanilan finansal varlik paradir. Hisse senetleri, ortaklarin firmada ne
kadar pay sahibi oldugunun gosterildigi kiymetli evraklardir ve ortaklar elde edilen
kardan pay alirlar. Sabit bir getirisi olmadig1 i¢in firmanin yatirim kararlarina gore
degisir. Ortaklarina sadece oy hakki veren veya elde edilen kardan pay alma hakki
veren hisse senedi ¢esitleri de vardir. Bor¢lanma araglari ise ihra¢ eden kurum veya
sirket tarafindan yatirimeiya ileri bir tarihte getirisiyle birlikte geri 6demek uzere borg
talep etmesidir. Ciro edilebilen bor¢lanma araclari ve ciro edilemeyen borglanma

araglari olarak iki gruba ayrilirlar (Rose, 1989: 26).

Parasiz (2005: 84-89), para piyasasi ve sermaye piyasasi araglari olmak iizere
finansal piyasa araclarini iki ayr1 sekilde incelemistir. Para piyasalarinda hazine
bonolari, banka bonolari, finansman bonolari, repo, eurodolar, ciro edilebilir mevduat
sertifikas1 ve varliga dayali menkul kiymetler gibi vadesi bir yil gibi kisa vadeli olan

finansal araglar islem goriir. Sermaye piyasalarinda ise hisse senediyle birlikte devlet
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tahvilleri, sirket tahvilleri, euro-tahviller, bor¢ senetleri, ticari ipotekler, 6zel sektor

bonolari, leasing, opsiyonlar ve buna benzer borg piyasasi araglari da islem goriir.

1.2. FINANSMAN KAYNAKLARI FINANSMAN KAYNAKLARI VE
SERMAYE YAPISI TEORILERI

Calismanin bu kisminda geleneksel finansman kurallari, firmalarin tercih

ettikleri finansman kaynaklar1 ve sermaye yapisi teorileri lizerine bilgi verilecektir.
1.2.1. Finansman Kaynaklari

Firmalar genellikle bir sonraki donemde ve gelecekte kendisine nakit akisi
yaratmak, fon olusturmak ve kazan¢ elde etmek amaciyla sermaye yatirimlar
yapmaktadir. Bu yatirnmlar i¢in gereken kaynak temel olarak 6z sermaye ve uzun
donemli  bor¢lanma  yollar1  kullanilarak  karsilanir.  Caligma  sermayesi
gereksinimlerinin bir kismi ise kisa vadeli kaynaklar kullanilarak kargilanir. Bir finans
yOneticisinin ise firma i¢in optimal sermaye yapisini olustururken bor¢ kaynaklar1 ve
0z sermaye kaynaklar1 dahil olmak {izere biitiin bu finansman kaynaklarin1 ¢ok iyi
aragtirmak, analiz etmek ve portf0y i¢in en uygun bilesimi olusturmas: gerekir. Bir
baska deyisle finans yoneticisi piyasalarin sundugu tiim bu alternatifler arasindan
geleneksel finansman kuralarmi goéz ardi etmeden, maliyet ve risk olusumunu goz
Oniline alarak se¢imler yapmalidir. Geleneksel finansman kurallarini 6zetleyecek

olursak: (Canbas ve Vural,2010: 269)

e lsletme faaliyetlerinin riskini 6zsermaye ytklenir.

e Isletme bor¢ ddemesini gelecekte elde edilmesi beklenen kar ile yapacaktir.
Bu nedenle firmanin borglanma kapasitesi gelecekteki kar beklentisiyle
ilgilidir.

e Finansal varliklarin likiditesi ile bu varliklarin finansmaninda kullanilacak

kaynaklarin vadesi birbiriyle uyumlu olmalidir.

Oz kaynak ve bor¢ olmak iizere bu iki temel fon kaynagi, firmanin toplam
sermayesini ve bunlarin bilesimi de sermaye yapisini gostermektedir. Firmalarin
sermaye yapisini Toplam Borg/ Ozkaynak ya da Toplam Bor¢/ Toplam Sermaye
oranlari ile gorebiliriz (Canbag ve Vural,2010: 269).

Firmalarin sermaye yapisina dair incelemeleri genel olarak Oz kaynak + Uzun

stireli bor¢ olarak ifade edilen devamli sermaye iizerinde yapilmaktadir.
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Firmanin icerisinde faaliyet gosterdigi sektor sermaye yapisinin olusumunu
sekillendirebilmektedir. Sabit giderlerinin yiliksek yani is riskinin fazla oldugu
firmalar sermaye yapilarint olustururken 6z sermayeye daha ¢ok agirlik
vermektedirler. Bunun yani sira sabit sermaye yatirnmlarindan daha ¢ok c¢alisma
sermayesine dayali olarak faaliyet gdsteren firmalar ise mevcut sermaye yapilari
icinde borca diger kaynaklardan daha c¢ok agirlik verebilirler. Bunlara ek olarak
bor¢lanma miktarmin firmanin piyasadaki bor¢lanma giiciine ve kredi verilebilirligine

de bagli oldugunu belirtmekte fayda vardir (Canbag ve Vural,2010: 270).

Firmalar i¢in her zaman bor¢ 6z kaynaga gore daha az maliyetli bir fon
kaynagidir. Ciinkii piyasada bor¢ veren taraf sadece faaliyet riskine katlanip
kabullenirken 6z sermaye sahipleri bununla birlikte hem finansal riski hem de faaliyet
riskini kabullenmektedirler (Altin ve Siislii, 2018:1-2).

1.2.2. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapist firmalarin uzun vadeli kaynaklarinin bir bilesimi olarak

tanimlanabilmektedir (Berk, 1995: 355).

Firmalarin maliyetleri kullandiklar1 finansman tiiriine gore degiskenlik
gOstermektedir. Maliyetleri farkli olan fonlar firmada kullanildiklar1 oranda
agirlandirilarak ortalama sermaye maliyeti olusturulabilmektedir. Firma degerinin
belirlenmesinde ve yatirim projelerinin  degerlenmesine iskonto orani olarak
kullanilmast bakimindan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bilinmesi buyik
onem tasir. Firma degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak firma yoneticilerinin temel
amaci oldugu distiniiliirse, firma degerini en yiiksek seviyeye ulastirmak igin
ortalama sermaye maliyetinin minimum seviyede olmasi gerekmektedir. Firma
degerinin en yliksek seviyede oldugu sermaye yapisi, firmanin optimum sermaye

yapisini olusturmaktadir (Solan, 2017: 5).

Sermaye yapisi teorileri dort farkli ve temel yaklasim cergevesinde ele
alinmaktadir (Canbas ve Vural,2010: 269). Bunlar;

e Net gelir yaklagimi,

e Net Faaliyet geliri yaklasimi,
e Geleneksel yaklagim,

e Modigliani-Miller yaklasimu.
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Bu yaklagimlar i¢in géz Oniine alinacak belirli varsayimlarin gecerli oldugu

kabul edilmektedir. Bahsi gegen bu varsayimlar su sekilde siralanabilir (Berk,

1995:356):

e Karin tamami dagitilmaktadir.

e Islem maliyetleri yoktur.

e Firmalarin faiz ve vergiden onceki karlar sabittir.
e Firmalarin faaliyet riski degismemektedir.

e Gelir vergisi yoktur ancak bu varsayim daha sonra kaldirilmistir.
1.2.2.1. Net Gelir Yaklasimi

Bu yaklagima gore, sermaye yapisinda ¢esitli degisikliklere giderek bir firma
kendi degerini etkileyebilir. Firmanin sermaye yapisinin yabanci fonlar (kaynaklar) ile

0z sermayenin maliyetinden etkilenmedigi kabul edilmektedir (Bolak, 2010: 259).

Firmalarin borg¢lanma oranlar1 yiikseltilerek daha ucuz kaynak elde
edebilmekle birlikte bunun sayesinde agirlikli ortalama sermaye maliyetleri
azaltilabilmektedir. Biitlin bunlar g6z Oniine alinacak olursa agirlikli sermaye
maliyetinin azalmasi firma degerini yiikseltecektir (Berk, 1995: 357). Bdylelikle
bor¢lanma en yiiksek seviyede oldugunda s6z konusu firma optimal sermaye yapisina

da ulagmaktadir.

Bu yaklasima gore Bor¢/Ozsermaye oraninin her diizeyinde borcun ve
0zkaynagin maliyetinin de sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Borcun maliyetinin her
zaman O0zsermaye maliyetinden diisiik olmasiyla bu yaklagim olusan sermaye yapisi
icerisinde daha yiiksek miktarda bor¢ kullaniminin ortalama sermaye maliyetini
diisiirecegi  Ongoriilmektedir. Bor¢/Ozsermaye orami yiikseldikge firma igin
kapitalizasyon oran1 yani bir baska deyisle ortalama sermaye maliyeti de
diiseceginden otomatikman firma degerinde de yiikselme olacaktir. Bu yaklagimin

grafiksel gosterimi asagida goriildiigii lizeredir (Canbas ve Vural,2010: 271).

k., = 6z sermaye maliyeti (firma ortaklarinin kapitalizasyon orani, ortaklarca

kullanilabilir gelirin kapitalizasyon oran1 veya ortaklarin istedikleri getiri orani)

k; = yabanci kaynak maliyeti (bor¢ verenlerin kapitalizasyon orani veya borg

verenlerin istedikleri getiri orani)

ko = ortalama sermaye maliyeti (firmanin kapitalizasyon orani)
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Oz sermayenin piyasa degeri = Ortaklarca kullanilabilir gelir/ Oz sermaye

maliyeti
Borcun piyasa degeri = Faiz tutar1 / Bor¢ maliyeti

Firmanin piyasa degeri = Net faaliyet geliri / Ortalama sermaye maliyeti

Sermaye Maliveti Firma Degeri
kﬂ
ko
k;
Borg / Ozsermaye Borg / Ozsermaye
(Kaldirag) (Kaldirag)

Net gelir yaklasimi iizerine yapilan en dnemli elestirilerden biri de bor¢glanma
oraninin artmast durumunda firmanin borcu ve Ozsermayesinin maliyetinin
degismemesi varsayimia yoneliktir. Net faaliyet gelirinin biliylik bir kismi faiz
giderlerine 0dendigi silirece borcun maliyeti artis yani baska bir deyisle borcun
kapitalizasyon oraninda artis olacaktir. Bunu sonucunda bor¢ verenler bu kosullar
altinda firmayr daha riskli bulacaklardir ve artan bu riske karsi olarak ek prim
talebinde bulunacaklardir. Bununla birlikte finansal riskin yani borg/6zsermaye
arasindaki oranin artmasiyla firma ortaklar1 da artan bu riski telafi etmek amaciyla
yaptiklar1 yatirirmlardan daha ytiiksek getiriler bekleyisinde olacaklardir. Bu durumun
da 0z sermaye maliyetinin artmasi anlamina gelmekte oldugunu sdyleyebiliriz.
Ozetle, bor¢ oraninda artis oldugu siirece borcun maliyetinde (ki) de, 6z sermayenin
maliyetinde (ke) de artis olacaktir (Canbas ve Vural,2010: 273).

1.2.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagim

Bu yaklasim, firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri ile firmalarin
kaldirag oraninin birbirinden bagimsiz oldugunun kabul edildigi temel varsayimla
hareket eder. Firmalarin borg¢lanma oranlarinda artis oldu§u zaman ozsermaye

maliyetinde artis olmakta fakat firmanin yabanci kaynak maliyetinde bir degisiklik
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olmamaktadir. Buna karsin firmanin borgluluk seviyesi ile birlikte artan 6zsermaye
maliyetinin etkisi daha fazla bor¢ kullandiklar1 i¢in telafi edilecek ve tiim borg

dizeylerinde agirlikli ortalama sermaye maliyetinde degisme olmayacaktir. (Canbas

ve Vural,2010: 273).

Bu baglamda, firmalarin piyasa degerleri sermaye yapilarina bagiml degildir
ve ondan bagimsiz hareket eder. S6z konusu firma, istedigi kadar yabanci kaynak
kullanabilir. Bu firmanin piyasa degerinde herhangi bir degisiklige neden
olmayacaktir. Aydin, Basar ve Coskun (2011:175)’in de belirttigi lizere s6z konusu
yaklagimin en 6nemli ve eksik yonii firmanin bor¢lanma maliyetinin firmanin mevcut
sermaye yapisindan etkilenmeyecegi varsayimidir. Bu yaklasima goére firmalarin

sadece bir tane optimal sermaye yapisi bulunmamaktadir (Akgii¢,1998: 490).

Net faaliyet geliri yaklasimina gore biitlin sermaye yapilarinda firmalarin
ortalama sermayesi aynidir. Net faaliyet geliri yaklasiminda borg/6zsermaye oraninin
her diizeyinde bor¢ maliyetinin sabit kalacagi yani degismeyecegi ongoriilmektedir.
Bor¢ oranmin yiikselmesiyle isletmelerin finansal riskinde bir artis olacagini, bu
finansal risk artisiyla birlikte de isletmedeki ortaklarin beklenen getirisinde yiikselme
olacagi 6ngoriilmektedir. Borg/Ozsermaye oranindaki yiikselme burcun maliyetinde
bir degisime neden olmazken, 6zsermaye maliyetinde (ke 'nin) artisina sebep olur.
Diger kaynaklara kiyasla daha ucuz maliyetli bir kaynak olan borctan ¢ok daha fazla
miktarlarda faydalanmak yoluyla elde edilen avantaj, 6zsermaye maliyetindeki artigla
birlikte ortadan kalkiyor ve sonug¢ olarak ortalama sermaye maliyetinde higbir
degisme olmayip ayni kalmaktadir. Bu nedenle asagidaki grafiklerde de goriildigi
gibi firmalar sermaye yapilarinda degisiklik yaparak ortlama sermaye maliyetlerini
azaltamaz ve firma degerlerini yiikseltemez. Net faaliyet gelir yaklasimina gore
firmalarin tiim sermaye yapilar1 optimaldir. Ayr1 bir optimal bor¢/6zsermaye orani

yoktur (Canbas ve Vural,2010: 273).
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Sermaye Maliveti Firma Degeri

kﬂ
kq
k.
Borg / Ozsermaye Borg / Ozsermaye
(Kaldirag) (Kaldirag)

Bu yaklasima yapilan elestiriler arasindaki en 6nemli elestiri bor¢lanma orani
yiikseldigi zaman borcun maliyetinde de bir degisme olmayacagi varsayimina
yoneliktir. Halbuki gergek hayatta firmalarin borg oranlari arttik¢a borg veren tarafin
aldig1 risk de artacak ve bdylece artan riske karsilik olarak bor¢ veren tarafin
isteyecegi prim borcun maliyetinde artisa neden olacaktir. Bunlara ek olarak borg
oranindaki yilikselmenin, 6zsermaye maliyetini her zaman ortalama maliyetin sabit

kalmasin1 saglayacak seviyede arttirmasi da miimkiin olmayabilmektedir (Canbag ve
Vural, 2010: 275).

1.2.2.3 Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore borcun maliyeti 6zsermaye maliyetine kiyasla daha
disiik olacagindan firmalar ortalama sermaye maliyetini diisiirmek i¢in mevcut
sermaye yapilar1 igerisindeki bor¢ oranini arttirabilirler. Fakat bu diisiis stirekli
olmayacak ve bir seviyeden sonra agirlikli ortalama sermaye maliyeti ylikselise
gececek ve bor¢ oraninda artis oldugu siirece daha fazla yiikselecektir. Ciinkii bu
seviyeden sonra borcun maliyetiyle birlikte 6zsermaye maliyeti, fon saglayanlarin
artan riskin farkina varmasindan dolay1 artisa gececektir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin en az oldugu seviye optimal Bor¢/Ozsermaye orani anlamima gelmektedir.
Yani bir bagka deyisle firma icin en uygun ‘‘optimal sermaye yapisi’’ni
belirtmektedir. Ayrica bu seviyede firma degeri de en list seviyededir. Bu da demek
oluyor ki, firma optimal sermaye yapisi seviyesine gelene kadar bor¢lanmay1 tercih
etmeli ve bu seviyeden sonra ise borglanmaya son vermelidir (Canbas ve Vural,
2010).
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Sermaye Maliyeti irma Degeri
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% Borg/Ozsermaye x Borg/Ozsermaye
(Kaldirag) (Kaldirag)

Canbas ve Vural (2010)’a gore, geleneksel yaklasimin varsayimlarini g6z
onune alacak olursak, borg ile 6zsermaye arasinda yani bir baska ifade ile maliyeti
diistik olan kaynak ile maliyeti yiiksek olan kaynak arasinda ortalama kaynak maliyeti
olusturma agisindan dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu iliskide de yiiksek maliyetli

kaynak ile diisiik maliyetli kaynak arasindaki fark dogrunun egimine esittir.

kvarllklar = k(")zsermaye - [(kézsermaye - kborqlar) X BOT‘Q/(BOT'Q) + Ozsermaye)]

ko = k. — [(k, — k;) X Bor¢/(Bor¢ + Ozsermaye)]

Sermaye maliyeti dogrusunun e§imi negatif bir deger belirttigi i¢in borcun
oraninda yiikselme oldukca yani diisiik maliyetli kaynagin orani arttikga sermaye
maliyeti azalmaktadir. Finansal kaldira¢ faktoriinlin bu pozitif etkisi yukarida
gordiigiiniiz iizere smirhidir. Bunu sebebi de Borg/Ozsermaye Oram yiikseldikce
firmalarin kars1 karsiya gelecegi finansal riskin de artmasidir. Finansal riskin
yikselmesi bor¢ maliyetiyle birlikte 6zsermaye maliyetini de arttiracaktir. Bir
seviyeye kadar ek borclanma ortalama sermaye maliyetini azaltacak fakat bu
seviyeden sonra sermaye maliyeti hiz kazanarak artisa gececektir. Bunun sebebi, bu
optimum seviye asilinca borcun maliyetinin 6zsermayenin marjinal maliyetinden daha

fazla olmasidir (Canbas ve Vural,2010: 276).

Sonu¢ olarak bu yaklagim cergevesinde sermaye maliyetinin en diisiik ve
firmanin piyasa degerini en yiiksek seviyede tutacak bir optimal sermaye yapisi bir
diger ifadeyle Bor¢/Ozsermaye Orani mevcuttur. Kendi i¢in en uygun optimal

sermaye yapisina ulasan firma bu seviyeden sonra bor¢ oranini arttirmaya devam
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ederse yiikselen risk seviyesi firmanin ortalama sermaye maliyetini arttiracak ve firma

degerinde azalisa neden olacaktir (Canbas ve Vural,2010: 276).

Bolak (2010: 259-261)’un da yaptigi caligmada belirttigi {lizere, bir firma
optimal sermaye yapisina ulastig1 zaman mali durumunu miimkiin mertebe sabit tutma
yoOniinde hareket etmelidir. S6z konusu firma i¢in kaldirag diizeyinin belirlenmesi bu
yaklagima gore son derece 6nem sahibidir. Geleneksel yaklasimin net faaliyet geliri

yaklagimindan farklilastig1 nokta da burasidir.
1.2.2.4. Modigliani-Miller Yaklasim

Modigliani ve Miller (1958) yaptiklari ¢alismada geleneksel goriise kars
cikarak yayimladiklar1 “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment” isimli caligmalarinda gelistirdikleri teori ile finans alaninda biiyiik bir

etki yaratmigtir.

Franco Modigliani ve Merton Miller’a gore bilgi asimetrisinin olmadigi
varsayimi altinda etkin piyasalarda firma degerinin firmanin nasil finanse edildigine
bagli olmadigi, yani bir bagka ifade ile firma degerinin firmanin sermaye yapisindan
bagimsiz olarak ayri degerlendirildigini belirtmislerdir. Modigliani-Miller (MM) bu
Onermeyi temelinde sermaye piyasalarinin tamamen organize bir sekilde ve
miilkemmel olarak c¢alistigt varsayimma dayandirmaktadirlar. MM  Onermesinin

varsayimlari asagida siralandigi gibidir. (Aydin vd, 2007: 261 ve Akgiig, 1998: 497).

e Yatinmcilar risk ve getiri konusunda dikkatlidirler. Tiim finansal varliklar
boliinebilmekte ve yatirimcilar rasyonel davranmaktadirlar.

e Sermaye piyasalar etkindir ve tam rekabet kosullart gegerlidir. Asimetrik bilgi
yoktur. Yatirimcilar menkul kiymet alim satiminda herhangi bir gidere
katlanmamaktadir. Ayrica menkul kiymet ihra¢ etmede ve borg¢ alip vermede
de hicbir islem maliyeti yoktur.

e Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimi icin beklenen degerler cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilim ile
aynidir.

e Firmalar es risk kategorilerine gore siiflandirilabilir.

e Ilsletmelerin yatirm beklentileri konusunda yatirimcilarin  beklentileri
homojendir.

e iflas maliyetleri yoktur.
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e Vergi yoktur. Daha sonra bu varsayim kaldirilmistir.

MM yaklasimina gore, vergi etkisi goz ardi edilecek olursa, bir firmanin
sermaye yapisi o firmanin piyasa degerini ve sermaye maliyetini asla etkileyemez ve
degistiremez. Buna ek olarak yine bu yaklasima g6z Oniine alinacak olursa, s6z
konusu firmanin piyasa degerini ve sermaye yapisint belirleyen unsur, firmanin suan
ki i¢inde bulundugu durum ve sermaye yapisi nasilsa, i¢inde bulundugu sektor ve risk
smifi ve gelecekte yaratacagi nakit akisidir. Bir firmanin piyasa degerini hesaplamak
icin, s6z konusu firmanm gelecek bir zaman diliminde yaratacagi nakit akislarinin
firmanin girdigi risk sinifi da g6z oniine alinarak belirlenecek iskonto orani ile birlikte

bugiine indirgenmesi seklinde hesap edilir (Canbas ve Vural,2010: 279).

Piyasalarin kusursuz isledigi ve yatirimcilarin karar alirken rasyonel
davrandigi bir ortamda iki firmanin oldugunu varsayalim. Bu firmalarin ayni nitelikte
ve ayni miktarda net isletme kazanglar1 saglayan varliklara sahip oldugunu ve bir
firmanin diger firmaya kiyasla daha yiiksek miktarda bor¢ kullandigin1 varsayalim.
Bor¢ kullanma miktarina bagl olarak firmanin sermaye maliyetinde ortaya ¢ikacak
herhangi bir degisiklik, arbitraj islemleriyle birlikte hizla diizelme gosterecek ve
tekrar sektdrde ic¢inde bulundugu risk sinifi ortalamasinda dengeyi bulacaktir.
Bildigimiz {izere tamamen 6zdes iki malin farkli fiyatlandirma ile satilmasi kusursuz
piyasalarda olas1 degildir. Iste bu sebepten dolayr Modigliani-Miller yeter derecede
kusursuz kabul edilen sermaye piyasalarinda da birbiriyle ayn1 derecede faaliyet geliri
saglayan ve birbiriyle ayn1 derece isletme riskine sahip iki firmanin farkli sekillerde
degerlendirilmesinin olanaksiz oldugunu savunmuslardir. Yani ayn1 derecede isletme
riskine sahip olan firmalarin faaliyetlerinden elde ettikleri gelir, yatirimcilar
tarafindan ayn1 verim orani ile kapitalize edilir. Boylelikle de MM yaklasimi da kendi
icinde dogrulanmaktadir. Ciinkii piyasa fiyatlariin ve sermaye maliyetinin farkli
olmasiyla bu iki firma rasyonel davrandiklar1 varsayilan yatirimcilar olusan bu
dengesizlikten faydalanmak i¢in piyasaya giris yapacaklar ve arbitraj islemleri ile
birlikte bu isi firmanin degerinin esitlenmesini saglayacaklardir (Canbas, 1976, s.144-

146)

Sonug olarak, bu yaklasima goére alinan finansal kararlar firmadaki hisse
sahiplerinin servetlerinin maksimum diizeye c¢ikarilmasi agisinda anlamli degildir.
Ayrica s6z konusu firmanin sermaye maliyeti de finans ydOneticisinin sermaye

yapisina iliskin aldig: kararlara bagimli degildir. Onemli olan firmanin nakit akislari,
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yatirimi ve firmanin tasidigi risktir. Finansman seklinin yani bir diger deyisle sermaye

yapisinin yatirimlara higbir sekilde etkisi yoktur.

1.3. PIYASA BASARISIZLIKLARI VE FINANSAL PIiYASA
BASARISIZLIGI

Basarisizlik firmalarin biiytiklik ve gelismislik diizeyleriyle ilgili olmaksizin
tiim isletmelerin karsi karsiya kalabilecegi bir problemdir. Isletmelerin aldiklar
borglar zamaninda 6deyememesi, piyasadaki giivenilirligini kaybetmesi ve finansal
hedeflerine ulasamamasi gibi bir ¢ok durum basarisizlik olarak kabul edilmektedir
(Aydm ve dig., 2014). Isletmeler agisindan ise ekonomik basarisizlik ve finansal
basarisizlik olmak {izere basarisizlik kavrami ikiye ayrilmaktadir (Ceylan, 2001).
Belirli bir risk diizeyine sahip yatirim i¢in kullanilan sermayeden elde edilen getirinin
ayni oranda risk diizeyine sahip bir baska yatirrmdaki getirisinden surekli ve dikkat
cekici bir boyutta azalmas1 ekonomik basarisizlik olarak tanimlanabilir (Ozdemir,
2011). Kisa vadeli bor¢ ve yilikiimliilikklerin 6denememesi yada ger¢eklesen nakit
akiglart degerinin beklenen degerden diisik olmasiyla birlikte bu borglar
karsilayamamasi durumu da finansal basarisizlik olarak adlandirilir (Brigham ve

Ehrhardt, 2010).

flk olarak uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan Dun & Bradstreet
tarafindan finansal basarisizlik kavramini tanimlamistir. Dun & Bradstreet’in yaptigi
tanima gore bir isletmede icra, haciz ya da miilkiyet rehni olmasi, isletmenin iflas
halinde olmasi veya faaliyetlerini durdurmasi, ylkimlultklerini yerine getirememesi
gibi durumlar yasanmiyorsa bu durum bize o isletmenin finansal acidan basaril
olmadigini gosterir. Ayrica isletmenin mahkeme araciligiyla yeniden yapilandirmaya
gitmesi, alacaklilar ile borg¢larin geri 6denme durumu ve 6denme siiresi ile ilgili
yeniden anlagsma yapmasi ve isletmeyi daha iyi yonetmesi i¢in bir kayyum atanmasi
gibi durumlar da finansal olarak basarisizlik gostergesidir (Altman ve Hotchkiss,
2006). Finans teorisinde finansal basarisizlik kavramini genel olarak iflas kavrami
yerine kullanilan bir kavram olarak da gormek miimkiindir (Altman, 1968; Elam,
1975; Ohlson, 1980; Casey ve Bartczak, 1985; Hotchkiss, 1995). iflas kavramna
kiyasla finansal basarisizlik kavrami daha genis ifadeleri kapsadigi i¢in ¢aligmalarda

kullanilan 6rneklemlerin daha kapsamli olmasina olanak tanir (Aktas, 1993: 1-2).
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Kiiresel olarak finansal piyasalarda olusan rekabet ortamiyla birlikte isletmeler
degisim ve yeniligin sirdiiriilebilir ve siirekli olmasini saglamak zorundadirlar.
Teknolojini gelismesi ve piyasadaki isletme sayisinin artmasiyla birlikte igletmeler
uzun siire piyasada kalabilmek i¢in bu kosullara uyum saglamak zorundadirlar (Uzun,

2005: 158).

Isletmelerin piyasada basarili bir sekilde var olabilmeleri ve piyasa kosullarina
ayak uydurabilmeleri igin finansal yapilarinin giiglii olmasi gerekir. Bu cercevede
piyasada faaliyetlerini siirdiirebilen ve bu islemleri yaparken hedefledigi kari elde
eden isletmeler basarili olarak sayilmaktadir (Akglc, 1998; Uzun, 2006; Bas, 2010).
Faaliyetlerini siirdiiremeyen ve hedefledigi kar1 elde edemeyen isletmelerde ise

basarisizlik s6z konusudur.
1.3.1. Piyasa Basarisizhigi

Piyasa dengesinin saglanamadigi ve piyasada arz ile talebin birbirini
karsilayamadigi durum piyasa basarisizligir (market failure) olarak adlandirilir. Bu
durum mal ve hizmetlerin etkin bir sekilde dagilmamasindan kaynaklanir. Piyasadaki
baz1 firmalarin diger firmalarin aleyhine olarak piyasa giicii kazmasi ve buna bagh
olarak rekabetin aksamasiyla etkinsizlige yol ac¢masi, ekonomik birimlerin
faaliyetlerinin icerdigi digsalliklar, bilgi asimetrisinin varligi, islem maliyetlerinin
yiksek olmasi ve faktdr mobilitesinin az olmasiyla birlikte issizlik ve tiiretimde
etkinsizligin ortaya ¢ikmasi da piyasa basarisizliginin temel nedenlerindendir. Bu da,

ekonomi ag¢isindan iyi bir durum degildir (Riley, t.y.).

Piyasa basarisizlig1 olmasiyla kaynaklar optimal bir sekilde dagilmadigi ve
iretim maliyetleri diistiriilemedigi icin etkinsizlik durumu meydana gelir ve bu durum

da ekonomik olarak iyi bir durum degildir.
1.3.2. Finansal Piyasa Basarisizhgi

Piyasa aksakliklarinin olmadigi yani tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu
finansal piyasalarda fonlar en fazla getiri saglayacagi ve en verimli oldugu alanlarda
kullanilirlar. Piyasalarin miikemmel bir sekilde isledigi ve bilgi asimetrisinin olmadig1
piyasalarda firmalar ihtiya¢ duyduklar fonlar1 bulmakta zorlanmazlar ve fonlar etkin
bir sekilde dagilmis olur. Tam rekabet piyasast kosullarinin saglanmadigi finansal

piyasalarda ise piyasa basarisizlig1 ortaya ¢cikmaktadir.

27



Bartik (1990:361)’c gore, finasal piyasa basarisizliginin 3 temel nedeni vardir.
Bunlar: finansal piyasalarin regiilesyonu, 6zel piyasalardaki faiz oranlarindan 6diing

alma maliyetleri ve sigorta piyasalarinin ya da ikincil piyasalarin yoklugudur.

Gergek hayattaki finansal piyasalarin isleyisi ile ideal finansal piyasalarin
isleyisi birbirinden farklilik gostermektedir ideal finansal piyasalarda tam rekabet
kosullar1 gegerlidir, piyasada islem yapma maliyeti diistiktiir, bilgi asimetrisi yoktur,
piyasa sistemi etkin bir sekilde islemekte ve finansal aracilik maliyeti yoktur. Gergek
hayattaki finansal piyasalarda ise bu durumun aksine piyasada herkes esit diizeyde
bilgi sahibi olmadig icin bilgi eksikligi vardir, bilgiye ulasmanin maliyeti vardir, bu
maliyete katlanilsa bile piyasada herkes es zamanli olarak bilgiye ulasamaz ¢iinkii
ekonomik birimler firsatgr davranirlar ve fayda maksimizasyonunu gozeterek karar
verirler. Bu baglamda tasarruflarin yatirnma doniismesi hem maliyetli hem de riskli

oldugu i¢in finansal aracilar piyasanin merkezinde yer alir (Roldos, 2009: 3-4).

lgili literatiir incelendiginde, finansal piyasa basarisizligi problemi ile ilgili
yapilan ¢alismalarin biiyiikk bir ¢ogunlugu bilgi asimetrisi {izerinde durdugu

gorulmektedir.

Asimetrik bilgi problemi, piyasada reel ve finansal kesimin birleriyle
etkilesime girmesine sebep olmakta ve firmalarin yatirim kararlarinda bazi etkilere
neden olmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1989: 14-15). Fon talep edenler ile fon arz
edenler arasinda bilgi asimetrisi probleminin olmasi, dig kaynak maliyetinin i¢ kaynak
maliyetine kiyasla daha fazla olmasina neden olmakta ve bu durum da firmalarin
yatirim yapmak amaciyla kullanacaklari fonlar1 temin ederken tercih edecekleri
kaynak ile ilgili degisikliklere neden olabilmektedir (Eser Ozen, 2014: 27).

Ozetle, piyasalarin tam rekabet kosullarinda miikemmel bir sekilde isleyisine
engel olan sorunlarin hepsi piyasa aksakligi olarak adlandirilir ve bu yapisal bir
sorundur. Tam rekabet kosullarindan uzaklagsmis bir piyasada etkinlik azalacak ve bu
da kaynaklarim etkin bir sekilde dagitilmamasina neden olacaktir. Sonug olarak da
yatirimlarin rasyonelligi konusunda problemler olacak ve tam rekabetten uzaklasan

piyasada eksik rekabet meydana gelecektir.
1.3.2.1. Asimetrik Bilgi

Tam rekabet kosullarindan bir veya birgogu ihlal ediliyorsa aksak rekabet

piyasalar1 meydana gelmektedir. Piyasada bir mal hakkinda alici ve saticinin esit
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oranda bilgi sahibi olmasi1 tam rekabet piyasalarinin en temel varsayimidir. Her iki
tarafin da esit diizeyde bilgi sahibi olmasi1 simetrik bilgidir. Eger bir piyasada mal ve
hizmet alim satiminda alict ve satici esit diizeyde bilgi sahibi degilse, farkl

diizeylerde bilgi sahibi ise o piyasada bilgi asimetrisi vardir.

Bir bagka ifade ile satic1 elinde bulunan malin durumu ve degeri hakkindaki
bilgileri acik bir sekilde aliciya aktarmadigi i¢in alict satin almak istedigi mal
hakkinda tam bilgiye erisemeyerek eksik bilgi sahibi olur. Fazla bilgiye sahip olan
taraf, az bilgi sahibi olan tarafin bu durumundan faydalanarak firsat¢ilik yapabilir.
Boylelikle de tam rekabet piyasasinin 6zellikleri ortadan kalkarak piyasa dengeden
uzaklagir (Erdogan, 2008: 1). Bu durumu George Akerlof 1970 yilinda yaptig1 “The
Markets of Lemons: Quality Uncertanity and the Market Mechanism” adli
caligmasinda kalite ve belirsizligi, ikinci el araba piyasasin1 6rnek vererek asimetrik

bilgi problemini en basit haliyle aciklamistir.

Akerlof (1970) yaptig1 calismada ikinci el araba piyasasini 6rnek vererek bilgi
asimetrisinin piyasalar {izerindeki olumsuz etkisine deginmistir. Ikinci el araba
piyasasinda ortaya ¢ikan ve sonrasina bir ¢ok probleme sebep olan bu problem bir
cesit negatif digsallik olarak da bilinir. Calismada Akerlof ikinci el araba piyasasinda
aynt model arabanin kaliteli ve kalitesiz olmak iizere iki c¢esidinin oldugunu
varsaymaktadir. Alict arabanin durumu hakkinda bir fikri olmadan araba satin
almakta ve arabanin iyi veya kotii oldugunu ancak kullandiktan sonra bilecektir. Satici
ise arabanin durumu hakkinda en bastan beri bilgi sahibidir fakat bu bilgiyi aliciyla
paylasmaz. Saticinin alictyla agik bir sekilde bilgi paylasmamasindan kaynakli olarak
piyasada iyi ve kotii durumda olan arabalar birbirinden ayirt edilemez bir hale gelir ve
boylelikle de iyi ve kotii durumda olan arabalarin maddi degerlerinin ortalamasi
alinarak piyasada ortalama bir fiyat olusur. Iyi durumda olan arabanm saticisi
arabanin kalitesini ve durumunu bildigi i¢in piyasadaki ortalama fiyattan daha ytiksek
bir fiyat talep edecektir. Boylelikle de piyasadaki diisiik kaliteli mallarin fiyatlar1 da
diisiirmesinden dolay1 kaliteli mallara olan ragbet azalacak ve kaliteli mallar kalitesiz
mallara kiyasla daha az satilacaktir. Bunun sonucunda da diisiik kaliteli arabalar
kaliteli arabalar1 piyasadan dislayip, diisiik kaliteli mallarin mevcut degerinden daha

fazla fiyatlarla satilmasina sebep olmaktadir (Akerlof, 1970: 488-500).

Piyasalarda asimetrik bilgi problemi var oldugunda ve alici ile satici

birbirlerine kars1 diiriist olmadiklar1 zaman Gresham Kanunu isler ve bu sekilde kotii

29



seceneklere olan talep yliziinden i1yi segenekler piyasadan diglanir. Bu durum da
piyasanin etkin bir bicimde islememesine neden olur. S6z konusu c¢alismada bu
durumu ¢6ziime kavusturmak i¢in yani malin ger¢ek durumu hakkinda objektif olarak
bilgi sahibi olmak i¢in marka ve lisanslarin fayda saglayabileceginden bahsedilmistir.
Bunlara ek olarak calismada, giindelik yasamda bu tarz sorunlara nasil ¢oziim
bulunacagini gosteren orneklerde, alicinin satici ve satilan mal hakkinda daha fazla
kisisel bilgi sahibi olmasiyla birlikte diger alicilardan daha farkli davraniglar
sergiledigini gostermistir. Ayrica saticit ve satilan mal hakkinda bilgi sahibi olmanin
piyasada var olan asimetrik bilgi probleminin ¢6ziimiinde de etkili olacagindan
bahsedilmistir (Akerlof, 1970: 488-500).

Finansal piyasalarda 6diing fon saglayan kesim, fon ihtiyaci olan kesimin yani
odiing alan kesimin kazanglarini, bu kazanglarin risk durumunu, aldigi krediyi geri
6deme glclnl ve sozlesme imzaladiktan sonraki tutumu hakkinda bilgi edinmek
isteyebilirler (Clemenz, 1992: 13). Bdyle durumlarda piyasadaki asimetrik bilgi
problemi finansal piyasalarm etkin bir sekilde islemesine engel olur. Ozetle,
piyasalardaki asimetrik bilgi probleminin varligiyla birlikte hem alic1 agisindan hem
de satict acisindan piyasalarda islem yapmak daha maliyetli bir sekilde

gergeklesecektir (Erdem, 2008: 91).

Erdem (2008:91), calismasinda piyasalarda asimetrik bilginin artmasiyla
birlikte piyasa etkinliginin azalma siirecini asama asama asagidaki gibi olacagini

gostermistir:
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Asimetrik Bilginin Artmasi

|

Piyasa Riskinin Artmast

l

Sistemden Muzdarip Olanlarin Fon Arzini Kismasi Nedeniyle Fon Arzinin

l

Fon Arzinin Azalmasi ve Riskin Artmasi Nedeniyle, Fon Maliyetlerinin Artmast

l

Kaynak Maliyetlerinin Artmasi (Ozellikle Borglularin Borglanma Maliyetlerinin

|

Finansal Piyasalarda Islem Hacminin Daralmasi Nedeniyle, Fon Talebinin

|

Islem Maliyetlerinin Artmasi

|

Tasarruf Sahiplerinin Getiri Beklentilerinin Azalmasi

|

Piyasa Etkinliginin Azalmasi

Sekil 2. Asimetrik Bilginin Piyasa Etkinsizligi Yaratma Siireci

Kaynak: Ekrem, Erdem, Para Banka ve Finansal Sistem, 2.Baski, Detay
Yayincilik, Ankara, 2008, s.91

Bilgi asimetrisi tum piyasa tirlerinde, 6zellikle de finansal piyasalar icerisinde
yer alan kredi piyasalarinda sikca ortaya cikabilen bir problemdir. Fon ihtiyact duyan
firmalar bir bagka deyisle kredi ihtiyact olan firmalar, borg olarak aldiklar1 fonlar1 geri
odeyip ddeyemeyecekleri hakkinda en ¢ok ve en objektif bilgiye sahiptirler. Borg
veren yani kredi saglayan kesim ise piyasadaki bilgi asimetrisinden kaynakli olarak
hem diisiik risk sahibi kesime hem de yiiksek risk sahibi kesime ayni faiz oranlariyla
kredi saglayacak, farkli bir faiz oran1 uygulayamayacaktir. Bu durum da yiiksek risk
sahibi olan kredi miisterilerinin kredi maliyetlerinin diisiik kalmasina, bu sekilde de
yuksek riskli kesimin kredi talebinin artmasiyla piyasadaki riskli kredi grubuna giren

miisteri sayisinda artis olacaktir. Artan risk seviyesiyle birlikte de kredi veren kesim
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bir siire sonra kredi faiz oranlarmi arttiracak ve bOyle kredilerde daralma olacaktir

(Eser Ozen, 2014: 30).
1.3.2.2. Ters Segim

Ters secim (adverse selection), piyasada alim-satim yapilan mallar ve bu
mallarin kalitesi hakkinda yeteri diizeyde bilgi sahibi olunmamasindan kaynakli
olarak alicilarin kaliteli ve kalitesiz mallar1 birbirinden ayirt edememesinden
kaynaklanan bir piyasa problemidir. Ayrica kredi piyasalarinda da ters sec¢im

problemine rastlanmaktadir (Mishkin ve Eakins, 2008: 22-23).

Ters se¢im problemi, bilgi asimetrisinin var oldugu piyasalarda 6diing fon alis
verisi olmadan meydana gelen ve 6diin¢ fonun islem hacmini daraltan bir sorun olarak
karsimiza ¢ikar (Mishkin ve Eakins, 2008: 22-23). Piyasada bilgi asimetrisi oldugu
zaman Odiing fon veren kesim yeteri kadar bilgi sahibi olmadigi i¢in kredi riski
yiikselir. Fon talebinde bulunan kesimin diisiik riskli talepleri olsa bile 6diing verici
kesim fon arz etmekte isteksiz olacaktir. Boylelikle de ters secim hem yuksek riskli
hem de diisiik riskli fonlarin piyasada ayni anda daralmasina neden olacaktir (Akerlof,

1995: 175).

Stiglitz ve Weiss (1981:393)’in goriisiine gore ise ters se¢im, piyasada fon
talebinde bulunan 0&diing alic1 kesimin aldiklar1 6diing fonlar1 geri 6deme

olasiliklarinin farkliligindan kaynaklanan bir sorundur.

Odiing fon saglayan kesim fon arz eden kesime kredi saglarken, farkli risklere
sahip projeleri ayirt edemedigi i¢in ters se¢im problemi meydana gelir. Fon arz eden
kesim ayni1 beklenen getiri diizeyine sahip iki proje arasindan en giivenli bulduklarini
yani goOrece daha az risk sahibi projeleri tercih edecekleri icin riskli proje sahipleri
odiing veren kesimin bilgi eksikliginden yararlanarak projenin gercek risk diizeyini

gizlemeyi tercih edeceklerdir (Bebczuk, 2003: 7).

Ters secim probleminin piyasadaki firmalar hakkinda yeteri kadar bilgi sahibi
olmayan girisimciler ve geng firmalar agisindan daha biiyiik sorun olacag: diisiiniiliir.
Biiyiik firmalar genellikle biiylimeyi basardiklari i¢in diger firmalardan ayrigsarak
piyasada basarili isletmeler olarak kabul edilir. Eski firmalarin ise uzun yillardir
piyasada bulunmalarindan dolay1 belirli bir piyasa itibarlarinin olduklar1 kabul edilir.
Bor¢ veren kesim ile firmalar arasinda saglikli bir iliski kurulmasi ticari itibar

sayesinde olur. Eski ve biiyiik firmalar, gen¢ firmalara kiyasla daha az bilgi
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asimetrisine sahip olmalarindan dolay1 bor¢ maliyetlerinin daha diisiik olmas1 beklenir

(Solan, 2017:13).
1.3.2.3. Temsil Maliyetleri

Gliniimiizde ticaretin gelismesiyle birlikte sirketler de biylimiistiir. Bu
bliyiiyen sirketlerde yonetici olan isletme sahiplerinin yerini zamanla profesyonel
yoneticiler almistir. Profesyonel yoneticiler, yerine getirdikleri gorevlerinin karsiligi
olan Ucreti uzun vadede daha fazla ucret alma durtuslyle hareket edecekleri igin
cogunlukla isletme sahibi kisilerle ters diisebilecek kisisel ama¢ ve hedeflerine
oncelik veren bireylerdir. Bu sebeplerden otiirii isletme sahipleri isletmenin ¢ikarlar
icin yoneticilere emanet ettikleri kaynaklarin verimli olarak kullanilip kullanilmadigi
konusunda tedirgin olurlar. Tiim bunlara ek olarak isletme sahiplerinin ydneticilerin
sirkette ki kaynaklari etkin bir sekilde kullanip kullanmadigini ya da gorevlerini
yerine getirip getirmedikleri konusunda teorik olarak bir bilgi birikimi ya da bunu
takip edecek zamanlar1 da olmayabilir. Isletme sahipleri ile profesyonel yoneticiler
arasinda, taraflarin beklentileri ve amaglarinin farklilasmasiyla ortaya ¢ikan bu iliski
finans yazminda temsil iliskisi (agecy relationship) olarak isimlendirilmektedir

(Akarkarasu, 2000).

Temsil teorisi, yonetim ve sahiplik yapisinin farkli olmasindan kaynaklanan
problemleri ele alan ve literatiirdeki en eski teorilerden biridir (Panda ve Leepsa,
2017:75). Temsil problemleri ise yonetim ve sahiplik yani bir baska ifadeyle temsil
edilen kisi ile temsil eden kisi arasinda yapilan sinirli ya da her hangi bir sinirlamasi

olmayan sozlesmeye baglidir (Alchian ve Demsetz, 1972: 795).

Ross (1973), calismasinda temsil maliyetleri problemini ele alirken hissedarlar
ile yoneticiler arasindaki ¢ikar catismalarini incelemistir. Jensen ve Meckling
(1976:312).) ise caligmalarinda temsil iliskisini bir ya da birden fazla kiginin bir baska
kisiyi ticret karsilig1 kiralayarak ona yonetme ve karar alma yetkilerinin bir boliimiini
devrederek kendi adina bazi islemleri yapma yetkisi verdikleri bir anlasma olarak
bahsetmislerdir. Ayrica, 6z kaynaktan kaynaklanan temsil maliyetleri ve borgtan

kaynaklanan temsil maliyetleri olarak iki gruba ayirarak incelemislerdir.

llgili literatiir incelendiginde arastirmacilarm temsil problemlerinin
nedenlerini arastirirken ii¢ grupta inceledikleri goériilmistiir. Birinci grupta bilgi

asimetrisi ve risk paylasimi konusunda yoneticiler ve ortaklar arasindaki farkli
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tutumlarindan kaynakli olarak meydana gelen catigmalardan ortaya c¢ikan temsil
problemleri bulunmaktadir. ikinci grupta ise biiyiik hissedarlarin azinlik pay senedine
sahip ortaklar1 zarara ugratacak sekilde kararlar alarak bireysel fayda maksimizasyonu
elde etmeyi amaglayan kararlarindan kaynakli, bir bagka deyisle biiyiik hissedarlar ile
azinlik pay senedine sahip ortaklar arasinda ¢ikan beklenti ve ¢ikar uyusmazligindan
ortaya cikan temsil problemleri ele alinmaktadir. Ugiincii grupta ise kredi veren
kesimin zarar etmesine neden olacak sekilde ortaklarin riskli yatirim projelerini tercih
etmelerinden kaynaklanan ortaklar ile kredi verenler arasinda ortaya ¢ikan temsil

problemleri bulunmaktadir (Panda ve Leepsa, 2017:80).
1.3.2.4. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike (moral hazard), bor¢ alan ile bor¢ veren taraflar arasinda
yapilan sOzlesmeden sonra yani finansal islemden sonra meydana gelen bilgi
asimetrisi kaynakli bir problemdir. Kredi yani bor¢ alan tarafin, s6z konusu borcu
yuksek getiri beklentisi umarak riskli projelere yatirmasi sonucunda aldigi krediyi
zamaninda geri Odeyememesi ya da hi¢ 6deyememesi gibi istenmeyen bazi

durumlarin meydana gelmesine verilen isimdir (Mishkin, 1997:56).

Ahlaki tehlike probleminde, bor¢ veren taraf, bor¢ alan tarafin aldigi fonu
kullanim amacin1 ya da kullandig1 projenin kalitesini tam olarak bilemezler. Borg alan
taraf finanse ettigi riskli projesinin basarili olmasiyla harcadig1 paranin ¢ok iizerinde
ve bireysel bir kar elde etmesi olasiligina karsin; projenin basarisiz olmast durumunda
ise bor¢ veren tarafin zararin biiylik bir kismmi kabullenmek zorunda birakacaktir.
Borg¢ kullanan tarafin borg veren tarafi bunun gibi zarara ugratabilecek faaliyetlerle
ugrasma olasiliklar1 vardir. Ozetle, kredi veren kesim ile kredi kullanicilar arasindaki
cikar uyusmazlig1 ahlaki tehlikeye neden olur ve bu sebepten dolay:1 piyasadaki bir
cok kredi veren kuruluslarin bor¢ verme konusunda isteksiz olmasina bu dogrultuda
da fon kullanim1 azalacagi i¢in yatirim faaliyetleri asag1 seviyelere diisebilecektir

(Mishkin,1991; Mishkin,1997; Sen, 2006).

Ahlaki tehlike piyasa basarisizliklari igerisinde yer alan énemli sorunlardan
biridir. Bu baglamda, ahlaki tehlike; taraflar arasinda sézlesme var olmasina ragmen,
bir tarafin piyasada aldig1 karar1 diger tarafin refahin1 bozacak, onu zarara ugratacak

sekilde degistirmesidir (Parasiz, 2009: 541).
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Ahlaki tehlike, tipk: ters se¢im problemi gibi piyasay1 etkinlikten uzaklastiran
bir problemdir. Bu durumun temel sebebi, ahlaki tehlikenin 6zel yararlarin

maliyetlerinin farklilasmasina neden olmasidir (Unsal, 2001: 545-546).
1.3.2.5. Kontrol Maliyetleri

Hissedarlar, yoneticilerin ¢ikarlarina aykiri davranmalari ihtimaline karsi
sadece yilsonlarinda firma verilerini incelemek degil, buna ek olarak yoneticilerinin
aldiklar1 kararlart da kontrol edebilirler. Yoneticilerin aldiklar1 kararlarin takip
edilmesi ek bir maliyet olusturacaktir. Bu literatiirde gézetim maliyetleri (monitoring
costs) olarak adlandirilmaktadir. G6zetim maliyetleri, yoneticinin gdzetimi i¢in dogan
maliyetlerdir. Ornegin; denetim maliyetleri de bunlardan biridir ve bu maliyetler
genellikle firmanin degerinde azalmaya neden olmaktadir. S6z konusu maliyetlerin
minimum diizeyde olmasi igin yoOneticiye pay verilebilir. Ciinkii yoneticinin firmada
pay sahibi olmasi gereksiz harcamalar1 azaltarak maliyetleri diisiirmesinde tesvik

edici bir unsur olacaktir (Jain, 2001: 90-91).

Bebczuk calismasinda, kontrol maliyetlerinin (monitoring cost) tipki ahlaki
tehlike probleminde oldugu gibi fon 6diing alan tarafin gizli davranislart ile ilgili
oldugunu savunmaktadir (Bebczuk, 2003: 7-14). Fon 6diin¢ alan taraf kendi durumu
hakkinda piyasadakinden daha fazla bilgi sahibidir. Odiing veren tarafa kendi gikarlari
dogrultusunda gelirini yanlis bildirirse, aradaki gliven sarsilacagi i¢in 6diing veren
taraf 0diing alan tarafin borcunu geri 6deyip ddemeyecegini her zaman kontrol etmek
mecburiyetinde kalacaktir. Kontrol edebilmek i¢in yaptiklar1 sézlesmede 6diing veren
tarafin, 6diing alan tarafin nakit akiglarina bakabilme ve denetleyebilmeyi igeren
maddelerin bulunmasi1 gereklidir. Bu denetimin gergeklestirilebilmesi i¢in {icreti
mukabilinde muhasebeciler ve avukatlar tutmak gerekir ki bunun da hem firma igin
hem de kisiler i¢in ekstra bir maliyeti s6z konusudur. Bu ekstra maliyetler dogrudan
veya dolayl olarak faiz oranlarina yansiyacagi i¢in sonug olarak kaynak israfina ve
piyasa etkinsizligine neden olacaktir (Petersen and Rajan, 1997; Schwartz, 1974 ;
Emery, 1984 ; Jain, 2001)

1.3.2.6. Finansal Sikint1 Maliyetleri

Firmanin nakit giris cikislarindaki esitsizlikten dolayr bor¢ verenlere karsi
yukiimliiliiklerini yerine getiremedigi i¢in ortaya ¢ikan maliyetler finansal sikinti

maliyetleri olarak ifade edilmektedir. Burada temel problem firmanin faaliyet ya da

35



belirsizliginden ¢ok nakit giris cikisinin birbiriyle uyumsuz olmasindan ortaya
cikmaktadir. Firmanin piyasada yiiksek miktarlarda borglanirsa iflas durumuyla karsi
karsiya kalabilir. Bu yaklasim, MM teorisinde gecen varsayimlardan iflas
maliyetlerinin olmadig1 varsayimini ortadan kaldirarak, firmalarin kaldira¢ oranlarini
dikkatli bir sekilde belirlemelerini vurgulamaktadir (Myers, 2007 ¢ev. H. Dogukanli
2007: 418).

Stiglitz (1972), finansal sikinti maliyetlerinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte

yatirim kararlariin finansman kararlarindan etkilenecegini savunmaktadir.

Finansal sikinti maliyetleri, dogrudan iflas maliyeti ve iflasin dolayl etkileri
olmak iizere iki cesit maliyet icermektedir. iflas maliyetlerine varliklarin olmasi
gerekenden daha diisiik bir degerde satilmasi, mahkeme harcglar1 ve avukatlik ticretleri
gibi Ornekler verilirken; dolayli iflas maliyetlerine ise firmanin diisiik kalite mal
kullanarak {iretim maliyetlerini azaltmaya ¢alismasi, yatirimlarini finanse edebilecek
kadar likit varlig1 olmadig1 i¢in karli yatirim projelerini kagirmasi, tedarik zincirinde
sikinti yasamasi, piyasa degerinin azalmasi ve firma biinyesinde calisanlarin
maaglarin1 zamaninda ya da hi¢ alamama gibi firma hakkinda koti beklentilere

kapilarak isten ¢ikmalar1 6rnek verilebilir (Coskun, 2009: 98-117).

1.3.2.7. Sinyal Teorisi

Bir diger piyasa basarisizligi olan sinyal teorisinin temel dayanak noktasi
piyasada var olan bilgi asimetrisinden kaynakli olarak hissedar ve yoneticilerin
piyasada ki mevcut bilgiden daha fazlasina sahip olmasidir. Fakat asimetrik bilgi
problemini oldugu bir ekonomide Modigliani-Miller yaklagimi bize yatirim
kararlarinin sermaye yapisindan ayr1 diisiiniilemeyecegini gosterir. Sinyal yaklasimina
gore firmanin donem i¢inde elde ettigi kardan ortaklarin pay alma hakki: olarak bilinen
temettii oraninda meydana gelebilecek degisikliklerin s6z konusu firmanin gelecekte
beklenen kazanci hakkinda fikir sahibi olmamiz1 sagladig1 diisiiniilmektedir. Teoriye
gore, firmalarin temettii O0demelerinde bir degisiklik olmast durumunda, bu
yatirimcilar i¢in firmanin gelecek donemlerde ki beklenen kazanglar1 hakkinda fikir
sahibi olmasini saglar. Firmalardaki finans yoneticileri de yatirimcilarin bilgi sahibi
olmasi i¢in firmanin gelecekteki beklenen karliligi ve nakit akimlar1 hakkinda temettii

odemelerini kullanirlar (Li ve Zhao, 2008: 673; Baker ve Powell, 1999: 20).
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Miikemmel islemeyen piyasalarda yoneticiler ile yatirimcilar arasinda
firmanin finansal durumu hakkinda esit bilgi sahibi olamamaktan kaynakli bilgi

asimetrisi problemi mevcuttur.

Bu problemden dolay1 da sirketlerin temettii oranlari, sirketin mevcut durumu
ve gelecek zamanda elde edecegi kazancglar hakkinda bilgi sahibi olmamizi saglayan
giivenilir bir bilgi kaynagidir. Dagitilan yiiksek temettii paylar1 yatirimeilar
etkileyerek gelecekteki kazanglarin da bir gostergesi olarak kabul edilir ve bu da
finansal piyasalarda sirket hisselerine ragbetin artmasina dolayisiyla da hisse
fiyatlarinin yiikselmesine sebep olacaktir. Baska bir deyisle, kardan dagitilan pay
orani net olan firmalar s6z konusu oldugu zaman kar payinda meydana gelecek bir
degisiklik genel olarak yoneticilerin gelecek donemdeki kazang beklentisi (Wansley
ve Lane, 1987: 425) ve nakit akiglarinin nasil olacag ile ilgili bir sinyal araci olarak
diistiniilmektedir (Chen ve dig., 2009: 63). Temettli oranindaki degismeler piyasaya
firmanin gelecek donemdeki kazanimlar1 ve nakit akislarinin nasil oldugu ile ilgili
yeni bilgiler sagladigi i¢in firmanin hisse senedi getirileri de ylkselmektedir (Nissim
ve Ziv, 2001: 2111; Howatt ve dig., 2009: 552). Ozetle, temettii oranlarmnin
yiikselmesi firmalarin piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinda da bir yiikselise neden
olarak, temettii oranlarindaki yiikselisin firmanin gelecekte beklenen kazanglart ile

ilgili pozitif bir gosterge olarak kabul edildigini goriiriiz (Choi vd., 2011: 870).

Sinyal yaklasiminin teorik yapist Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977)’1n
yaptiklar1 calisma ile agiga ¢ikmistir. Ross (1977)’un ¢alismasina gore, iflas riskine
karsi firma yoneticileri belirli bir smnira kadar borclanacaklardir. Yiksek iflas
maliyetlerine katlanmak zor olacagindan dolay:r firma yoneticilerinin firmanin
Odeyebilecegi miktardan yiiksek borglara girmeyi istemeyecekleri diistiniiliir. Bu
sebeplerden dolay1r da piyasada kaldira¢ orani yiiksek olan firmalarin daha etkin

firmalar oldugu diistiniilmektedir.

Leland ve Pyle (1977) g¢alismalarinda bir projenin nasil finanse edildigini
inceleyerek, piyasanin séz konusu proje ile ilgili bilgi sahibi olabilecegini ortaya
koymustur. Firma, yatirnmlarini finanse etmek ic¢in ne kadar igsel kaynaklara
basvuruyorsa, projenin o oranda kaliteli oldugu kabul edilmektedir ve beklentileri bu
yondedir. Bir yatinmci igin Oncelikli hedef firmanin deger maksimizasyonudur.
Projenin suan ve gelecekteki getirilerinde belirsizlik artarsa, yatirimci digsal kaynak

arayisina girerek risk oranimi diigiirmeye calisacaktir.
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Literatiirdeki caligmalar incelendiginde sinyal teorisiyle ilgili farkli
yaklagimlarin oldugunu goriiriiz. Piyasalarda bilgi asimetrisinin var olmasi ile
yatirimcet kesim, firmalarin finansal durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla hissedar
ve yoneticilerin finansman kararlarini inceleyerek firmanin gelecek beklentilerini
yonlendirmektedir. Sinyal teorisine gore, alinan finansal kararlarla iletilen sinyaller
aracilig1 ile yatirimcilar i¢in piyasada var olan iyi ve kotli durumda olan firmalarin

anlagilabilmesine olanak taniyacagi dngoriiliir.
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IKIiNCi BOLUM
FiINANSAL KISIT VE FIRMALARIN FINANSAL KISITLARI

Firmalarin gelisen piyasa kosullarina ayak uydurabilmesi, piyasada rekabet
edebilmesi, rekabet avantaji saglayabilmesi ve rekabet edilebilirligini koruyabilmesi
bakimindan finansal kisit kavrami son derece 6nemlidir. Bir firmanin finansal olarak
kisith olmasi, faaliyet gosterdigi piyasadaki firsatlar1 kacirmasina neden olabilir.
Literatiir incelendiginde konuyla ilgili yapilan c¢aligmalarin ve tanimlamalarin
cogunda benzer ifadeler kullanilmakla birlikte finansal kisit kavrami igin tek ve ortak

bir tanimlamaya ulasilamamaktadir.

Literatiirde firmalar1 finansal kisit1 olan veya finansal kisiti olmayan firmalar
olarak gruplandirirken, firmalarin biytikligi, yasi, temettii 6demeleri, bir igletme
grubuna bagli olup olmamasi, sermaye yapisi, ortaklik yapisi gibi birgok 6lgut goz

Oniinde bulundurulmustur.

Ilgili literatiir incelendiginde finansal kisit kavramu ile ilgili bir cok calisma
yapildigin1 gormekteyiz fakat bunlardan en 6nemlisi ve Onciil olarak kabul edilen
calisma Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988)’in 1970-1984 yillarin1 kapsayan
caligmasidir. S6z konusu calismada Amerikan imalat sanayi firmalarinin yatirimlar
ile Tobin q, nakit akis1 ve satislar arasinda nasil bir iliski oldugu ele alinmistir ve bu
dogrultuda da degiskenler ile yatirinmlar arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Yapilan ¢alismada igsel fonlarin maliyetinin bilgi asimetrisi, finansal
sikint1, vergi avantajlari, temsil maliyetleri ve islem maliyetleri gibi nedenlerden
kaynakli olarak digsal fonlara kiyasla daha az maliyete sahip oldugu ve yapilacak
yatirimlarin igsel fon kaynaklari kullanilarak yapilmasinin yani bir baska deyisle
yatirimlarin nakit akislarina duyarli olmasi finansal kisitin gostergesi olabilecegi
goriisiine varilmistir. Bununla birlikte temettii 6deme politikalarina ve temettli 6deme
oranlarina bakilarak firmalar gruplandirilmis ve elde edilen karlar1 firmada en ¢ok
tutan firmalarin da finansal olarak kisithh oldugu kabul edilmistir. Yapilan
aragtirmalarda finansal kisitlarla karsi karsiya olan firmalarin aldig1 yatirnm kararlar
lizerinde nakit akisi degiskeninin biiylik oranda etki sahibi olduguna varilmistir.
Ayrica, kar pay1r 6deme orani diisiik olan firmalarin ¢ogunlukla kiigiik firmalardan
olustugu ve sonu¢ olarak da bu firmalarda digerlerine kiyasla yatirimlarin nakit

akislarina daha ¢ok duyarli olduguna varilmistir. Bu durumun temel nedeni ise
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yukarida belirtilen sorunlarla birlikte en ¢ok da bilgi asimetrisinden kaynakli olarak

miikemmel piyasa sartlarinin olusamamasidir.

Devereux ve Schiantarelli (1990) ise 1969-1986 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak Londra Borsasinda islem goren 720 firmay1 sektorlerini, yasini ve
bliyiikliigiinii géz Oniline alarak gruplandirmis ve incelemislerdir. Calismada, kii¢lik
firmalara kiyasla biiylik firmalarda yatinmlarin nakit akiglarina olan duyarligi ve
Tobin q oranmin daha yiiksek ve nakde cevrilme hizi yiiksek olan likit varliklarin
yatirimlar iizerinde olumlu veya olumsuz bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.
Biiyiik firmalarin dagmik sahiplik yapisindan dolay1 temsil maliyetlerinin daha
yiiksek olmasi ve daha diisiik nakit akisina sahip olmalarindan dolay1 biiyiik firmalar
icin yatirnmlarin nakit akisina olan duyarliligi yiiksektir. Bununla birlikte biyuk
firmalarin bor¢ miktarlarinin yatirimlar tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigina ve
biiylik firmalar i¢in yatirimlar ile satiglardaki degisme arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yas ayriminmi inceleyecek olursak, piyasadaki bilgi
asimetrisinin piyasaya yeni giren firmalar icin daha fazla olacag: diisiincesiyle nakit

akis1 katsayisinin yeni firmalar i¢in ¢ok daha 6nemli olduguna varilmistir.

Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991) ise caligsmalarinda 1972-1986 yillar
arasindaki verileri kullanarak Tokyo Borsasinda islem goéren Japon firmalari bir
isletme grubu icerisinde yer alan ve bir isletme grubu igerisinde yer almayan firmalar
olarak iki gruba ayirmis ve bu sekilde finansal kisitliligini incelemistir. Calismada bir
isletme grubu igerisinde yer alan firmalarin diger firmalara kiyasla daha kolay bir
sekilde fon bulabildigi gozlemlenmistir. Caligmanin bulgularina gore, bir isletme
grubu icerisinde yer almayan firmalarda yatirimlarin nakit akisina daha yuksek
derecede duyarli oldugu ve bir isletme grubu igerisinde yer almayan firmalarin bunula
birlikte digsal fon kaynaklarina ulagsma konusunda da bir isletme grubuna dahil olan

firmalara kiyasla daha fazla zorlandiklar1 sonucuna varilmstir.

Kaplan ve Zingales (1995;1997) alandaki 6nemli caligmalardan birini
yapmuglardir. Kaplan ve Zingales (1995:6)’in ¢alismalarina gore, dissal fonlara
ulasabilme ve kullanabilmenin maliyeti, firmanin i¢sel kaynaklarinin kullanilmasi i¢in
secebilecegi bir alternatif yatirima engel oluyorsa bu durum séz konusu firmanin
finansal olarak kisitli oldugunu goéstermektedir. Kaplan ve Zingales (1997:172)
finansal kisit ile ilgili yaptiklart bir diger calismalarinda igsel ve digsal finansman

maliyetleri arasinda sikismig firmalar1 ise finansal agidan kisitli firmalar olarak
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nitelendirmislerdir. Ozetle, yiiksek maliyetlerden otiirii firmalar dis finansman
kaynaklarin1 kullanamamakta ve bu durumdan dolay1 da i¢ finansman kaynaklarina
kolaylikla erisememektedir. Bu durum da bize bir firmanin dis finansman
kaynaklarim1  kullanamamasimin i¢ finansman kaynaklarin1  kullanmasin1  da

kisitladigini gostermektedir.

Kaplan ve Zingales (1997) yaptiklar1 ¢calismada, Fazzari, Hubbard ve Petersen
(1988) ’in ¢alismasinda kullandigi donem ve firma verilerine ek olarak firmayla ilgili
faaliyet raporlarindaki dipnotlar gibi kaynaklar1 da kullanarak s6z konusu firmalar
finansal kisitlilik seviyesini goz Oniine alarak 5 grupta incelemislerdir. Finansal kisit1
olmayan firmalara gore kisithh firmalarin yatirimlarinin nakit akisina olan
duyarliligmin daha az oldugu goézlemlenmistir. Calismanin yazarlar1 finansal kisiti
incelerken sadece yatirimlarin nakit akisina olan duyarliligina bakmanimn iyi bir
gosterge olmadig diisiincesindedirler. Finansal sikinti yasayan firmalar mevcut nakit
varliklarin1 yeni yatirnmlar yapmak yerine borglarini 6demek icin kullanacagindan
dolay1 ve bununla birlikte yatirimlarini erteleme karar1 almasi daha zor bir karar
olacagindan dolay1 yatirnmlarini dissal fon kaynaklari bularak finanse etmeyi tercih
edeceklerdir. Bundan dolay1 yazarlar ¢alismada finansal olarak kisith firmalar igin
yatirimlarin nakit akislarina olan duyarliliginin daha diisiik seviyede oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica bu ¢alismada finansal kisit1 olmayan firmalarda yatirimlarin nakit
akislara duyarliligimin ytliksek olmasi durumunu da firma ydéneticilerinin digsal fon
kaynaklarim1 kullanmak yerine i¢ finansman kaynaklarim1 kullandiklar1 igin

olabileceginden de bahsetmislerdir.

Bond, Elston, Mairesse ve Mulkay (1997) ¢alismalarinda 1978-1989 yillarin
kapsayan verileri kullanarak Almanya, Belcika, Fransa ve Birlesik Krallik iilkelerinde
100’den az sayida personeli olan ve imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalar
iizerinde ¢alismislardir. Calismaya gore Birlesik Krallik bu 4 {ilke arasindan nakit
akiginin yatirnmlar tizerinde en yiiksek etkisi olan iilkedir. Fransiz ve Belgika
firmalarina kiyasla Birlesik Krallik firmalar1 gérece daha biiylik olmasina ragmen
Alman firmalariyla benzer biiyiikliiktedirler. Ancak ¢alismada Alman firmalarindaki
nakit akislarinin firmanm yatirimlart tizerinde daha az etkili olmasma varilmasi ve
Birlesik Krallik’in 6rneklemdeki diger iilkelerden farkli olarak sermaye piyasasi

odakl1 bir finansal sistemi oldugu da goz oniine alinacak olursa, Birlesik Krallik gibi
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sermaye piyasasit odakli finansal sistemlerin fon bulma ve kendini finanse etme

konusunda ki basarisinin gérece daha diistik oldugu gézlemlenmistir.

Leaven (2002) calismasinda, 1991-1997 yillar1 arasinda 198 Giinay Kore
firmasmin finansal verilerini kullanmig ve firmalari gruplandirirken buyuklik,
ortaklik yapisi, firmanin yer aldigi grupta bankanin olup olmamasi, isletme grubu
icerisinde yer alip almamasi yontemlerini kullanmistir. Orneklemden elde edilen ilk
sonuclara gore yatirimlar, nakit akislarinda meydana gelen degisikliklere son derece
duyarlidir. Calismada, bilyilk firmalarm KOBI’lere kiyasla daha fazla finansal kisith
oldugu gézlemlenmistir. Fakat firmanin icerisinde bulundugu grupta banka varsa, bu
firma i¢in finansal kisitlarin zayifladigi gozlemlenmistir. Blylk firmalarin gorece
daha fazla kisith olmasinin sebebi, 1987 yilinda Giiney Kore’de bankalara KOBI
kredi limitleri koyularak, blyuk firmalardan ziyade ¢ok daha fazla firmanin fonlardan

yararlanma politikasinin etkili oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Konings, Rizov ve Vandenbussche (2003) c¢alismalarinda Bulgaristan,
Romanya, Polonya ve Cek Cumhuriyeti iilkelerindeki firmalarin 1994-1999 yillart
arasindaki verilerini kullanarak finansal kisitlar ile yatirimlar arasinda nasil bir iliski
oldugunu incelemistir. Caligmaya gore Romanya ve Bulgaristan gibi daha az gelismis
iilkelerde islem yapan firmalarin Cek Cumbhuriyeti ve Polonya firmalarina kiyasla

daha diisiik seviyede finansal kisitlar1 oldugu sonucuna varmastir.

Love (2003) c¢alismasinda 1988-1998 yillar1 arasinda 36 iilkeden yaklasik
5000 firmanin verilerini kullanarak yaptig1 ¢caligmasinda finansal gelismelerin, yatirim
tahsisinin verimini bozacak finansman kisitlamalarin1 azaltarak biiylimeyi etkiledigine
dair bulgulara ulagsmistir. Finansman kisitlamalari, Euler denkleminden firmanin
stokastik iskonto faktoriiniin firmanin finansal pozisyonunun (6zellikle likit varliklar
stogu) bir fonksiyonu oldugu varsayilarak cikarilir. Sermaye maliyetindeki
degisikliklerin biiyiikliigli, finansal gelismislik diizeyi diisiikk bir iilkede, ortalama
diizeyde finansal gelisme gdsteren bir iilkede oldugundan iki kat daha fazladir. Ayrica

bu ¢alismada boyut etkisi, is dongiileri ve yasal ¢evre etkileri de dikkate alinmstir.

Almeida ve Campello (2007) c¢aligmalarinda 1985-2000 yillar1 arasinda
ABD’de imalat sanayi firmalarinin verilerini kullanarak, rehin verilebilecek
varliklarin yatirimlar tizerinde nasil bir etkisi oldugunu incelemislerdir. Piyasadaki

diger firmalara kiyasla finansal olarak kisitli firmalarin daha zor kosullarda 6diing fon
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aldiklar1 goz ardi edilmeyerek, bahsi gecen firmalarda rehin verilebilecek varliklara
sahip olmanin yatirimlar ilizerinde daha biiyiik bir etkisi olacagi goriilmiistiir. Bu
dogrultuda rehin verebilecegi varliklar1 daha fazla olan firmalarin daha kolay bir
sekilde dissal fon kaynagi bulabilecegi vurgulanmistir. Sonug¢ olarak bu calismada
finansal olarak kisith firmalarda rehin verilebilir varliklarin yatirimlar {izerinde etkisi
varken, finansal olarak kisitli olmayan firmalarda ise herhangi bir etkisi olmadigina

varilmistir.

Bond, Sonderbom ve Wu (2007) c¢alismalarinda Cin’de faaliyet gosteren
imalat sanayinde islem yapan 1548 firmanin 1998-2000 yillar1 arasindaki verilerini ve
Brezilya’da imalat sanayinde islem yapan 1642 firmanin 2000-2002 yillar1 arasindaki
verilerini analiz ederek bor¢lanma ve satislar arasindaki iliskiyi ve yatirimlar ile nakit
akiglar1 arasinda nasil bir iligki oldugunu gozlemlemislerdir. Sonug olarak da Cin’de
faaliyet gosteren firmalarin %33 iliniin, Brezilya’da faaliyet gosteren firmalarin ise
%45’inin finansal kisith olduguna varmiglardir. Ayrica nakit akislarinda meydana
gelebilecek istenmeyen durumlarda firmalarin digssal fon maliyetlerinin yiiksek
olmasindan dolay1 firmalar yatirim kararlar1 verirken yatirimlarini azaltma yolunu

sececegi de gozlemlenmistir.

Musso ve Schiavo (2008:136/141) ¢alismalarinda firmalarin farkli diizeylerde
finansal kisitlart olabilecegine ve farkli kisit Olciim kriterleri olabileceginden
bahsetmislerdir. Bu durum g6z Oniline alinarak, finansal kisitlar1 Slgebilmek ig¢in
yaptiklar1 ¢aligmada yeni yontemler bulmaya galisarak, firmalarin donemsel olarak
zamanla degisen az ya da c¢ok kisitlanmasina olanak saglayan bir endeks olusturmak

ve farkl finansal kisit diizeylerini hesaba katmak gibi iki temel hedef belirlemislerdir.

Guariglia (2008) c¢alismasinda Birlesik Krallik’da borsaya kote olmayan
24.184 firmanin 1993-2003 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak firmalarin igsel ve
digsal finansal kisitlilik durumunun nasil olacagini arastirmiglardir. Calismada,
firmalar igsel finansal kisitli olarak, nakit akislarinin negatif ile az ve yiiksek degerde
olmas1 ve faiz karsilama oranma gore, dissal finansal kisith olarak ise yas ve
blyukluk kriterleri temel alinarak gruplandirilmigtir. Faiz karsilama oram
yukseldikge, firmalarmn nakit akis katsayisinin diistiigii gozlemlenmistir. Arastirmadan
elde edilen bir baska sonug ise yatirim-nakit akis1 duyarliligi firmalarin digsal finansal
kisithligiyla orantili olarak arttigi, yani firmanin biiyiikligi ve yas1 azaldikca

yatirimlar nakit akislarina daha fazla bagimli oldugu yoniindedir.
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Agca ve Mozumdar (2008), yaptiklar1 arastirmada ABD’de imalat sanayinde
faaliyet gosteren firmalarin 1990-2001 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
yatirimlarin nakit akislarina ne derece duyarli oldugunu sermaye piyasasi faktorleriyle
iliskisini incelemistir ve Tobin q modeli kullanilarak yatirimlarin nakit akiglarina olan
duyarlilhign Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile tahmin edilmistir. Ilk
olarak zaman igerisinde yatinmlarin nakit akiglarina daha az duyarli oldugu
gozlemlenmistir. Bu durumun nedeninin  Sermaye piyasalarindaki piyasa
aksakliklarinin azalmasindan dolay1 oldugu diistiniilmektedir. Ayrica 6rneklemdeki
firmalarin maliyet agisindan i¢sel fon ile digsal fon kaynaklar1 arasindaki farki
azaltarak i¢ finansman kaynaklarina olan bagimliligin azalmasinda etkisi oldugu

sonucuna varilmaistir.

Carpenter ve Guariglia (2008) calismalarinda Birlesik Krallik’ta imalat
sanayinde faaliyet gosteren 693 firmanin 1983-2000 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak inceledikleri Tobin q modeline sermaye mali almak i¢in imzalanan
anlagma degiskenini de eklemislerdir. Bu degiskenin modele dahil edilmesinin nedeni
Tobin q degiskenine bir alternatif olusturmaktan ziyade tamamlayic1 olarak
kullanmaktir. Firmalar simiflandirilirken c¢alisan sayisinin  250°den az oldugu
firmalarin finansal agidan kisitli oldugu, yani diger firmalara kiyasla kiigiik firmalar
oldugu kabul edilerek gruplandirma yapilmistir. Calismaya gore kiiciik firmalarda
yatirimlarin nakit akiglarina olan duyarliliginin daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.
Bahsi gegen kiigiik firmalarda finansal kisitlarin yiiksek olmasinin zaten beklenen bir
durum oldugu ve yatirimlarin nakit akislarma duyarlilifinin yiiksek seviyelerde
olmasinin piyasada var olan bilgi asimetrisinden kaynaklandigindan bahsedilmistir.
Sermaye mali1 almak i¢in imzalanan anlagmalar degiskeninin katsayisi nakit akisi
degiskeninin katsayisindan daha anlamli bir degere sahiptir ve anlasma modele dahil
edildiginde kii¢lik firmalar i¢in nakit akis1 katsayisinda bir degisme olmazken, biiyiik
firmalar i¢in agiklama giicii azalmaktadir. Bu durum da bize kiiclik firmalarin
yatirnmlarint  daha c¢ok igsel fon kaynaklariyla sagladiklarii bir kere daha

gostermektedir.

Poncet, Steingress ve Vandenbussche (2010) calismalarinda, 14.967 Cin
firmasinin 1998-2005 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak kamu, 6zel ve yabanci
ortakli olmalaria gore finansal kisitlarin yatirimlar Gzerine nasil bir etkisi oldugunu

incelemiglerdir. Cin’in biiylik bankalari 1998 yilina kadar 6zel sirketlere kredi
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vermediklerinden dolay1 arastirmanin baslangic yili 1998 olarak segilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, 6zel sirketlerin finansal kisitlari, kamu ve
yabanci ortakli sirketlere kiyasla daha fazladir. Sonraki asamada modele kaldirag
orani1 dahil edilerek, 6zel firmalarin yatirimlarinin kaldiragtan negatif etkilendigi
sonucuna varilmistir. Bulgulara gore firmalarda kaldiracin artmasi finansal sikintiya
yol acacaktir. Calismada yapilan bir baska analizde ise kamu ve yabanci ortakli
sirketlerin yogunlastig1 yerlerde, 6zel sirketlerin finansal kisitlarinin nasil etkilendigi
incelenmistir. Kamu sirketlerinin yogunlastig1 yerlerde, 6zel firmalarin igsel fonlara
bagimlilig1 artmaktadir, kamu sirketleri 6zel sirketleri piyasadan dislamaktadir. Fakat
0zel sirketlerin yabanci yatirimlarin bol oldugu yerlerde ise yatirimlarin nakit akigina

olan duyarliliklarinin azaldigi gézlemlenmistir.

Bassetto ve Kalatzis (2011) arastirmalarinda Brezilya da faaliyet gosteren 367
firmanin 1997-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yatirim kararlarinin nasil
oldugunu incelemistir. Satislar, nakit akis1 ve vergi kalkan1 saglayan bor¢ degiskenleri
yatirim kararlarinin belirleyicileri olarak kullanilmistir. Calismada, orneklemdeki
firmalar gruplandirilirken sabit yatirim miktari, karlilik orani, biiyiikliik ve likit varlik
degiskenleri kullanilmistir. Yatirimlarin nakit akislarina duyarliliginin yiiksek oldugu
firmalarin diisiik, satig, net ¢aligma sermayesi, karlilik ve yatirim miktari olan, bunula
birlikte varliklar1 son derece yiiksek ve sabit yatirimi yogun olan firmalar olarak
saptanmistir. Tiim bunlara ek olarak, s6z konusu firmalarin gelecekte uygun kosullar
olustugunda yatirnm firsatlarin1 kagirmak istemediklerinden dolayr herhangi bir
likidite sorunuyla kars1 karsiya kalmamak igin sirket kasalarinda yuksek miktarlarda
nakit bulundurmay tercih ettikleri gozlemlenmistir. Ayrica, yiiksek sabit yatirimlarin
firmanin sabit giderlerini de arttiracagindan dolayr bu firmalarin karhiliklarini da

baskiladigindan bahsedilmistir ve bu firmalar finansal kisith olarak incelenmistir.

Ameer (2014) calismasinda 1991-2004 yillar1 arasindaki firma verilerini
kullanarak Pakistan, Hindistan, Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya
ulkelerinde faaliyet gosteren ve borsaya kote olmayan 519 firmanin yatirim
kararlarinin nasil oldugunu arastirmistir. Giliney Kore’de faaliyet gosteren firmalar
icin nakit akis katsayisinin yiiksek olmasindan dolay1 bu firmalarin finansal kisith
olduguna varilmistir. Orneklemdeki diger iilkelerde faaliyet gdsteren firmalar igin ise
kesin sonuclara varilamamistir. 1997-1998 yillar1 arasinda yatirimlarin nakit akigina

yiiksek derecede duyarli olmasi Tayland ve Glinay Kore’nin Asya krizinden olumlu
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etkilenmedigini, aksine son derece olumsuz etkilendigi ortaya koymaktadir. Bunlara
ek olarak orneklemdeki firmalarin yatirimlart ile uzun donemli borg¢lar1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu goézlemlenmis ve bu iligki firmalarin yeni borg
kaynaklar1 bularak yatirimlarini finanse edebilecekleri seklinde yorumlanmustir.
Ayrica bu calismada sadece o6rneklemdeki iilkelerde degil tiim {ilkelerde finansal
kisith firmalarin yatirimlari ile maddi varliklar1 arasindaki pozitif yonlii iliskiden
dolayr bu maddi varliklarin firmaya finansman kaynagi bulurken faydasi olacagi

¢ikariminda da bulunulmustur.

Andrén ve Jankensgard (2015), ABD’de petrol ve gaz sanayinde faaliyet
gosteren 78 firmanin 2000-2008 yillart arasindaki firma verilerini inceledikleri
caligmalarinda firmalar1 finansal kisith olarak ayirirken firma biiytkliiklerini g6z
ontline alarak gruplandirmislardir. Calismada, biiyiik firmalar i¢in Tobin q oraninin
daha anlaml bir sonug¢ verdigi ve kii¢iik firmalarda ise borcun yatirimlar tizerindeki
negatif etkisinin daha ¢ok olduguna varilmistir. 2005-2008 yillar1 arasinda
orneklemdeki tim firmalarda yatirimlarin nakit akisma olan duyarhiliginin disiik
seviyede oldugu gozlemlenmistir. Bu durumun nedeni belirtilen donemde sermaye
bollugu yasandigi i¢in digsal fon kaynaklarinda artis olmasidir. Ayrica biiyiik
firmalarda yatirimlarin nakit akisina olan duyarliligmin kiigiik firmalarin tersine
zaman igerisinde arttifi goézlemlenmistir. Bu durum biyiikk firmalarda temsil
maiyetlerinin daha yiiksek miktarlarda olmasindan o&tiirii yatirrm ve finansman

kararlarinin farklilasmasi seklinde yorumlanmistir.

llgili literatiir incelendiginde Tiirkiye’de de finansal kisitlar1 dlgmek amagl
firmalarin yatirim ve finansman kararlarinin nasil oldugunu arastiran bazi ¢calismalar
vardir. Bu calismalarda kisitlar1 6lgmek amaciyla yatirimlarin nakit akislarina olan
duyarlilig1 incelenmistir. Tiirkiye de finansal kisitlar incelenirken ¢ogunlukla imalat
sanayi firmalari lizerinde ¢aligmalar yapilmistir. Az sayida da olsa diger sektorleri de
kapsayan caligmalar da vardir. Bununla birlikte literatiirdeki bazi ¢aligmalarin
temelinin finansal kisitlar olmadig1 fakat finansal kisitlarla ilgisi olabilecegi

diisiiniilen ¢aligmalar da oldugu gozlemlenmistir.

Kaplan, Ozmen ve Yalcin (2006), 1990 yil1 icin derlenen firma diizeyindeki
verileri kullanarak Tiirkiye’deki devlet tahvilleri ve menkul kiymetler de dahil
finansal varliklarin finansal olmayan firmalarin satin almalarmin nedenlerini

arastirdiklar1 caligmalarinda, ¢aligmanin bir boliimiinde yatirimlarin nakit akislarina
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ne derece duyarli olduklarmi 6lgen bir model de kurmuslardir. 1990-2004 yillar
arasindaki verilerin kullanildig1 ¢alismada finansal olmayan firmalarin verileri
kullanilmistir ve firmalar biyiik, orta ve kiiciik Olcekli olarak ayristirilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglardan birisi de biiyiik firmalar i¢in yatirimlarin nakit
akislarma duyarliliginin daha yiiksek seviyelerde gergeklestigi gozlemlenmistir ve bu
sebeple de yatirnmlarin nakit akislarina olan duyarhiligmin finansal kisithliktan ¢ok
karlilig1 ve yatirim firsatlarin1 gosterdigi sonucuna varilmistir. Bunlara ek olarak,
biiyiik firmalarda finansal varliklarda artis olmasiyla birlikte yatirimlarinda azalma
oldugu da gozlemlenmistir. Calismada da finansal varliklara yapilan yatirimin reel
yatinmlar1 disladigindan bahsedilmistir. Fakat kiigiik firmalar gdzlemlendiginde,
finansal varliklar ile yatirimlar arasinda pozitif yonlU bir iligski oldugu belirtilmistir.
Calismadan elde edilen bir diger bulguya gore ise, kamu bor¢ gereksiniminin

firmalarin yatirim kararlarina olumsuz yonde etki ettigi sonucuna da varilmistir.

Celik (2007:152) ise yaptig1i calismada firmalarin piyasada karsilastig
0zkaynak ve sermaye yetersizligi, kredi temin edememe ve sermaye piyasalarini etkin
bir sekilde kullanamama gibi sorunlardan kaynakli olarak firmalarin finansman

sikintilariyla karsilagtigindan bahsetmektedir.

Yesiltas (2009), Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
1992-2003 yillart arasindaki verilerini kullanarak arastirma yaptigi tez calismasinda,
Fazzari, Hubbard ve Peterson (1988)’in Oncii caligmasini 6rnek alarak firmalarin
yatirim ve finansman kararlarini etkileyen ne gibi degiskenler oldugunu aragtirmigtir.
Caligmada, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) nezdinde mevcut olan
9400 firmanin finansal verileri kullanilmistir. Firmanin biiytikliigi ve yas1 finansal
kisithlik ayrinda temel alinmistir. 1992-2003 yillar1 arasinda Orneklemdeki tiim
firmalar i¢in yatirimlar ile nakit akislari arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Varliklarina ve istthdamimna gore firmalar gruplandirildiginda, biiyiik olgekli
firmalarda daha yiiksek nakit akisi1 katsayis1 oldugu gézlemlenmis fakat gruplar arasi
farkliliklar istatiksel olarak anlamli degildir. Firmalarin yasi s6z konusu oldugunda ise
diger firmalara kiyasla geng firmalarin nakit akiglarina daha yiiksek derecede duyarli
oldugu fakat sonuglarin istatistiki olarak anlamli olmadigi gézlemlenmistir. Sonug
olarak 1992-2003 yillar1 arasinda tiim imalat sanayi firmalarinin finansal olarak kisitli

oldugu sonucuna varilmistir.
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Demir (2009), ¢alismasinda gelismekte olan iilkeler grubunda olan Tiirkiye ve
Meksika’daki imalat sanayi firmalarini incelemistir. Bu c¢alismada Borsa Istanbul
(BIST) da islem goren firmalarm 1993-2003 yillar arasindaki 6 aylik firma verileri
incelenmistir. Meksika da yatirimlar ile finansal gelir arasinda negatif yonlii bir iliski
varken, Tirkiye de finansal ve faaliyet gelirlerinin yatirimlar {izerinde pozitif etkisi
oldugu gozlemlenmistir. Tiirkiye’de finansal gelirlerin kar icerisinde daha fazla pay
sahibi olmasi1 ve finansal yatirnmlarin ise sermaye yapisi icerisinde daha yiiksek pay
sahibi olmasit bu durumun temel nedenidir. Bununla birlikte, firmalar
gruplandirilirken biiyiik firmalar ve kii¢iik firmalar olarak iki gruba ayrilarak analiz
edilmis ve biiylik firmalarda igsel fona bagimhiligin daha fazla oldugu
gozlemlenmistir. Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de 1993-2003 yillar1 arasinda biiyiik

firmalarda daha fazla finansal kisitlar olduguna varilmistir.

Carreia ve Silva (2010:732) ise yaptiklar1 c¢alismada finansal kisit
kavramindan bir firmanin yatinm yapmak ve optimal biiylime siireci i¢in gerekli
fonlar1 finanse edememesi olarak s6z etmistir. Calismada, finansman kaynaklarina
erigmede yasanan sikintilardan dolayr firmanin optimal biiylime siirecinde kisitlarla
karsilastigindan bahsedilmektedir. Calismadaki finansal kisit kavramina gore, dissal
fon maliyeti ile i¢sel fonlarin arasinda maliyet agisindan bir fark s6z konusu ise firma

finansal kisitli firma grubuna girmektedir

Kaya (2011) yaptig1 tez ¢alismasinda, BIST te islem géren 164 imalat sanayi
firmasinin 2005-2010 yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak bir arastirma
yapmustir. Bu calismaya gore firmalar finansal kisith olan yada olmayan firmalar
olarak gruplandirilirken, toplam varliklar, yas, temettii 6demeleri gibi degiskenler
temel alinmistir. Analiz sonucuna bakacak olursak, firmanin satislarinda artis
yasanmast durumunda firmalarin daha ¢ok yatirnm yapmaya yoneldigi ve nakit
akiglar1 ile yatirimlar arasinda pozitif bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Buna ek
olarak, kar pay1 ddemeyen firmalarin kasalarinda daha yiliksek miktarlarda nakit
bulundurduklar1 da goériilmiistiir. Ayrica, Tobin q degiskeninin yatirimlar {izerinde bir
etkisi olup olmadigi net degildir. Kuresel finansal krizin yasandigi yilin verilerine
bakildiginda ise yatirnmlar ile akit akislar1 arasinda nasil bir iligki oldugu net
olmamakla birlikte, digerlerine kiyasla kii¢iik firmalar s6z konusu oldugunda finansal

kisitlarin daha fazla oldugu goézlemlenmistir.
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Gilinay ve Kiling (2011), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
biinyesinde bulunan ve BIST’te islem goren firmalarin 1989-2006 ile 1987-2003
donemlerinin verilerini kullanarak yaptigi calismada finansal kisitlilik durumunu
incelemistir. Firma verileri incelendiginde, imalat dis1 sektorlerin imalat sanayine
kiyasla daha c¢ok finansal kisitlara maruz kaldiklar1 gézlemlenmistir. Bu sebepten
dolay1 imalat sanayi digindaki sektdrlerin is ¢evrimlerine (busines cycles) tepkisinin

daha fazla olduguna varilmistir.

Egimbaeva (2013), BIST te islem géren ve imalat sanayinde faaliyet gdsteren
135 firmanin 2009-2012 yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak firmalarin
yatirim ve finansman kararlarini incelemistir. Firmalar finansal kisith veya finansal
kisitli olmayan firmalar olarak gruplandirirken toplam varliklar, firmanin yasi ve
temettli 6demeleri gibi degiskenlere gore ayrim yapilmistir. Geng, kiiclik ve kar pay1
O0deyemeyen firmalar finansal kisitli olarak gruplandirilmistir. Biiyiik, yash ve kar
pay1 ddeyen firmalarin ise analizden elde edilen sonuca gore yatirimlarin nakit
akislarina daha az duyarli oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, calismadan elde edilen
bulgulara gore, finansal kisitli olmayan firmalarda faiz karsilama oranmin daha
yiiksek degere sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bunlara ek olarak, finansal kisith
firmalarda, firmalarin teminat olarak gosterebilecekleri varliklarin az olmasindan

dolayi kaldirag oran1 yatirimlar tizerinde daha fazla etkiye sahiptir.

Eser Ozen (2014), yaptig1 tez calismasinda Tiirkiye’de imalat sanayinde
faaliyet gosteren ve hisseleri BIST te islem goren 125 firmanin 1998-2010 yillari
arasindaki firma verilerini kullanarak finansal kisitlarin yatirimlar iizerindeki etkisini
analiz etmistir. Bu calismada orneklemdeki firmalar yatirnmlarin nakit akislarina
duyarhiligina gore gruplandirilmistir ve yatirnmlarin nakit akislarina duyarliligi pozitif
yonde olan firmalar finansal kisith firmalar olarak kabul gormistir. Ayrica,
yatirimlarin nakit akislarina duyarliligi negatif olan firmalar i¢in kaldirag¢ oraninin
etkisinin pozitif oldugu ve bu firmalarin yatirimlarini finanse ederken daha fazla borg
kullanma yoluna gittigini agiklamistir. Bu sebepten 6tiirii de bu gruptaki firmalarin
finansal kisith olarak kabul edilemeyecegini belirtmistir. Duran varliklarin aktiflere
oraninin yatirimlar iizerinde pozitif etkisi olmasiyla bor¢lanma yapilirken duran
varliklarin bir glivence olarak gosterilmesi agisindan faydali oldugu gézlemlenmistir.
Bu durum, yatirnmlarin nakit akislarina duyarli oldugu firmalar icin de gegerlidir.

Ayrica, bahsi gegen firmalarda temettii O6demeleri yatirimlart olumsuz yodnde
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etkilemektedir. Bu sebepten 6tiirii de bu firmalar finansal kisith olarak degerlendirilir.
Buna ek olarak, kisithh firmalarda, firmanin elinde bulunan likit varliklar ile
yatirimlarin zit yonde hareket ettigi gozlemlenmistir. Sonug olarak, Tiirkiye’de
finansal kisitlarin azaltilmasi i¢in sadece ekonomik tedbirlerin alinmasi degil, yasal ve

kurumsal diizenlemelerin de iyilestirilmesi gerektiginden bahsedilmistir.

Cetenak ve Vural (2015) yaptiklar1 ¢alismada, isletme grubu iliskisinin
finansal kisitlar iizerinde nasil bir etkisi oldugunu 6l¢gmek igin, Tiirkiye’de BIST te
islem goren 164 sanayi firmasinin yatirimlarin nakit akislarina duyarlilifini 6lgmek
amaciyla 2004-2012 donemleri arasimi kapsayan verilerini analiz etmistir. Bu
caligmada firmalar, kiiciik isletme grubunda yer alan, biiyiik isletme grubunda yer
alan, bir gruba bagh olmayan ve yabanci ortakli firmalar olarak 4 farkli grupta
incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuca gore bir gruba bagli olmayan bagimsiz
sirketlerin ve kiigiik isletme grubunda yer alan firmalarda nakit akiglarinin yatirimlar
Uzerinde anlamli ve pozitif bir iliski oldugu, yabanci ortaklik payr %15’i asan ve
biiylik isletme grubunda yer alan firmalarda ise nakit akiglarinin yatirimlar tizerinde
etkisi olmadig1 gézlemlenmistir. Buna ek olarak, Tobin q degiskeninin yabanci ortakli
ve biiyiikk isletme grubunda yer alan firmalarin yatirimlari Uzerinde blyuk etki
sahibidir. Ayrica, yabanci ortakli ve biiylik isletme grubunda yer alan firmalarin
finansman konusunda ig¢inde bulunduklari firma grubuna destek olduklarindan da
bahsedilmistir. Bir gruba bagli olmayan bagimsiz sirketler ve kiiciik isletme grubunda
yer alan firmalar i¢in yatirimlarin belirlenmesinde Tobin q degiskeni tek basina yeterli
degildir. Ayrica ¢aligmada bagimsiz firmalarin ve kiiciik isletme grubunda yer alan

firmalarin daha yiiksek diizeyde finansal kisitli olduklarindan da bahsedilmistir.

Firmalarin iiretimlerine devam edebilmesi ve yatirimlarini finanse edebilmesi
icin kullandiklar1 i¢ finansman kaynaklar1 yeterli degilse ve mevcut piyasa
aksakliklarindan dolayr dis finansman kaynaklar1 kullanmak veya dis finansman
kaynaklarina erismek daha yiiksek maliyetliyse s6z konusu firmalar finansal kisitla
karsilasacaktir. Kaynaklara ulasirken karsi karsiya kaldigimiz problemler yatirim,
istihdam ve iiretim kararlar1 iizerinde olumsuz bir etki yaratirken, bu duruma bagl
olarak refahta da azalisa neden olmaktadir. Ozellikle, meydana gelen finansal
krizlerden dolay1 piyasada ki belirsizligin artmasi ve buna bagli olarak risk dizeyinin
artmastyla kredi oranlarinda daralma olacak ve bu durumdan yatirimlar olumsuz

etkilenecektir (Ozen ve Erdem, 2016:60).

50



Finans yazimminda finansal kisithligin gostergesi olarak yatirimlarin nakit
akislarina duyarliligr olglilmiis ve ¢ok fazla farkli sonuca ulasilmistir. Literaturdeki
caligmalarin ¢ogu, Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988)’in Oncii ¢alismasina benzer
sonuclara varmiglardir. Ayrica, piyasa aksakliklarinin daha fazla hissedildigi
sirketlerde, yatirimlarin i¢ finansman kaynaklarina daha fazla bagimli oldugunun da

ilizerinde durulmustur.

Literatiirdeki baz1 calismalarda ise Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988)’in
sonucunun aksi yonde veya onlarin ¢alismasini dogrulamayan sonuglara varilmistir.
Sonuglardaki farklilik, farkli yillarda, farkli gruplandirma yontemleri ile farkh
modeller kullanilmasindan kaynaklanabilir. Bunlara ek olarak, her iilkenin finansal,

ekonomik ve sanayi yapisinin farkli olmasi da géz 6niinde bulundurulmalidir.

Tiirkiye’de finansal kisit ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde, finansal
kisitlarin imalat sanayinin tamami iizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Diger
iilkelerde yapilan calismalara benzer olarak gruplandirma, model, veri seti ve yontem
farkliliklarindan dolay1 finansal kisith olarak gruplandirilan firmalar icin farklh
sonuglara varilmigtir. Literatiirdeki ilk calismalar incelendiginde yatirimlarin nakit
akislarina daha yiiksek derecede duyarli oldugu gozlemlenirken, son yillardaki

caligmalarda ise bu duyarliligin azaldig1 géze ¢arpmaktadir.
2.1. FINANSAL KISITLARIN OLCULMESI (GOSTERGELERI)

Finansal kisitlar oOlciiliitken bir takim gostergelerden yararlanilir. Finans
literatiiriindeki ¢aligmalar1 inceleyecek olursak, finansal kisit gdstergelerinin farklilik
gosterdigini gorecegiz. Tez ¢alismamin bu boéliimiinde, literatiirde finansal kisiti
6lcmek amaciyla kullanilan gostergelerin olumlu ve olumsuz yonleri birlikte ele

alimmastir.

Silva ve Carreira (2012), ¢alismalarinda finansal kisitlarin ampirik olarak
dogrudan gozlemlenemeyen bir degisken oldugundan bahsetmislerdir. Firmalarin
bilan¢olarinda, o firmanin finansal olarak kisitli olup olmadigini gosteren bir degisken
yoktur. Bu dogrultuda, finans literatiiriinde finansal kisitlilig1 gosterdigi diisiiniilen

asagida bahsedilecek Ol¢iitler literatlirdeki bir¢ok ¢alismada kullanilmistir.

llgili literatiir taramasi1 yapildiginda, finansal kisitlarin &lgiim ydntemlerine

dair farkli yontemler oldugu gozlemlenmektedir. Bu yoOntemler yapisina gore
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ayristirildiginda ise, dolayl olgiitler, indeksler ve dolaysiz dlgiitler olmak tizere ii¢

gruba ayrilmaktadir (Oztiirk ve Yagcilar, 2018: 104).
2.1.1. Dolayh Olgiitler

Kaplan ve Zingales (1997), firmalarin yillik raporlarini ve halka agik verilerini
kullanarak, firmalarin yatirim-nakit akisi duyarliligini analiz ettikleri ¢alismalarinda
Fazzari vd. (1988)’nin calismalarini elestirmislerdir. Kaplan ve Zingales (1997)
caligmalarinda Fazzari vd. (1988)’in aksine yatirim-nakit akis1 duyarliligi ile finansal
kisitlar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tesbit edememislerdir. Caligmada, finansal
olarak daha az kisith firmalarin, daha fazla kisitli olan firmalara gore daha yiiksek
oranda yatirim-nakit akisi duyarliligi gosterdigi gozlemlemislerdir. Kaplan ve
Zingales (1997)’in yaptiklart bu c¢aligma finans literatiirine KZ endeksi olarak
geemistir.

Almeida vd. (2004) calismalarinda finansal kisitlarin siniflandirilmasinda
firmanin nakit politikasinin 6nemli oldugunu vurgulamislardir. Firmanin yatirim
firsatlarin1 finanse etmede igsel fon kaynaklarinin yetersiz kalmasiyla birlikte,
firmanin gelecek donemlerdeki yatirim firsatlarini finanse etme konusunda yetersiz
kalmasiyla, firmanin gelecek donemlerdeki firsatlar1 kacirmamak ve gelecekteki
firsatlar1 finanse edebilmesi veya gelecek donemlerdeki soklara karst kendini
koruyabilmesi i¢in bazi projelerden vazgecmesi gerektiginin tizerdinde durmuslardir.
Nakit, nakit akist duyarliligi olarak bilinen, nakit stoku ile nakit akis1 arasinda finansal

acidan kisith firmalar i¢in pozitif bir iligki vardir.

Finans literatiiriinde, finansal kisitlilik derecesinin Glgiilmesinde kullanilan
dolayli Olgiitler; nakit akist duyarhiliklari, Euler denklemi ve q yatirim teorisidir.
Dolaysiz 6lgiitler de anket (6z degerlendirme) ve sirket raporlaridir (Eser Ozen, 2014:
42).

2.1.1.1. Tlkel Testler ve Q Yatirim Teorisi

Geleneksel g yatinm modelinde, firmalar yatirnm karari alirken gerekli olan
tim bilgiyi Tobin q’nun sagladigin1 kabul ederler. Bu teoriye gore yatirim ig¢in tek
tahminci marjinal q’dur. Bu modelde firmanin piyasa degerinin sermayenin

yenilenme maliyetine boliinmesiyle q degeri bulunur (Yoshikawa,1980: 739)

Q oramn yeterince yiiksekse, yatirimlarda hareketlenme olur ve firma yeni hisse

senedi ihra¢ eder. Ciinkii, q oraninin 1’den biiyiik olmasi demek, yatirimlarin karli
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oldugunu ve firmanin piyasadaki degerinin yiiksek oldugunun gdostergesidir. Q
oraninin 1’den biiylik olmasi demek, s6z konusu firmanin finansman imkaninin
yiiksek oldugunu ve hisse senedi ihracinin yiliksek oldugunu gosterir. Q degeri 1’den
kiictkse, firmanin yatirim kararlar iizerinde nakit akislar1 (igsel fon kaynaklari) etkili
olacaktir. Bu durum da finansal kisithligin baslica gostergelerinden biridir. Ilave her
bir degiskenin ¢ yatirim regresyonlarinda kayda deger bir agiklayict giicli yoktur.
Fakat, nakit akis1 gibi finansal degiskenlerin firmalarin finansman kararlartyla
dogrudan bir ilgisi oldugu i¢in q oraninin ¢ok zayif oldugu tespit edilmistir. Ciinki
finansal piyasalarda piyasa aksakliklarinin var oldugu dikkate alindiginda, yatirimin
finansal degiskenlerden, 6zellikle de fon yaratma imkanini gdsterenlerden bagimsiz
olamayacag bir gergektir. Buna ek olarak, marjinal q oraninin 6l¢iilmesi imkansizdir
ve marjinal q oranini temsil etmesi i¢in kullanilan ortalama q degeri bazi 6l¢iim

hatalari icerdigi i¢in iyi bir gosterge olarak kabul edilmez (Canbas vd., 2005: 25-26).
2.1.1.2. Nakit Akislarina Duyarhhk

Finans literatiiriinde en ¢ok kullanilan gdstergelerden birisi de nakit akiglarina
duyarlilik olup, nakitin ve biiylimenin nakit akiglarina duyarlilig1 gibi farkli gesitleri

de bulunmaktadir.
2.1.1.2.1. Yatirnmlarin Nakit Akislarina Duyarhihg

Baz1 bilim insanlar tarafindan Tobin q oraninin firmalarin yatirim olanaklari
hakkinda fikir sahibi olmamizi saglayan bir degisken oldugu kabul gorse de,
literatiirdeki bir ¢cok arastirmada nakit akisi degiskeninin de istatistiki agidan anlamli
oldugu gozlemlenmistir (Honda ve Suzuki, 2006: 2-3). Tobin q formdle edilirken
firmalarin bugiinkii hisse senedi fiyatlar: kullanildig: i¢in s6z konusu firmanin gelecek
donemlerdeki karliliginin gostergesi zayif goziikmektedir. Bunlara ek olarak, firmanin
gelecek donemlerdeki karliligi hakkinda nakit akist degiskeni de bilgi sahibi olmamiz
saglamaktadir (Fazzari vd., 1988: 164).

Fazzari, Hubbard ve Petersen (1998)’in 6ncii ¢caligmasindan bu yana yapilan
caligmalarin ¢ogunda finansal kisitlar1 tespit ederken yatirimlarin nakit akislarina olan
duyarlilig1 bir gosterge olarak kabul edilmistir. Buna gore, finansal kisitl firmalarin
digsal fon kaynaklarina yiiksek maliyetlerle ulasabilecegi, istedigi miktarda
ulasamamasi ya da hi¢ ulasamamasi durumundan kaynakli olarak s6z konusu

firmalarin yatirim olanaklarin1 gézden gegirirken icsel fon kaynaklarini temel aldiklar
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kabul gormiistiir. Finansal kisit1 olmayan firmalarda ise yatirnmlarini fonlarken dig
finansman kaynaklarina zorlanmadan erisebildigi ve yatirimlarin nakit akislarina yani
icsel fonlara olan duyarliliginin diisiik olacag tespit edilmistir. Finansal acidan kisith
firmalar yatirimlarini finanse etmek amaciyla pozitif bir nakit akist kullanim oram
sergiler fakat finansal olarak kisitli olmayan firmalar icin bunun gibi sistematik bir

iliski s6z konusu olmamaktadir.

En ¢ok karsilagtigimiz finansal kisit gostergelerinden biri olan yatirimlarin
nakit akislarina duyarlili§i, hem c¢ok yaygin olarak kullanilmis hem de ¢ok
elestirilmistir. Bu elestiriler genellikle, yatirirmlarin U seklinde oldugu ve nakit
akislarina olan duyarliligin hep ayni sekilde tek diize olmadigi yoniindedir.
Aralarindaki iliski, hem pozitif hem de negatif yonlii olabilmektedir (Eser Ozen,
2014: 44).

Mevcut i¢sel fon kaynaklarinin varligi ile genellikle kii¢iik ve orta olgekli
firmalarin biiylimesi kisitlanmistir. Ciinkii bu firmalarda i¢sel fon kaynaklari ile digsal
fon kaynaklar1 arasindaki fark yiiksek olacagi i¢cin uygun kosullari saglayip dis
finansman kaynaklarina ulagsamamaktadir. Bu sebeplerden dolayr kiiclik ve orta
Olcekli firmalar biliylimeleri ig¢in gerekli fon kaynaklarmi dagitilmayan karlardan

saglamaktadirlar (Oleviera ve Fortunato, 2006: 139).

Bu c¢aligmalardan elde edilen bulgular dikkate alindiginda, firmalarin
blyumesi ile finansal kisitlilik arasinda nasil bir iliski oldugunu inceleyen
arastirmalar, finansal kisitin gOstergesi olarak biiylimenin nakit akiglarina olan

duyarliligini da ele almiglardir.
2.1.1.2.2. Biiyiimenin Nakit Akislarina Duyarhhg

Finansal kisitlari, biiylimenin nakit akislarina duyarlilig1 agisindan inceleyen
caligmalar, firma biiylimesinin 6l¢lim yontemine gore li¢ kategoriye ayrilirlar. Firma
biiylimesinin gostergesi olarak istihdamin biiylimesi, toplam aktif buyimesi ya da
satis biiylimesi degiskenleri kullanilmistir. Calismalarin sonuglarina gore finansal
kisitlar firma biyimesi Gzerinde negatif etkiye sahiptir. (Oleviera ve Fortunato, 2006:
146 ; Carpenter, 2001: 298-309 ; Desai, Foley ve Forbes, 2006: 8).

2.1.1.2.3. Nakitin Nakit Akislarina Duyarhhg:

Literatiirdeki baz1 c¢alismalarda da finansal acgidan kisith firmalarin nakit

politikalar1 incelenerek tespit edilebileceginden de bahsedilmistir. Bu goriise gore
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eger bir firma finansal olarak kisitli ise suan ki yatirim firsatlarindan faydalanamadigi
icin gelecekteki karli yatirim olanaklarin1 kagirmak istemez ve gelecekte karli yatirrm
imkani elde etmek icin simdiden elinde nakit biriktirmeye baslayacaktir. Bunu
yapmasindaki amag, gelecek donemlerde olusabilecek soklara karsi simdiden kendini
korumaya caligmasidir. Finansal kisiti olmayan firmalar ise bu durumun aksine
herhangi bir yatirim firsati yakaladiginda kolaylikla digsal fon kaynaklarina
ulasabilmektedir. Bu sebeple finansal agidan kisithi firmalarda nakit stoklari ile nakit
akislar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski olmasi beklenirken, finansal agidan kisith
olmayan firmalarda boyle bir iliskiden bahsedilemez. Nakitlerin nakit akislarina
duyarliligi ne kadar fazla ise firma o derece kisitli olarak kabul edilecektir (Almeida,
Murillo ve Weischbah, 2004: 1770 ; Bao, Chan ve Zhang, 2012: 690-700 ; Han, 2007:
43-57).

2.1.1.2.4. Euler Denklemi

Bazi ¢aligmalarda, finansal kisith firmalar, Euler denkleminin indirgenmis bir
formu kullanilarak tanimlanmustir. Euler denklemi, yatirimi gegmis donem yatirimi ve
sermayenin marjinal getirisi ile iliskilendirmekte ve yatirim kararlar1 tizerindeki biitiin
beklenen etkilerin kontrol edilebilmesi avantajin1 tagimaktadir (Bond ve Reenen,
2003: 130).

Euler denklemi, veri ayarlama maliyetleri altinda optimal yatirim
vermektedir. Firmanin finansal kisith olup olmadigini tespit etmek icin Euler denklem
modelini temel alarak gelistirilen ampirik tahmin denklemindeki parametrik
sinirlamalara bakilir. Eger bu sinirlamalar reddedilebilirse kisitli, tam tersi durumda
ise firmalarin kisith olmadig1 neticesine varilir. Bu yaklasimin en bliyiik artisi,
zorunlu dl¢iildiigii kabul edilen Q oranina ihtiyag duymamasidir (Eser Ozen, 2014:
46-47).

2.1.2. Dolaysiz Olgiitler

Dolayli 6l¢lim yoOntemlerinin zamana bagli olmamasi ve firmalara 0zgii

olmamasindan o6tiiri literatiire yeni ¢alismalar girmistir.

Hadlock ve Pierce (2010) da calismalarinda Kaplan ve Zingales (1997)’nin de
yaptig1 gibi finansal kisitlarin bir gostergesi olarak firmalarin halka acik olarak
paylastiklart yillik raporlar1 kullanmiglardir. Calismada firmalar1 finansal agidan

gruplandirabilmek igin likidite, sermaye, yatirim, kredi, finansman vb. finansal
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kisitlarla iliskisi oldugunu diisiindiikleri anahtar kelimeler kullanmis ve bu kelimeleri

degerlendirebilmek icin 1 ile 5 arasinda numaralandirmiglardir.

Verileri inceleyip yorumlamak ¢ok zor ve fazla zaman alacagi icin finansal
kisitlarin Olglilmesinde bu c¢aligmalara ek olarak anket yontemi de kullanilmustir.
Anket sorular1 firmalarin 6zdegerlendirmelerinin yansimasi olacagi i¢in Silva ve
Carreria (2012), ¢alismalarinda anket sorularinda digsal fon kaynaklarinin maliyeti ve
kredilerin reddedilme nedenleri gibi sorularin da olmas1 gerektigini vurgulamislardir.
Bununla birlikte sorularin bir puanlama sistemine bagli olmasini ve farkli degiskenler

dogurmasi yoniinde dneride bulunmuslaridir.

Finansal kisitlar1 Olgerken, yapilan caligmalarda asagi verilen dolaysiz

olgiitlerin de kullanildig1 gozlemlenmektedir.
2.1.2.1. Sirket Raporlari

Genellikle firmalar donem/y1l sonlarinda finansal durumlarini G6zetleyen,
firmanin digsal fon kaynaklarina ne kadar ihtiyag duydugunu gosteren ve bunun gibi
bir ¢ok bilgi igeren raporlar yayimnlarlar. Bu bilgiler yatirimcilara firmalarin finansal
olarak kisitli olup olmadigini inceleme olanagi verir. Raporlara bakarak firmalarin
finansal olarak kisithh olan yada kisithh olmayan seklinde ayirt edebilmek igin
finansman, yatirim, sermaye, likidite, kredi gibi finansal kisitlar hakkinda bilgi veren
gostergelerin incelenmesi gerekir. Bu niteliksel bilgi, niceliksel bilgilerle desteklenir.
Bu sekilde gorece daha fazla ve daha dogru bilgiler edinmekle birlikte, piyasadaki
tim firmalar i¢in bu bilgileri edinmek hi¢ de kolay bir is degildir. Ayrica, finansal
raporlarda gergege aykiri yanlis bilgilerin  bulunmasi finansal kisitliligt
degerlendirirken yanlig kararlar verilmesine de neden olabilir (Uyar, 2004: 164 ;
Pamukgu, 2011: 137-138).

2.1.2.2. Oz Degerlendirme: Anket Verileri

Finansal kisitlilig1 6lgmek i¢in kullanilan bir diger yontem de anket verileridir.
Bu veriler araciligiyla firmalarin  finansal = durumlari  hakkinda  bilgi
toplanabilmektedir. Anket yonteminde firmalara dogrudan finansal kisitli olup
olmadiklart sorulabildigi gibi dolayli yollarla da finansal kisitli olup olmadig:
sorulabilir. Ornegin, firmalara digsal fon kaynaklarma ulasirken sikinti yasayip
yasamadiklar1 sorulur. Digsal kaynaklara ne kadar ulasabildikleri, kredi taleplerinin

reddedilip edilmemesi, faiz oranlarinin artmasindan dolay1 digsal fon temin ederken
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sikintt ¢ekip c¢ekmemeleri gibi sorular sorulur. Bu sorulara gore firmalar
gruplandirilir. Anket yonteminin avantajlarindan biri de piyasada daha az bilgi sahibi
olunan ve finansal raporlart yetersiz olan kiigliik firmalar hakkinda daha c¢ok bilgi
edinilebilmesidir. Bu yontemin dezavantaji da sorulan sorulara cevap veren firmalarin
finansal kisithlik durumuyla ilgili diistincelerinden kaynakli piyasada yanlis bilginin
yayilmasia neden olabilmeleridir. Ornegin, bir firmanin normalde finansal kisitlilik
oran1 diisiikken, kendisini yliksek oranda kisitli olarak gdrmesi piyasada yanlis
bilgilerin toplanmasina ve yayilmasina sebep olur (Savignac, 2009: 553-569 ; Beck
vd., 2008: 467-487).

Bir bagka ve nadir kullanilan yaklasim da o6zellikle bankalar gibi finansal
kurumlara, hangi firmalarin kredi taleplerinin ne gerekg¢eyle onaylanmadigiyla ilgili
sorular sorulmasidir. Bunun sebebi de bu tarz bilgilerin alanda uzmanlagsmis finansal
kurumlardan ve bankalardan elde etmenin zor olmasidir. Bunlara ek olarak,
bankalardan firma diizeyi veriler alinabilse de, secilen orneklerin firma gruplarini

temsil edip etmedigi tam olarak bilinmemektedir (Eser Ozen, 2014: 48).
2.1.3. Endeksler

Gegtigimiz boliimlerde finansal kisitlarin 6lgulirken olmas: gereken 6zellikler
incelendiginde zamana uyumlu olmasi ve firmaya 0zgli olmasi gerektiginden
bahsedilmistir. S6z konusu o6zellikleri tasimasi ve degiskenlerin stireklilik arz
etmesinden Otiirii, ¢esitli degiskenlerin kombinasyonundan olusan endeksler finansal
kisitlar literatlirii incelendiginde son yillarda en fazla karsilastigimiz Olgiim

yontemlerindendir.

Kaplan ve Zingales (1997) calismalarinda, dolaysiz olglimlerle ve firmalarin
yillik raporlarindan elde ettikleri degiskenlere regresyon katsayilari vererek KZ

endeksini olusturmusglardir.

KZ Endeksi;; = 1,002 * NA;:3,139 * BO;; — 39,368 * Temettii;; — 1,315 *
LTit + 0,283 * Qit

Endekste bulunan degiskenler; NA: nakit akislarinin toplam varliklara oran,
BO: uzun vadeli borglarin toplam varliklara orani, TEMETTU: dagitilan temettiiniin
toplam varliklara orani, LT: likit varliklarin toplam varliklara oran1 ve Q: Tobin Q’yu

temsil etmektedir.
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Whited ve Wu (2006) ise KZ endeksini gelistirerek kendi isimlerinin bag
harflerini verdikleri endekslerini olusturmuslardir. WW endeksine KZ endeksinden

farkli olarak yeni firma 6zelligi eklemislerdir.

WW Endeksi;, = —0,091  NA;, + 0,021 * BO;, — 0,062 * Temettii;, —
0,044 % LTV;, — 0,035 % SB;, + 0,102 x ESB;,

WW endeksinde; NA: nakit akislarinin toplam varliklara orani (nakit akislari,
firma nakit akis tablolarindan donem sonudénem basi nakit akislarin net artis/azalis
degeri olarak almmmistir), BO: uzun vadeli borglarin toplam varliklara orani,
TEMETTU: firmanin temettii 6demesi durumunda alacag1 deger (0-1), LTV: toplam
varliklarin logaritmasi, SB: satislarin bliylimesi, ESB: endiistri satis biiylimesi olmak
tizere toplam 6 degisken bulunmaktadir. WW endeksi, gozlemlenebilir firma
ozelliklerinin bir fonksiyonu olarak dis finansman kaynaklarinin gélge maliyetini
gOrmektedir. WW endeksinden elde edilen sonug yiiksekse, firmalar finansal agidan
kisitli olarak gorilmektedir. WW endeksinin sagladigi avantaj, piyasa bilgileri ve
finansal tablolar yoluyla kolayca elde edilen verilerin kullanilabilmesidir (Oztirk ve
Yagcilar, 2018: 105).

Hadlock ve Pierce (2010) bu endekslere farkli bir bakis agis1 getirerek finansal
kisitlarin = digsal  firma  Ozelliklerini  bulundurmamast  gerektigi  goriislinii
savunmaktadir. Hadlock ve Pierce’e gore finansal kisitlar1 6lgme amaciyla kullanilan
yontemlerin bir ¢ogu, bazi ampirik ya da teorik varsayimlardan dolay1 finansal
kisitlarla dogrudan iliskili olmayan i¢sel degiskenlere dayanmaktadir. Calismalarinda
firma yasimni be boyutunu gozlemleyerek kaldirag ve nakit akiginin firmanin finansal
kisitlarin1 6ngordiigi yoninde bir sonuca ulagsmislardir. Hadlock ve Pierde’e gore,
finansal kisitlarin 6lgiilmesinde Kullanilacak degiskenlerin igerisinde mutlaka yas ve

boyut degiskenleri de bulunmalidir (Oztiirk ve Yagcilar, 2018: 105).
SA Endeksi;; = —0,737 * Boyut;; + 0,043 = Boyut? — 0,040 = Yas;,

Formilde SA endeksi size-age kelimelerinin bas harflerinden gelmektedir. SA
endeksi boyut ve yas endeksini temsil etmektedir. Her firma icin olculebilir
olmasindan otiirii firmaya 6zgii 6zelligini tagimaktadir. Toplam varliklarin dogal
logaritmasi firma boyutu (biiyiikliigii) olarak tanimlanir, ancak firma boyutu satislarin

dogal logaritmasi olarak da Olctilebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL GELISMISLiK KAVRAMI VE FINANSAL GELISMIiSLIiK
DUZEYININ FIRMALARIN FiINANSAL KISITLARI UZERINDEKI ETKIiSi

3.1. FINANSAL GELiSME NASIL OLCULUR?

Finansal piyasanin gelismislik diizeyinin Olg¢iilmesi ve finansal kalkinmanin
ekonomik blylme ve yoksulluk UGzerindeki etkisini anlayabilmek icin finansal
gelismislik diizeyinin Ol¢lilmesi 6nem arz etmektedir. Teorik olarak finansal
gelismisligin Olglilmesinin ne kadar 6nemli oldugundan bahsetsek de, uygulamada
finansal gelismislik diizeyinin Ol¢lilmesi zordur. Literatiirde ge¢misten giinlimiize
kadar yapilan ampirik ¢alismalarda genellikle birden ¢ok iilkenin uzun bir zaman

araliginda mevcut nicel firma bazinda verilerine dayanmaktadir (Agirman,2019:8).

Diinya Bankasi’nin Kiiresel Finansal Gelisim Veri Tabani, diinyadaki finansal
gelismeyi Ol¢ebilmek i¢in kapsamli ancak nispeten barit bir 4x2’lik bir kavramsal
tablo gelistirmistir. Bu tablo bize finansal derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar gibi

iyi isleyen bir finansal sistemi ayirt eden dort aract degisken grubunu gostermektedir.

Tablo 1. Iyi isleyen bir finansal sistemi karakterize eden dort araci degisken

grubu

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Finansal Derinlik

Erisim

Verimlilik

Ozel Sektor Kredilerinin
GSYIH’a orani

Finansal Kurumlarin
Varliklarinin Toplammin
GSYIH’ye olan orani
Para Arzinin GSYIH’a
orant

Mevduat toplaminin
GSYIH’a oran1

Finansal sektoriin brit
katma degerinin
GSYIH’ya orani

Ticari bankalardaki 1000
yetiskin kisi bagina diisen
hesap sayisi

100.000 yetiskin kisi
bagina diisen ticari banka
sube sayi1st

Bankada hesabi olan kisi
yuzdesi

Kredi limitine sahip firma
sayisi (tim firmalar)
Kredi limitine sahip firma

Borsa kapitilizasyonu ve
sermaye piyasalarindaki
borglanma araglarinin
GSYIH’ya orani

Sermaye piyasalarindaki
borglanma araglarinin
GSYIH’ya orani

Kamu borg¢lanma senetlerinin
GSYIH’ya orani

Sermaye piyasasi
kapitilizasyonunun GSYIH’ya
orant

Islem goren hisse senetlerinin
GSYIH’ya orani

En biiytik 10 sirket digindaki
piyasa kapitalizasyon ylizdesi
ilk 10 ticaret sirketinin disinda
islem yapilan degerin yiizdesi
Devlet tahvili getirileri (3 ay ve
10 y1l)

Yurtigi toplam borglanma
senetlerine orani

Ozel sektoriin toplam borglanma
senetlerine orani (yerel)

Yeni sirket tahvil ihraglarinin
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sayisi (kiiciik firmalar) GSYH’ye orani

e Net faiz marji e Borsa ciro orani
e Borg verme-mevduat e Fiyat senkronizasyonu (birlikte
yayilimi hareket)
e Faiz dis1 gelirlerin toplam o  Ozel bilgi ticareti
gelire orant o Fiyat etkisi
e  Genel maliyetler (Toplam e Likidite / islem maliyetleri
varliklar igerisindeki e Devlet tahvilleri icin teklif
ylizde orani) verilen teklif yayilimi
e  Karlilik oranlari e  Menkul kiymetler borsasinda
(varliklarin getirisi, bononun devri (6zel, halka agik)
6zkaynaklarin getirisi) e Yerlesim etkinligi
e Boone gostergesi
e Z-score o Hisse senedi fiyat endeksinin
e Sermaye yeterliligi oynaklig (standart sapma /
oranlar1 ortalama), devlet tahvil endeksi
e  Varlik kalite oranlar1 e  Endeksin egriligi (hisse senedi
e Likidite oranlar1 fiyati, devlet tahvili)
. e Digerleri e Kazang¢ manipilasyonundaki
Istikrar giivenlik ag1g81

e Fiyat kazang orani

e  Sire, middet

e  Kisa vadeli tahvillere orani
(yerel, uluslararasi)

e  Baslica tahvil getirileri ile
korelasyon (Almanya, ABD)

Kaynak: Diinya Bankasi, Finansal Gelisme Raporu, Diinya Bankasi’nin
Kiiresel Finansal Gelisim Veri Tabani https://www.worldbank.org/en/public

ation/gfdr/g fdr-2016/background/financial-development

Giugli ve istikrarli bir ekonomik biiytimeyi siirekli kilmak ic¢in finansal
gelisme onemlidir. Finansal araglarin daha genis bir sekilde kullanilmasinin yaninda
finansal aracilar ve risk yonetimi i¢in yenilerinin yaratilmasi da 6nem arz etmektedir
(Chami, Fullenkamp ve Sharma, 2010). Literatiirdeki ¢calismalar incelendiginde, hem
teorik hem de ampirik olarak finansal gelismislik diizeyinin artmasinin biiyiime igin
faydali oldugu gozlemlenmistir. Levine (2005) kapsamli bir literatiir taramas1 yaptigi
caligmasinda, finansal gelisme ile biiyiime arasinda dogrudan bir baglanti1 oldugunu

savunmustur.

Finansal gelismisligin iki énemli rolii vardir. Ilk olarak, tasarruflarin piyasada
daha fazla mobilize edilmesine ve en faydali ve getirisi en yiiksek projelere
yonlendirilmesine olanak saglar. Ikinci olarak da, sermayenin dogru yatirim
projelerine tahsis edilmesini saglayarak ve kurumsal yonetisime tesvik etmektedir. Bu
baglamda, finansal gelisme, teknolojik yenilik ve verimliligi artirarak ekonomik

bliylimeyi de arttirir (The Financial Development Report, 2012).
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3.2. FINANSAL GELISMISLIK DUZEYININ FiRMALARIN
FINANSAL KISITLARI UZERINDEKI ETKISI

Bir degiskenin Olgiilebilmesi i¢in Oncelikle en iyi sekilde tanimlanmasi
gerekir. Finansal gelismenin degerlendirilebilmesi i¢in dlgiilebilmesi, 6lgllebilmesi
icin de dncelikle tanimlanabilmesi gerekmektedir. Finansal gelismenin Olgiilmesinde
yasanan zorluklar, bu kavramin ¢ok boyutlu bir kavram olmasindan dolayidir. Finans
piyasasinda kullanilan araglarin cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin bir
sekilde kullanilmasi finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir. Bir baska ifade ile
finansal gelisme, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi olarak da tanimlanabilir.
Ayrica, finansal gelisme kavrami ¢ok boyutlu oldugu i¢in 6l¢iilmesine iliskin de ¢ok

boyutlu bir durum olusmaktadir (Agir, 2010: 89).

Karmagik bir yapiya sahip olan finansal gelisme kavramini daha iyi
anlayabilmek icin sadece bankacilik sektoriiniin gelisimine odaklanmak degil, bunula
birlikte daha farkli piyasa tiirleri olan tahvil, hisse senedi ve sigorta piyasalar1 da
incelenmelidir. Buna ek olarak, piyasanin verimliligi, maliyet performansi ve finansal
endistrinin genisligi gibi finansal gelismisligin kalite yonleri de goz ardi
edilmemelidir (Hasan ve dig., 2009).

Finansal gelisme denildigi zaman, aklimiza ilk olarak finansal piyasalarin
gelismesi gelmektedir. Finansal gelisme kavraminin daha iy1 anlagilabilmesi i¢in 6nce
finans piyasalarmin tanimlanmasi daha uygun olacaktir. Finansal piyasalar, tasarruf
sahiplerinden fon fazlasinin alinip, fon ihtiyaci duyan kisi ve kurumlara aktarilmasini
saglayan ve bu fonlar aktarilirken de ¢esitli aktorlerin islem yaptig1 piyasalar olarak
tanimlanir. Bir bagka 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 gorilen
finansal gelisme kavrami, finansal aktorlerin gerceklestirdigi islemlerin kalitesinin ve

finansal araclarin kalitesinin artmasi seklinde de tanimlanabilir (Ozcan, 2013:69-70).

Sermaye hareketlerini kisitlayan engellerin kaldirilmas: finansal kiiresellesme
kavramu ile ifade edilirken, finansal gelisme kavrami islem kalitesinin artmasi olarak
ifade edilmistir (Gehringer, 2014:40-65). Agir vd. (2009:31-53) yaptiklar ¢alismada,
sermaye hareketlerini kisitlayan engellerin ortadan kalkmasi finansal gelismeyi;

portfdy cesitlendirmesi i¢in olanak saglanmasi, uluslararasi standartlarin ulusal olarak
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da kullanilmasina yardimci olmasi, finansal sektor iizerinde olusan baskiy1 azaltarak
faizlerin normal seviyelere inmesini saglamasi, yabanci bankalarin yatirimlarini
yurti¢ine yonlendirmesiyle birlikte sektoriin biliylimesi ve ¢esitliligin artmasi, finansal
sektordeki etkinsiz yapilarin sektor digina ¢ikmasina neden olmasi gibi 5 farkli yolla

etkileyebileceginden bahsetmislerdir.

Finansal gelisme, hali hazirda verisi bulunmayan ve Olculmesi zor bir
degiskendir. Bu durumdan dolayi, finansal gelismenin Slglilmesiyle alakali alternatif
oOlgiitler gelistirilmelidir. Finansal gelismeyi 6lgmek i¢in gelistirilen iyi bir gdstergeler
demetinde; likidite yonetimi, parasal durum, kredi akisi ve finansal sektorlin risk
yonetim karakteristikleri gibi ayirt edici 6zelliklerini de igerisinde bulundurmalidir.
Buna ek olarak, finansal sistemin gelismislik diizeyini 6lgmek icin fiyat esnekligi ve
fiyat belirleme yonlerini de igerisinde bulunduran bir finansal fiyatlama sistemini de
icerisinde bulundurmalidir (Kar ve Agir, 2005: 55).

Literatiirde finansal gelismenin Ol¢lilmesini inceleyen calismalarda, finansal
gelismenin gostergesi olarak farkli degiskenlerin kullanildigi gézlemlenmektedir
(Gupta, 1984; Odedokun, 1989; King ve Levine, 1993a; Levine, 1997; Gregorio ve
Guidotti, 1995; Lynch, 1996; Arestis ve Demetriades, 1997; Gelbard ve Leite, 1999;
Kar ve Pentacost, 2000). Bu durum géz 6niinde bulunduruldugunda finansal gelisme
gostergeleri, finansal fiyatlar, degisim maliyetleri, yapisal lgiitler, miktar dlgiitleri ve
tiriin ¢esitliligi gibi farkli gruplarda arastirilabilir (Lynch, 1996:3-42).

Yatirimcr haklarinin korunmasi finansal gelismenin bir baska boyutudur.
Finansal gelisme incelenirken bu unsurun goézardi edilmemesi gerekir. Ciinki,
finansal islem yapan taraflar arasinda giiven duygusu ne kadar yiiksekse piyasada o
kadar fazla islem yapma istegi olacaktir. Bu baglamda piyasada islem yapan taraflarin
cikarlar1 ne kadar iyi korunursa tasarruf sahipleri o kadar ¢ok islem yapma isteginde
olacaklardir. Bu alanda iyilestirme ve gelismeler yapilmadig: siirece tasarruf sahipleri
finansal piyasalarda islem yapmak istemeyecek ve finansal gelismislik diizeyinin

artmasi oldukga zor olacaktir (Solan,2017:33-34).

Literatlir incelendiginde, finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla birlikte
firma faaliyetleri daha yakindan takip edilebilecegi i¢in ve piyasada firmalar
hakkindaki bilgi diizeyi artacagi icin bilgi asimetrisi gibi piyasa aksakliklarinin da
azalacagr gozlemlenmektedir. Ayrica, finansal gelismislik diizeyi yiikseldikge
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firmalarda var olan bilgi asimetrisi probleminin azalarak digsal fon kaynaklarina
erisimin daha kolaylagsmasi beklenir. Bu sekilde firmalarin yatirimlar i¢in gerekli
olan igsel fon kaynaklarina olan gereksinimin azalmasi gerekir. Bu sebeplerden dolay1
da, finansal gelismislik 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 bir ¢ok firmanin 1988-1998 yillari
arasindaki finansal verilerini kullanarak finansal gelismisligin artmasiyla firmalarin
yatirim karar1 verirken digsal fon kaynaklarima ulagsmada nasil bir 6neme sahip
oldugunu Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ydntemiyle tahmin etmistir.
S6z konusu calismada sermaye piyasalarinin gelisimi ve finansal araciligin gelisimi
birlestirilerek bir endeks olusturulmus ve bu da finansal gelismisligin gostergesi
olarak kabul edilmistir. Sonug¢ olarak da finansal gelismisligin bilgi asimetrisi gibi
piyasa aksakliklarini azaltarak firmanin igsel fon kaynaklarma olan ihtiyacini
azalttigina ulasilmis ve bununla birlikte de finansal gelismisligin daha az oldugu
iilkelerde de firmalarin yatirimlar i¢in daha fazla i¢sel finansman kaynaklarina ihtiyag

duyduklar1 yoniinde bulgulara ulasiimistir.

Love ve Zicchino (2006) yaptiklar1 ¢aligmada, finansal araciligin gelismesini
ve sermaye piyasalarinin degerini finansal gelismislik diizeyinin bir gostergesi olarak
kabul etmis ve Orneklemdeki {ilkeleri finansal gelismisligi diisiik ve finansal
gelismisligi yiliksek olarak iki gruba ayirmistir. Bunun sonucunda da finansal
gelismislik diizeyinin diisiik oldugu {ilkelerde yatirimlarin nakit akislarina olan
duyarhiliginin daha fazla oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Ayrica, firmanin
yatirim firsatlarin1 ve satiglarini gdsteren Tobin q oranmin yatirnmlan etkiledigi ve
finansal gelismislik diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde daha fazla 6nem sahibi oldugu

sonucuna da varilmastir.

Finansal kisithlik ile ilgili yapilan c¢aligmalarda, Ulkeler sadece finansal
gelismislik diizeyine bakilarak degil, tilkelerin gelismislik diizeyleri de incelendigi
zaman anlamli sonuglara ulasilabilmektedir. Bu durumun temel sebeplerinde biri de
finansal gelismislik diizeyinin artmasiyla birlikte {ilkelerin geligsmislik diizeylerinin de
artis gostermesidir. Bu durumu bir 6rnekle agiklayacak olursak; Islam ve Mozumdar
(2007) yaptiklar1 ¢alismada, 31 {lkenin 1987-1997 yillarim1 kapsayan verilerini

kullanarak, finansal gelismislik diizeyi yiiksek olan iilkelerdeki firmalarin yatirim
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kararlar1 lizerinde nakit akislarinin etkisinin finansal gelismislik diizeyi diisiik olan
firmalara kiyasla daha az oldugu yoniinde bulgulara ulasmislardir. Buna ek olarak
caligmada, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) Ulkelerindeki firmalar
OECD’ye iiye olmayan iilkelerdeki firmalara kiyasla finansal kisitlilik seviyesinin
daha az oldugu sonucuna varilmistir. Ayni durum gelismis iilke firmalar1 ile
gelismekte olan iilke firmalar icin de gegerlidir. Ozetle, tiim iilkeler ve tiim firmalar
icin, finansal gelismislik diizeyi arttikca firmalarin i¢sel fon kaynaklarina olan

bagimlilig1 azalmaktadir diyebiliriz.

Finansal gelismislik diizeyi yiikseldik¢e firmalarin yatirim kararlar1 alirken
nakit akislarina olan bagimlilig1 azalmaktadir. Boylelikle de firmalar daha ¢ok digsal
fon kaynagina erisimine bagl kalacak ve piyasalarda olusabilecek problemler direkt
olarak firmay1 etkileyecektir. Ornegin; Ogawa (2015) yaptig1 ¢alismada, 2002-2011
yillar1 arasindaki 12 Aysa iilkesinin finansal verilerini kullanarak yatirimlarin nakit
akislarina duyarliligini dlgmistiir. :alismadan elde edilen bulgulara gore, finansal
gelismekte olan iilkelerdeki firmalar ile geng firmalar i¢in duyarliligin daha yiiksek
oldugu gozlemlenmistir. Buna ek olarak, bankacilik sisteminde meydana gelen
bozulmalar ile yatirimlarin nakit akislarina duyarliligin arttigi da gézlemlenmistir.
Ayrica bu durumla finansal araciligin gelismis oldugu {ilkelerde daha fazla
karsilagildigi, finansal aracilik gelistikce firmalarin daha fazla banka kredisi
kullanmaya yoneldigi ve bankacilik sisteminde bozulmalarin meydana gelmesiyle de
firmalarin daha ¢ok i¢ finansman kaynaklari kullanmaya yoneldigi sonucuna da

varilmistir.

Semenov (2006) yaptig1 calismada, 11 OECD iilkesinin 1993-2000 yillar
arasindaki finansal verilerini kullanmis ve banka odakli bir finansal sistemi olan
iilkelerdeki firmalarin diger iilkelerdeki firmalara kiyasla finansal kisitlilik derecesinin
daha az oldugu sonucuna varmislardir. Literatiirdeki benzer ¢aligmalarda da yazarlar
buna benzer bulgular elde etmislerdir. Tseng (2012) ¢alismasinda Tayvan firmalarinin
1989-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Tayvan’da finansal araciligin
gelismesiyle birlikte firmalarin yatirnm yaparlen igsel fon kaynaklarina olan
bagimliligini azalttigi yoniinde bulgulara ulasmis ve sermeye piyasalariin
gelismesine bir katkist olmadig1 gozlemlenmistir. Wale (2015) ise yaptig1 calismada
Fas, Tunus, Misir, Nijerya, Kenya ve Giliney Afrika’da 2005-2011 yillar1 arasinda

finansal araciligin gelismesini finansal gelismenin bir gostergesi olarak kabul etmistir.
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Calismada finansal araciligin gelismesi finansal kisithilig1 azaltirken, sermaye
piyasalarinin gelismesinin ise finansal kisitlar1 azalttigi yoninde bir bulguya
varilamamistir. Bu durumun temel nedeni de orneklemdeki Afrika ulkelerinin
sermaye piyasalarinin heniiz baslangi¢c asamasinda olmasi ve bu Afrika iilkelerinin

finansal sistemlerinin olduk¢a zayif olmasidir.

Literatiirdeki caligmalarda finansal aracilik ve sermaye piyasalarinin kisitlar
uzerindeki etkisinin yani sira farkli finans piyasalarina sahip iilkelerdeki yatirimlarin
nakit akislarina ne derece duyarli olduklarini oOlgerek piyasadaki rollerini de
gozlemlemislerdir. Bond, Elston, Mairesse ve Mulkay (1997) calismalarinda, Birlesik
Krallik, Fransa, Almanya ve Belcika firmalarinin 1978-1989 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak nakit akislarinin yatirimlar iizerinde nasil bir etkisi oldugunu
olemiistiir. Orneklemdeki iilkeler arasindan duyarliigi en yiiksek iilkenin Birlesik
Krallik oldugu sonucuna varmistir. Bu durumun temel nedenini de Birlesik Kralligin
orneklemdeki diger iilkelerden farkli olarak sermaye piyasast odakli bir finansal
sistemi oldugu i¢in finansman kaynaklarina erismekte gorece daha diisiik performansa

sahip olmasinin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Piyasadaki her firmanin piyasa aksakliklarindan etkilenme orani ayni olmadig:
icin finansal gelismislik diizeyinin artmasi piyasadaki her firmayir ayni oranda
etkilememektedir. Piyasa aksakliklarmin giderilmesiyle ve finansal gelismislik
diizeyinin artmasiyla bu problemden etkilenen firmalar daha az etkilenecek ve
finansal gelismenin avantajlarindan daha ¢ok faydalanabileceklerdir. Laeven (2003)
calismasinda, gelismekte olan 13 ilkede 1988-1998 dodneminde finansal
liberalizasyonun finansal kisitlar {izerinde nasil bir etkisi oldugunu arastirmistir.
Calismada, finansal liberalizasyona iliskin verilerden faydalanilarak her tilke i¢in bir
endeks olusturulmus ve finansal liberalizasyonun finansal kisitlar1 azalttigi yoniinde
bulgular elde edilmistir. Ayrica, piyasadaki kii¢iik firmalar finansal liberalizasyondan
once daha biiyiik oranlarda finansal kisitlara maruz kalirken, finansal liberalizasyon
diizenlemelerinden sonra finansal kisitlarin azaldigi, bir bagka deyisle yatirimlarin

nakit akislarina olan duyarliliginin azaldig1 neticesine varmstir.

Becker ve Sivadasan (2010) ¢alismalarinda, 38 Avrupa Ulkesinin 1995-2003
yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak, finansal gelismislik diizeyi yuksek
olan Ulkelerde yatirimlarin nakit akigina duyarliliginin gelismemis iilkelere kiyasla

daha diisiik seviyede oldugunu ve isletme grubu biinyesinde yer almayan firmalarda
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finansal gelismisligin finansal kisitlar1 azalttigi sonucuna varilmistir. Bir isletme
grubu icerisinde yer almayan, daha fazla i¢ finansman kaynaklarina bagimli olan

firmalarin ise finansal gelismislikten daha fazla faydalandiklar gozlemlenmistir.

Gochoco-Bautista, Sotocinal ve Wang (2014) 2005-2011 yillar1 arasinda
Tayland, Filipinler, Singapur ve Malezyada, finansal gelismisligin gostergesi olarak
borsa degerinin GSYH’ye orani, banka kredilerinin GSYH’ye orani, finansal kosullar
evdeksi ve finansal gostergeler araciligiyla olusturulan endeksleri esas almig olup
orneklemdeki tiim firmalardan elde edilen sonuclara gore finansal gelismislik diizeyi
arttikca firmalarin yatirim kararlarinda i¢ finansman kaynaklarina olan bagimliligi da

azalmaktadir.

Solan ve Yenice (2017) yaptiklar1 caligmada, 2005-2015 yillar1 arasinda
BiST’te islem goren imalat sanayi firmalarmin yillik verileri kullanilarak finansal
gelismelerin  firmalarin  finansal kisithiligimi  nasil azalttigini  arasgtirmiglardir.
(Calismada, finansal kisith olarak goriilen, yabanci ortagi bulunmayan ya da biiyiik bir
isletme grubu igerisinde bulunmayan firmalarda finansal gelismislik diizeyinin
artmasiyla birlikte finansal kisitlilik oranmin azaldigi yoOniinde bulgular elde
etmislerdir. Ayrica, piyasadaki bilgi asimetrisi sorununun azaltilmasi i¢in finansal
aracilik  hizmetleriyle birlikte yatirnmcilarin  haklar1  korunarak  kamunun
aydmlatilmasinin artirtlmasimnin da 6nem arz bir konu oldugunun {izerinde de

durmuslardir.

Yapilan ¢aligmalarda, piyasadaki firmalar biiylik firmalar ve kii¢lik firmalar
olarak ayrildiginda kiiglik firmalarmn digsal fon kaynaklarina ulagmakta giigliik
cektikleri gozlemlenmis ve finansal gelismislik diizeyinin bu firmalarda ¢ok daha

etkin rol oynadig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir.

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 i¢in
tek basina yeterli degildir. Piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in piyasada
yapilan islem miktarin ve yatirimeilarin sayisinin artmasi gerekir. Piyasadaki bilgi
diizeyinin artmasi ve yatirimci haklarmin korunmasiyla birlikte de piyasada islem
yapan yatirimcilarin sayisi artacaktir. Toparlayacak olursam, hukuki sistemdeki

gelismeler de finansal piyasalarin bir parcasi olarak kabul edilmelidir. Yatirimcilarin
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firmalara o6diing verdikleri fonlar firmada nasil kullanilmis, bu fonlar kullanilirken
yiksek riske mi girilmis gibi bilgilere sahip olmadiklar1 silirece yasal yollara
basvurmanin olanagi yoktur. Bu sebepten otiiri finansal raporlamanin kalitesi de
yatirimet haklarinin korunmasi agisindan énemlidir. Yatirimer haklarinin etkin olarak
korundugu bir piyasada dissal fon kaynaklari yerine firmalarin igsel fon kaynaklari
kullanilabilecektir. Love (2003) g¢alismasinda, muhasebe standartlarimin artmasi ile
birlikte yatirnrmci haklarinin  korunmasimin finansal kisithilik seviyesini azalttigi
yoniinde sonu¢ elde etmistir. Benzer olarak Islam ve Mozumdar (2007)’1n
caligmalarindan elde ettikleri sonuca gore, finansal raporlama kalitesinin artmasiyla
birlikte firmalarin yatirim yaparken daha az nakit akislarina bagvurmuslardir. Ayrica,
Islam ve Mozumdar (2007)’1n ¢alismasinda, kita Avrupasi hukuk sistemini kullanan
iilkelere kiyasla anglo-sakson hukuk sistemini kullanan tlkelerdeki firmalarda
yatinmlar nakit akislarina daha az duyarli oldugunu gozlemlemistir. Bu sebepten
otiirli de yatirime1 haklarinin korunmasinda kita Avrupasi hukuk sistemine kiyasla
Anglosakson hukuk sisteminin daha etkin oldugu kabul edilmektedir (La Porta vd.,
1997, La Porta vd., 1998).

Finans yazininda yapilan c¢alismalarda finansal gelismislik diizeyinin
artmasiyla birlikte piyasa aksakliklarindan fazla etkilenen firmalarin maliyet
bakimindan digsal fon kaynaklar ile i¢sel fon kaynaklar1 arasindaki farkinin azalarak,
yatirim kararlar1 iizerinde igsel fon kaynaklarmin etkisinin azalacagi yoniinde
bulgulara ulasilmistir. Finansal gelismislik diizeyinin etkisi her firma ¢esidi i¢in
farklilik gostermektedir. Bu tez ¢alismasinda yabanci iilkelerde yapilan ¢aligmalarla
birlikte tilkemiz i¢in de ayni sonuglara ulasilan, bir igletme grubu igerisinde
bulunmayan firmalarin bilgi asimetrisinden daha c¢ok etkilendikleri diisiiniilerek,
finansal gelismislik dilizeyinin etkisinin bu firmalar i¢in daha c¢ok olmasi
ongoriilmektedir. Finansal gelismislik diizeyinin farkli piyasalarda farkli diizeylerde
gergeklestigi dikkate alinirsa, yatirimci haklarinin korunmasinda, finansal aracilikta
ve sermaye piyasalarinda meydana gelen gelismelerin firmalar {izerinde farkl
sekillerde etkisi olacaktir. Bu baglamda, finansal gelismisligin tek bir tanima bagl
kalmaksizin bir ¢ok sekilde tanimlanmasi ve gesitli firma tiirlerine dogrudan nasil bir

etkisinin oldugunun incelenmesi analiz sonuglariin anlamlilig1 agisindan gereklidir.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL GELISME ILE FIRMALARIN FINANSAL KISITLARI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KONUSU

Finansal sistemden beklenen en 6nemli yarar, fon talep edenler ile fon arz
eden ekonomik birimleri bir araya getirerek fonlarin en verimli alanlara aktarilmasini
saglamaktir. Sistemin basaris1 beraberinde, istikrarli ekonomik biiylimeyi ve
kalkinmay1 getirir. lyi isleyen bir finansal sistemin var olmas1 durumunda firmalarin
finansal kisitlara daha az maruz kalmast ve bunun sonucunda yatirimlarini
ertelemeden yapabilmesi beklenir. Calismanin onceki boliimlerinde teorik olarak

tartisilan bu durum bu boliimde ampirik olarak incelenecektir.

Bu arastirmanin amaci finansal gelismenin firmalarin finansal kisitlarini nasil
etkiledigini ampirik olarak ortaya koymaktir. Bu tez calismasinda 2009-2019 yillari
arasinda verilerine ulasilabilen 20 {ilkede faaliyet gosteren toplam 1264 imalat sanayi

firmasinin verileri kullanilarak arastirma sorusuna cevap verilmeye c¢aligilacaktir.

Temel olarak tez ¢aligmasinda finansal gelisme, derinlik, etkinlik ve erigim
olmak tizere farkli agilardan ele alinarak, kiimeleme analizi yardimiyla 20 dlke iki
gruba ayrilmis daha sonra farkli finansal gelisme diizeyine sahip bu iki grup arasinda
yatirimlarin nakit akislarina duyarlilig1 bir baska ifade ile finansal kisitlarin diizeyi

tespit edilmeye calisilmistir.
4.2. VERI SETi VE ARASTIRMA MODELI

Bu calismada finansal gelismenin yatirimlarin finansmaninda etkili olup
olmadigi, bir baska ifade ile iilkelerin finansal gelismislik diizeyinin, finansal kisitlar
iizerindeki etkisi test edilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda yirmi farkli tilkenin menkul
kiymet borsalarinda islem goren 1264 sanayi isletmesinin 2009-2019 yillar
arasindaki verilerinden faydalanilmistir. Firma verileri Datastream veri tabanindan
almmistir. Analiz iki asamali olarak gerceklesmistir. Ilk asamada iilkeler finansal
gelismislik seviyelerine gore kiimeleme analizi kullanilarak iki gruba ayrilmis daha
sonra her bir grup i¢in sirket yatirimlarinin nakit akislaria duyarlilig: test edilmistir.
Ulkelerin smiflandirilmasinda  kiimeleme analizi nakit akislarmi duyarhiliginin

tespitinde dinamik panel tahmin yontemlerinden biri olan ve son yillarda iktisat ve
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finans yazininda siklikla kullanilan Genellestirilmis Momentler Metodunun sistem

versiyonu kullanilmistir.

Finansal gelisme, finansal sistemin hacminde, yapisinda finansal aracilik
hizmetlerinde nicelik, nitelik ve etkinlik agisindan yasanan olumlu degisimlerdir. Tez
calismasinda finansal gelismenin tespitinde Cihak ve digerlerinin (2012) finansal
gelisme matrisi temel alinarak olusturulan finansal gelisme endeksleri kullanilmistir.
S0z konusu endekslerde finansal gelisme gostergeleri derinlik, etkinlik ve erisim alt
basliklarini icermektedir. Bu alt basliklar hem finansal kurumlar hem de finansal

piyasalar icin mevcuttur:
Finansal Gelisme Endeksi

¢ Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi
o Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi
o Finansal Kurumlar Erisim Endeksi

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

o Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi

S6z konusu endekslerin olusturulmasinda, ©6zel sektére verilen krediler,
sermaye piyasast kapitalizasyonu gibi biiyiliklik gostergeleri derinlik endeksinde;
firmalarin ve hane halkinin finansal piyasalara ve hizmetlere erigimi, erigim
endeksinde; finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ne derece verimli ¢alistigi

etkinlik endeksinde farkli dlgiitler kullanilarak izlenmektedir.

Analiz kapsaminda Diinya Bankasindan elde edilen 20 Ulkenin 2009-2019
yillar1 arast 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 icin kiimeleme
analizi yapilmis ve bu iilkeler finansal gelismislik seviyelerine goére iki gruba

ayrimstir.

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
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benzerliklerine gore gruplandirarak arastirmaciya bu gruplar ile ilgili genel tanimlar

ve Ozet bilgi saglayan bir analiz yontemidir (Kaufman ve Rousseuw, 1990).

Kiimeleme analizi yonteminde degiskenlerin karsilastirilabilir olgeklerde
olmas: &nemlidir. (Oz, Taban ve Kar, 2009: 12). Gruplandirilmanmis verileri
benzerliklerine gore ayirarak arastirma yapan kisiye 6zet bilgi vermek kiimeleme
analizinin temel amacidir. Kiimeleme analizinin kullanicinin ve kullanim alanina gore

amaglar1 asagida belirtildigi gibidir (Ball, 1971):

e Dogru tiirlerin belirlenmesi
e Model olusturmak

e Gruplara dayali tahmin

e Hipotez testi

e Veri arastirma (inceleme)
e Hipotez olusturma

e Veriindirgeme

Bu aragtirmada kiimeleme analizi yardimiyla 6rneklem finansal gelismislik
acisindan iki homojen gruba ayrilmis bu sayede farkli finansal gelisme diizeyleri ile

finansal kisitlar arasindaki iligkinin tespitine olanak saglanmistir.

Arastirmanin ikinci asamasinda 2009-2019 yillart arast 10 yillik firma verileri
kullanilarak nakit akiglarinin yatirnmlara duyarliligi tespit edilmeye calisilmistir. Hem
zaman hem de yatay kesit verilerin yer aldigi Orneklemde kullanilan firma
degiskenleri Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Panel veri formatindaki
degiskenlerin analizinde Stata programi kullanilarak Sistem GMM yaklasimi

kullanilmisgtir

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 modeller olarak bilinmekte ve genellikle

asagidaki gibi ifade edilmektedir (Hsiao, 2003: 69):

Yie = VViro1 T X + M, th T &,

=1,.....N ve t=1,.....,T
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Burada x;,, , Kxl boyutundaki bagimsiz degisken vektoriini; 5, , Kx1
boyutundaki katsayilar matrisini; ¥;.—1 , bagimli degisken ¥;; 'nin gecikmeli degerini;
n, , gozlenemeyen bireysel etkileri; . , gozlenemeyen zamana 0zgu etkileri; &, ise

yatay kesitler aras1 ve zamana gore degisen gozlenemeyen degiskenlerin etkisini yani

hata terimini ifade etmektedir.

Dinamik modellerde hata teriminin bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile
iligkili olmast durumu, EKK tahmincilerinin tutarsiz sonuglar vermesine sebep
olmaktadir (Baltagi, 2005: 135). Bunun gibi problemleri gidermek icin de dinamik
panel tahmin yoOntemlerinden GMM yontemi Onerilmistir. Uygulama kolaylig1
acisindan dinamik modellerin tahmininde bu yontem yaygin olarak kullanilmaktadir.
GMM yontemine dayanan tahminciler arasinda Arellano ve Bond (1991) tarafindan
geligtirilen fark GMM yaklasimi yaygin olarak kullanilmaktadir. Fark GMM
yaklagiminda, model degiskenlerin birinci farklar1 alinarak ele alinmakta ve arag
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 bagka dinamik model tahmincisidir. Sistem GMM
yaklagimi, fark denklemi ile diizey denklemlerinin birlesimine dayanmaktadir.
Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd., (2000) yaptiklart ¢alismada, fark GMM
yonteminin zayif bir tahmin giicii oldugunu ve sistem GMM yoOnteminin sonlu
orneklem durumunda dahi daha yiiksek ve daha kesin tahmin giiciine sahip oldugu
sonucuna varmigtir. Bunun gibi nedenlerden 6tiirii bu ¢alismada, diger GMM tahmin
edicilere gore daha iyi bir tahminci yontemi oldugu diisiiniilen sistem GMM

yaklagimi kullanilmistir.

Onceki boliimlerde de agiklandifi {izere literatiirde yatirimlarin nakit
akislarina duyarliligini test etmek amaciyla en ¢ok kullanilan modellerden biri Q
Yatirim Modelidir. Q yatirim modeline gore yatirimlar, finansal kisitlarin ve vekalet
problemlerinin olmadigr durumda, temel olarak gelecek kar firsatlar1 ile 1lgili
beklentilerin 6l¢iitii olan ve varliklarin piyasa degerini, yerine koyma maliyetine

bolerek hesaplanan Q orani tarafindan belirlenir (Gallego ve Loayza, 2000).

Bu model firmalarin gelecek kar beklentilerinin, firmalarin piyasa degerleri ile

Olciilebilecegi varsayimina dayanmaktadir (Bond vd. 2004:6). Bu varsayim altinda
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piyasa degeri, beklenen gelecek Karlar ile ilgili tim bilgileri kapsar. Hayashi (1982)
milkemmel rekabetci piyasalarin ve Olgege gore sabit getirinin oldugu durumlarda,
modele eklenen Q oram1 disindaki herhangi bir degiskenin ilave bir bilgi
saglamayacagini ileri stirmiistiir. Bu kosullarin yerine getirilmedigi durumlarda ise
Tobin Q orami gelecek kar beklentileri ile ilgili tiim bilgileri yansitmayacagindan,
kayip bilgiler satis ya da nakit akis1 gibi i¢sel fonlar1 temsil eden ilave agiklayic
degiskenler kullanilarak elde edilebilir (Bond vd. 2004:6).

Literatiirde Q modeline igsel fon degiskeni olarak en ¢ok nakit akis1 degiskeni
eklenmistir. Ve bu sayede sermaye piyasalariin etkinligi, firmalarin finansal kisita
sahip olup olmadig: tespit edilmeye calisilmustir. Igsel fonlari da dikkate alacak
sekilde revize edilen Q modeli asagidaki gibidir:

L X Yy (iR I
Kt - ot Kis—1 o

Modelde kullanilan degiskenler ve tanimlar1 su sekildedir:

I = Nakit Akim Tablosundan elde edilen Sermaye harcamalar1
K = Sermaye stokunu gdsteren Toplam Aktif tutar1

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

hesaplanan Tobin Q orani

CF = Nakit akim tablosundan elde edilen isletme faaliyetlerinden elde edilen

nakit akislari

Modele ilave edilen nakit akis1 degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmasi
firmalarin milkemmel olmayan sermaye piyasalar1 nedeniyle finansal kisitlarla yiiz

yiize kaldigin1 gostermektedir (Gallego ve Loayza, 2000; Fazzari vd., 1988).

Tez caligmasinda Sistem GMM yaklasimi kullanilarak yukarida yer alan

model her iki 6rneklem i¢in ayr1 ayri test edilmistir.
4.3. BULGULAR

Calismanin ilk asamasinda Diinya Bankasindan elde edilen 20 iilkenin 2009-
2019 yillar1 aras1 finansal gelismislik endeksleri kullanilarak kiimeleme analizi
yapilmistir. Kiimeleme analizi sonucunda orneklemde yer alan iilkeler asagidaki

sekilde iki gruba ayrilmistir.
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Tablo 2. Analizde Yer Alan Ulkeler ve Gruplari

1. Grup 2. Grup

1. Avusturya 1. Arjantin
2. Belcika 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. Turkiye
10. Giney Afrika

11. Yeni Zelanda

Daha once belirtildigi iizere Diinya Bankasindan elde edilen alti 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 iki gruba ayrilmistir. Tablo 2°de goriilecegi
iizere ilk grupta yer alan 11 iilkenin iist gelismekte olan iilke grubunda yer aldigi,
ikinci grupta yer alan 9 (lkenin alt gelismekte olan iilke grubunda yer aldigi
sOylenebilir. Tablo 3’de kiimeleme analizi sonucunda olusturulan iki grup arasindaki
finansal gelisme farklar1 ANOVA vyapilarak agiklanmigtir. Tim alt endeksleri
kapsayan Finansal Gelisme Endeksi ile alt Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi ve
Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi icin yapilan ANOVA sonuglarina gore iki grup

arasinda bu 3 endeks g6z 6niinde bulunduruldugunda anlamli bir fark vardir.

Tablo 3. 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 0,7013 0,4353 0,2659/(0,000)
Endeksi
Finansal Piyasalar Gelisme 0,5302 0,3308 0,1993/(0,000)
Endeksi

ANOVA sonuglaria 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 gerceklesmistir. Iki grup arasinda 0,2365’lik fark istatistiki
olarak anlamlidir. Benzer sekilde diger alt endekslerde de birinci grup lehine anlaml

farklar rahatlikla goriilebilir. ANOVA sonuglar1 finansal gelismislik agisindan
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kiimeleme analizi ile olusturulan iki grubun birbirinden farkli oldugunu gostermekte

ve kiimeleme analizi sonuglarini dogrulamaktadir.

Tablo 4. Tanimlayic: Istatistikler

Ortalama St. Sapma Min. Max.
I 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 4°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 bdliinmesi ile bulunan yatirim
harcamalar1 (I) degiskeninin 6rneklemde yer alan tim gdzlemler i¢in ortalamasi
0,0475 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan toplam borg ve piyasa degeri toplaminin
toplam aktiflere boliinmesi ile elde edilen Tobin Q orani ortalama 1,1221°dir. Nakit
akiglarimin bir 6nceki donemin toplam aktiflerine bdliinmesi ile elde edilen, nakit

akislar1 degiskeni (CF) ise ortalama 0,044 1 dir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

| Q CF
| 1,00
Q 0,12 1,00
CF 0,13 0,06 1,00

Tablo 5’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
icin olusturulan modele ait sonuglar yer almaktadir. Stata programi ile iki asamali
Sistem GMM yaklasimi kullanilarak elde edilen tahmin sonuglart Roodman (2006)
tarafindan olusturulan xtabond2 programi kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 6. Iki Asamal1 Sistem GMM Sonuglar1 (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)
Y1l Degiskeni Evet Evet
Gozlem Sayisi 9930 5376
Wald Ki Kare (13) 322,56*** 20266***
Grup/Arag Degiskeni 1182/20 643/20
AR(1) 0,182 0,169
AR(2) 0,063 0,162
Hansen Test Istatistigi 0,131 0,593

Not:*¥** ** * girasiyla %1, %5, %10 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Parantez igerisindeki
degerler Z degerlerini gostermektedir. AR(1), AR(2) ve Hansen icin p degerleri verilmistir.
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Analiz kapsaminda arastirma modeli iki grup ic¢in ayr1 ayr test edilmistir.
Analiz sonuglarma gore hem daha yiiksek finansal gelisme diizeyine sahip 1. Grup
hem de 2. Grup i¢in Q degiskeni sirketlerin yatirimlarini agiklamamaktadir. Bir bagka
ifade ile orneklemimizde yer alan 20 iilkenin hisse senedi piyasalarinin gelecek
yatirim bilgilerini yansitacak sekilde etkin olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Diger
taraftan, nakit akislarinin yatirimlar1 agiklamada hem birinci grup i¢in hem de ikinci
grup i¢in anlamli oldugu soyleyebiliriz. Tablo 6’dan goriilecegi lizere finansal
gelismislik diizeyi daha yiiksek olan 1. Grupta yer alan iilkeler i¢in nakit akislarinin
katsayis1 0,169 olarak, diger taraftan daha az finansal gelismislik diizeyine sahip 2.
Grupta yer alan tlkeler igin ise bu katsay1 0,3954 olarak tahmin edilmistir. Her iki
grup i¢in bu katsay1 %1 diizeyinde anlamlidir. Analiz kapsaminda her iki grubun
tahmin edilmesinde yil kukla degiskeni kullanilmig ancak sonuglar tabloya
eklenmemistir. Diger taraftan AR(1) ve AR(2) sonuglar1t modellerde otokorelasyon
sorunu olmadigint Hansen test istatistikleri ise her iki grup icin yapilan tahminlerde
kullanilan  yaklagik 20 arag degiskenin gecerliliginin reddedilemeyecegini
gostermektedir.

Analiz sonucglari beklendigi lizere finansal gelismislik diizeyi ¢ok yiiksek
olmayan Gayri Safi Yurt i¢gi Hasilalar1 gdz oniinde bulunduruldugunda gelismekte
olan iilke olarak degerlendirilecek 6rneklem kapsamindaki iilkelerde faaliyet gosteren
firmalarin finansal kisitlara sahip oldugunu gostermektedir. Sonuglar bu tlkelerdeki
firma yatirnmlarinin nakit akiglarina duyarli oldugunu isaret etmektedir. Orneklemi
finansal gelismislik diizeyine gore iki gruba ayirdigimizda daha az finansal
gelismislik diizeyine sahip iilkelerde bu katsaymin arttigi daha yiiksek finansal
gelismislik diizeyine sahip iilkelerde ise nakit akislarina duyarliligin daha az oldugu

gormekteyiz.
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SONUCLAR

Finansal piyasalarin firmalarin kaynaklara erisiminde son derece 6nemli bir
rolii vardir. Finansal agidan gelismis hem bilgi hem de maliyet acisindan etkin bir
piyasada firmalar, dig kaynaklara sorunsuz yonelerek yatirnm kararlarini
geciktirmeden ve istedigi zamanda yerine getirebilirler. Aksi takdirde kaynaklarin
yetersiz ve erigilmesi zor oldugu durumlarda firmalar yapmak istedikleri yatirimlarin
finansmanin1 kendi i¢ kaynaklartyla gergeklestirmeye calisacak, bu kaynaklarin
yetmedigi durumlarda yeterli sermaye birikimi saglamak i¢in yatirimlarini ertelemek
zorunda kalacaklardir. Bazi durumlarda ise igsel fonlar1 higbir zaman arzu edilen
seviyeye ulasmayacagindan yatirmdan tamamen vazge¢cmek durumunda da
kalabileceklerdir. Bu durumdan kaynaklanan sorunlar dogal olarak firmalarin

yatirimlarini ve biiyiimesini olumsuz etkiler.

Finansal gelismenin firmalarin finansal kisitlar1 iizerinde 6nemli bir etkisi olup
olmadigina karar verebilirsek, bu kisitlarin etkisini hafifletmek ic¢in ne gibi 6nlemler
alinmas1 gerektigine de karar verebiliriz. Bu sayede firmalarin yatirim yapmalarini
kolaylastirmis ve belli oranda ekonomiye katki saglamis oluruz. Bu nedenle politika
yapicilarin en 6nemli gérevlerinden biri finansal kisitlarin yatirim kararlari tizerindeki

etkisini azaltmak i¢in alinmasi gereken dnlemlerin ne oldugunu bulmak olmalidir.

Bu calismada finansal gelismenin yatirimlarin finansmani lizerinde etkili olup
olmadig1, bir baska ifade ile iilkelerin finansal gelismislik diizeyinin, firmalarin karsi
karstya kaldigi finansal kisitlar tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu amag
dogrultusunda 20 farkli iilkenin menkul kiymet borsalarinda islem géren 1264 sanayi
isletmesinin 2009-2019 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanilmistir. Firma verileri

Datastream veri tabanindan alinmastir.

Analiz iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Ilk asamada Ulkeler finansal
gelismislik seviyelerine gore kiimeleme analizi yapilarak iki gruba ayrilmis daha
sonra her bir grup i¢in sirket yatirirmlarmin nakit akiglarina duyarlilig test edilmistir.
Ulkelerin  smiflandiriimasinda  kiimeleme analizi nakit akislarini duyarliligmin

tespitinde Genellestirilmis Momentler Metodunun sistem versiyonu kullanilmistir.

Analiz sonuglarmma goére finansal acidan daha gelismis iilkelerde faaliyet
gosteren firma nakit akislarinin yatirimlara duyarliligi anlamli ve daha az, diger

taraftan finansal agidan daha az gelismis lilkelerde faaliyet gosteren firma nakit
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akiglarmin yatirimlara duyarlili§i anlamli ve daha fazla bulunmustur. Bir bagka ifade
ile analiz sonuclar finansal gelismislik diizeyi arttikca finansal kisitlarin azaldigim

isaret etmektedir.

Finansal gelismislik diizeyi ¢ok yiiksek olmayan, Gayri Safi Yurt I¢i Hasilalari
gdz onlinde bulunduruldugunda gelismekte olan iilke olarak degerlendirilecek
orneklem kapsamindaki tilkelerde faaliyet gosteren firmalarin finansal kisitlara sahip
oldugunu gostermektedir. Orneklemi finansal gelismislik diizeyine gore iki gruba
ayirdigimizda daha az finansal gelismislik diizeyine sahip iilkelerde bu katsayinin
artt1g1 daha yiiksek finansal gelismislik diizeyine sahip iilkelerde ise nakit akislarina
duyarliligin daha az oldugu goérmekteyiz. Ayrica bu piyasalarda Tobin Q oraninin
yatirimlart agiklamada s6z konusu donemde etkisi olmadig1 analizi kapsaminda ortaya

konulmustur.

Calisma kapsaminda verilerine ulasilabilen 20 {ilke i¢in yapilan analizler daha
Once bu konuda yapilan ¢alismalar1 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 i¢in
ve piyasada firmalar hakkindaki bilgi diizeyi artacagi i¢in bilgi asimetrisi gibi piyasa
aksakliklarinin da azalacagi diistiniilmektedir. Ayrica, finansal gelismislik diizeyi
yukseldik¢e firmalarda var olan bilgi asimetrisi probleminin azalarak digsal fon
kaynaklarina erisimin daha kolaylagmasi beklenir. Bu sekilde firmalarin yatirimlar
icin gerekli olan igsel fon kaynaklarma olan gereksinimin azalmasi gerekir. Bu
sebeplerden dolay1r da, finansal gelismislik diizeyi yiikselirse firmalar digsal fon
kaynaklarina daha kolay bir sekilde ulasabilecek ya da ig¢sel fon kaynaklarina olan

gereksiniminde azalma olacaktir.
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