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Oz: Dissal finansman maliyetinin yiiksek olmasi firmalarin kendi kaynaklari ile yarattklari nakit akislarina daha
cok bagl kalmalarina ve olmasi beklenenden daha diisiik seviyede yatirrm yapmalarina neden olur. l¢sel ve dissal
finansmanin maliyetindeki bu farkhiligi belirlemede faydali bir yaklasim, yatirimlarin nakit akisi duyarlihigini
go6zlemlemektir. Belirgin yatirim-nakit akisi duyarliigi gésteren firmalar finansal kisitli olarak kabul edilir. Bu yaklasim
izlenerek, Borsa istanbul’a kote olan finans disi firmalarin yatirm-nakit akisi duyarhiliklari 20022014 dénemi igin
incelenmistir. Panel veri analizinin sonuglarina gére kii¢iik, geng ve temettii dagitimi dlisiik olan firmalar yatirnrm—nakit
akisi duyarliligi gdsterirken, sektérel kategorilere ve bir finansal kisithik endeksine —KZ endeks— gére yapilan
siniflandirmaya ait bulgularda bu duyarhhida iliskin net bir bulguya ulasilamamistir. Diisiik temettii dagitimi yapan
firmalar en belirgin yatinm—nakit akisi duyarliigina sahiptir. Siniflandirma yapilmaksizin firmalarin tiimi, 2002-2014
déneminde belli él¢iide yatinnm-nakit akisi duyarliigi géstermistir. Kriz déneminde yatirnrmlarin diger tiim alt dénemlere
gére, nakit akisina en duyarl oldugu gézlenmistir. Diger taraftan, finansman imkdninin gérece kolay oldugu varsayilan
dénemlerde yatinm-nakit akisi duyarlhihdi belirgin degildir. Bu bulgular, yatirnm-nakit akisi duyarliiginin finansal
kisithhkla iliskili oldugunu savunan gértis ile ayni dogrultudadir.
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Abstract: Costly external financing forces firms to rely more on cash flows generated by their resources and
leads to underinvestment. A useful approach to determine the wedge between the cost of internal and external financing
is to observe cash flow sensitivity of investments. Firms with a significant investment—cash flow sensitivity are deemed
to be financially constrained. Following this approach, this study examines the investment-cash flow sensitivities of non-
financial firms that are quoted on Borsa istanbul for the period of 2002-2014. The results from panel data analysis
suggest that smaller and younger firms exhibit investment—cash flow sensitivity while evidence for both industrial
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Borsa istanbul Firmalarinda Yatirnmlarin Nakit Akislarina Duyarliliginin incelenmesi

1. Girig

Etkin olmayan sermaye piyasasinda faaliyet gosteren bir firma igin, yatirrm finansmaninda
kullanabilecegi finansal kaynaklarin maliyeti, finansmanin tiiriine gére farkhlik gdsterebilir. Ozellikle, firmanin
faaliyetleri sonucu Urettigi finansman kaynagi olarak icsel fonlar, sermaye piyasalarindan elde edebilecegi
dissal fonlara kiyasla disiik maliyet avantajina sahiptir. Fonlarin maliyetlerindeki bu farklilasma, sermaye
yapisinin sermaye maliyetine etkisine yonelik incelemelerin de konusu olan, islem maliyetleri, vergisel etkiler,
temsil problemine dair maliyetler, finansal sikintinin maliyetleri ve asimetrik bilgiden kaynaklanan maliyetler
gibi cesitli gerekgelerle aciklanabilir.

Firma ile yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi, firmanin dis finansman temininde énemli maliyet
dezavantajlari yaratabilir. Bunu agiklamak icin 6ncelikle firma icindeki yoneticilerin firma varliklarinin degeri
ve yatinm alternatiflerinin potansiyeli hakkinda firma disindaki yatirmcilardan daha fazla enformasyona
sahip oldugu dikkate alinmalidir. Bu kosulda yeterli enformasyona sahip olmayan yatirimcilar, firmalari
yatirim ve varliklarinin kalitelerine gore dogru bir sekilde birbirlerinden ayiramazlar ve firmalara ortalama bir
deger atfederler. Hisse senedi ihraci 6rneginde yeni hissedarlarin, géreceli olarak iyi yatirimlari ve yatirbm
alternatifleri olan firmalarin hisseleri icin bir nevi ek prim talep ettikleri distnulebilir. Bu prim, disardan
edinilen bilgilere dayanarak degerlenen firma hakkinda yaniliyor olma ihtimalinde ortaya ¢ikabilecek kayiplari
karsilamak lizere talep edilmektedir. S6z konusu prim, yiiksek kaliteli firmalarda yeni menkul kiymet ihraci
yoluyla olusan finansman maliyetinin, mevcut hissedarlarin karsiladigi igsel finansman maliyetine gore yliksek
olmasina neden olacaktir. Buradan yola ¢ikarak, finansman hiyerarsisine uygun bicimde, hisse senedi veya
borglanma araglariihraci yoluyla saglanan dissal finansman kaynaklarinin maliyetinin, i¢gsel finansman kaynagi
olarak firmanin yarattigi nakit akisinin firsat maliyetinden daha yiiksek olabilecegi diistinilebilir. Bu durumda,
firma, yatirimlarinin finansmaninda i¢sel olarak yarattigi nakit akislarini diger finansman alternatiflerine tercih
edecektir.

Finansman imkanlarinin yatirrm diizeyine etkisi, firmanin gergeklestirdigi yatirim ile firmanin igsel
olarak yaratthigi nakit akisi arasindaki iliski baglaminda ele alinmaktadir. Bu iliski yatirnmlarin nakit akisina
duyarliligi olarak adlandiriimaktadir. Yatirimlari nakit akisina duyarlilik gésteren firmalar, bir olcide icsel
finansmana bagimhidir. i¢sel finansmana bagimhligin 6nemli bir sebebi, dissal finansman alternatiflerinden
yararlanma imkanlarinin kisithligidir. Yani yatinmlari nakit akisina duyarhlik gosteren firmalardaki yatirm
diizeyi, finansman imkanlarindan etkilenmektedir. Bu arastirmada Borsa istanbul firmalarina ait yatirmlarin
nakit akisina gosterdigi duyarhliklar, farkli donem araliklari ve farkli firma o6zellikleri bazinda ele alinmistir.
Boylece, Turkiye orneginde farkli donem araliklariicin, cesitli 6zellikleriyle firmalarin yatirrmlarinda finansman
imkanlarindan etkilenip etkilenmedigi incelenmistir.

Firma yoneticilerinin  degerlendirmeleri dogrultusunda en iyi yatrim seceneklerinin
gerceklestirilmesinin 6niinde 6nemli bir engel, yatirimin finansmaninda yasanabilecek sorunlardir. Yukarida
aciklanan yaklasimla, Borsa istanbul firmalarinda yatirim finansmanina iliskin zorluklarin olup olmadigi, eger
varsa bu zorluklari ortaya ¢ikaran durumlarin neler olabilecegi konuya iliskin alan yazin dikkate alinarak
arastinllmistir. Bu ¢alismada 6ncelikle yatirimlarin nakit akisina duyarliligi ile finansal kisithlik iliskisine yonelik
teorik alt yapi sunulmus ve bu duyarliligi inceleyen ¢alismalara yer verilmistir. Devaminda, kullanilan veri seti
ve yontem acgiklanmis, ampirik bulgulara yer verilmis ve bulgular yorumlanarak ¢alisma sonlandiriimistir.

2. Literatiir

2.1. Yatinm-Nakit Akisi Duyarlihginin Finansal Kisithlik ile iliskisi

Digsal finansman saglamakta miktar veya maliyet olarak zorlanan bir firma, karli yatirnm firsatlari
bulunmasi durumunda, gerceklestirecegi yatirmlarinda bir 6lglide kendi yarathgl icsel finansman
olanaklarina bagimh kalmaktadir. Bu durumda yapilan yatirimin diizeyi, i¢sel finansman olanaklarini yansitan
bir gosterge olarak firmanin yarattigi nakit akisina duyarlilik gésterecektir. Bu baglamda Fazzari vd. (1988),
firmalara ait yatinmlar ile i¢sel finansman kaynaklarinin bir géstergesi olan nakit akislari arasindaki iliskiyi, Q
Yatirrm Modeli ile kontrol ederek incelemis ve yatirim-nakit akisi duyarhliklarina yénelik arastirmalara
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onculik etmistir. Q Yatirm Modelini temel alan q degiskeni, varliklara iliskin gelecekteki beklentileri
degerleyen piyasa fiyatlamalarina dayanmaktadir. Bu sebeple q degiskeniyle olusturulan bir modelin, gegmis
verileri kullanan diger yatirrm modellerini temel alan denklemlerden daha avantajli oldugu savunulabilir.
Bununla birlikte modeldeki q degerinin, piyasa fiyatlamalarindaki asiri degiskenlik ve yatirnmin yineleme
maliyetinin hesaplanmasindaki zorluklar sebebiyle hatali 6l¢iilebilecegi ve bu sebeple nakit akisi duyarliliginin
yanli 6l¢llmesine neden olabilecegi de belirtilmelidir (Fazzari vd., 1988: 169).

Yatirim-nakit akisi duyarliliginin dissal finansman imkanlari hakkinda bilgi verdigi varsayimi altinda,
karini dagitmayarak yatirrma yonlendiren firmanin yatirim-nakit akisi duyarliligi géstermesi, finansal olarak
kisithligin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Fazzari vd. (1988), temetti dagitim orani diislik olan firmalar
ile yiiksek olan firmalarin 6zelliklerini karsilastirmak yoluyla finansal kisith olarak tanimladiklari firmalarin
ortak 6zelliklerini de raporlamislardir. Dsik temetti dagitan firmalar, yliksek temetti dagitan firmalara gore
sermaye varhg stoku daha az, satislari daha hizli biylyen, yatirnmlari ve nakit akislari daha ¢ok dalgalanma
gosteren firmalardir. Buna gore, yiksek temettl dagitan firmalar olgun firma oOzellikleri gbsteren firmalar
olarak dissal finansmana diisiik maliyet ile ulasabilirken, temetti dagitim orani distik, geng ve hizli bliyliyen
firmalar finansal kisith olup, dissal finansmana uygun maliyette ve yeterli miktarda ulasamamaktadir.

Kaplan ve Zingales (1997), Fazzari vd.’nin (1988) arastirmasinda finansal kisith olarak belirledigi
firmalari 6rneklem olarak tekrar ele almis ve daha kapsamli bir finansal kisithlik 6lctitii ile alt gruplara ayirarak
yatirimlarin nakit akisi duyarliigini incelemistir. Bu galismanin sonuglarina gore finansal kisith olmayan
firmalarin yatirrm-nakit akisi duyarhligi, finansal kisitl olan firmalara gore daha yiksek cikmistir. Fazzari vd.
(1988) ile celisen bu sonuca dayanarak, finansal kisithlik ile yatirim-nakit akisi duyarliligi arasinda sabit bir
iliski kurulamayacagi; yani yatirrm-nakit akisi duyarliiginin bir finansal kisitlilik géstergesi olamayacagi ifade
edilmistir.

Kaplan ve Zingales (1997), Fazzari vd.’nin (1988) calismasi ile paralel olarak, finansal kisithhig dissal
finansman maliyetlerinin i¢sel finansmanin maliyetinden yiksek olmasi olarak tanimlamaktadir. Fakat Kaplan
ve Zingales’in (1997) firmalari finansal kisith olarak tanimlamak igin kullandiklari 6lgit temettl dagitim orani
gibi tek bir kistasa dayanmamakta, firmalarin yazili beyanatlarinda ifade ettikleri finansal kisitlilik aciklamalari
dahil bir cok bilesenden olusmaktadir. Agirlikli olarak likidite kisithligina odaklanan bu olglte gére nakit akisi
sinirli, borgluluk orani yiksek, rezerv nakdi disiik ve az oranda temetti dagitan firmalar finansal kisith olma
egilimindedir. Firmanin nakit rezervlerinin ve nakit akisinin ¢ok dilisiik diizeyde olmasiyla tanimlanacak bir
olcat, finansal kisithhktan ziyade iflas olasiliginin dogurdugu finansal sikintiya (financial distress) isaret ediyor
olabilir.

Fazzari vd.'nin (1988, 1996, 2000) asimetrik bilgiden kaynaklandigini savundugu finansal kisitlihk
Olcltine karsilik Kaplan ve Zingales (1995, 1997, 2000) daha ¢ok firmanin likidite kisitliligina ve borglanma
kapasitesini belirleyen kredi skoruna atfedilebilecek bir finansal kisitlilhk olgiti gelistirmis (KZ indeks) ve bu
iki 6lclte gore firma gruplar birbirine zit yatirrm-nakit akisi duyarliliklari sergilemistir. Povel ve Raith (2001),
finansal kisithihgr asimetrik bilgi ve likidite kaynakli kisitlilik olarak ikiye ayirarak iki goriisii uzlastirma yolu
ararken, Almeida ve Campello (2001) borglanma odakli gérisleri ile Kaplan ve Zingales’i (1997) desteklemistir.
Moyen (2004) de dissal finansmanda borglanmaya yonelik kisitlarin etkisini vurgulamaktadir. Hadlock ve
Pierce (2010), Kaplan ve Zingales’in (1997) kisithhk dl¢iitiinii elestirmis ve karsit goriis belirtmistir. Allayannis
ve Mozumdar (2004) da, Kaplan ve Zingales’'in (1997) orijinal bulgularini gegersiz sayarak Fazzari vd.’yle
(1988) paralel sonuglar sunmustur.

Beck vd.’in (2006) Diinya Bankasi’nin anket yoluyla topladigi verilere dayanarak yaptiklari ¢calismada,
firmalarin belirgin olarak yiksek bir siklikla dile getirdikleri finansman temininde engelin dissal sermayenin
yiksek maliyeti oldugunu raporlamislardir. Sikhkla dile getirilen ikinci finansman engeli, uzun vadeli
borglanma piyasalarina erisim gliclikleridir. Bankalar tarafindan kredi miktari sinirlamasi ise firmalarin en az
sikhkla belirttigi finansman engelleridir. Hoberg ve Maksimovic (2014) A.B.D. firmalarinin yasal beyanlarini
analiz ederek yaptigi finansal kisitlihk ¢ikarimina gore, en ¢ok kisithliga maruz kalanlarin ¢ogunlukla hizli
blyliyen ve dissal finansmanda 6zsermayeyi tercih eden firmalar oldugunu belirtmislerdir. Bu calismaya gore,
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borgluluga odakli finansal kisitlihk gosteren firmalar hem sayica azdir, hem de 2008 krizi gibi finansman
maliyetini etkileyen soktan, diger kisitli firmalara kiyasla daha az etkilenmektedir.

Bu ¢ercevede, finansal kisitliligin asimetrik bilgi ve likidite-borgluluk sikintisi olmak tzere iki kaynagina
isaret edilmektedir. Bu durumda alan yazindaki birbirine zit gorusleri bagdastiran en uygun aciklama, farkh
tur finansal kisithhga maruz firmalarin, yatirirm-nakit akisi duyarhliklari dahil genel karakteristiklerinin farklilik
gostermesidir. Dahasi, iki finansal kisitliliktan birinin yatinm-nakit akisina etkisi digerinden daha baskin
olabilir. Bu durumda hangi tir finansal kisithhgin digerine baskin oldugu, yani finansal kisitliligin esas
taniminin ne oldugu ve finansal kisitli firmalarin temel olarak hangi karakteristikleri tasidigi hakkinda bir 6n
(a priori) varsayim gelistirilmesi, yatirim-nakit akisi duyarhliginin yorumlanmasi icin gereklidir. Bu ¢alismada
ele alinan finansal kisithhk, etkin olmayan sermaye piyasasinda, degerini encoklamayi hedefleyen firmanin,
degerini artiracak yatirm firsatlarini gergeklestirmek icin, i¢sel finansman imkanini dissal finansman
alternatiflerine tercih etmek durumunda kalmasidir. Finansal kisithlik, finansal sikinti ve benzeri likidite-
bor¢lanma kisithligindan farkli olarak, dissal finansmanin mimkin olmasina karsilik, maliyetinin icsel
finansmana oranla ylksek olmasindan kaynaklanir. Bilgi asimetrisi diizeyine bagli bu maliyet farki artikga
finansal kisithlik da artacaktir. Bu tanimlamalara gore, yatirimlari nakit akislarina duyarli olan firmalar, finansal
olarak kisithdir. Geng, toplam varlik diizeyi disik olan, dislik temettli dagitan firmalar, yatirimlari nakit
akislarina duyarlilik gésterme egiliminde olan finansal kisitli firmalardir.

2.2. Firma Ozellikleri ile Yatirnm-Nakit Akisi Duyarlilig iliskisi

Geng firmalar, dissal finansman sunan kreditorlerle yeterince uzun siire iliski kurmak igin ve kredi
degerlerini olusturacak finansal verilerini iceren bir veri tabani olusturulabilmek icin sireye ihtiyag
duymaktadirlar. Bu sebeple genc¢ firmalar, olgun firmalara gore daha fazla bilgi asimetrisine maruz
kalmaktadir.(Gertler, 1988, ss.573-574). Geng firmalar cogunlukla tiretim slireclerini yeni olusturan firmalar
olarak varlk boyutu agisindan da kigik olma egilimindedir. Kiigik firmalarin digsal finansman saglamak igin
sermaye piyasalarina erisimleri kisithdir ve borclanmaya dayanak teskil edecek varliklari sinirlidir (Gertler ve
Gilchrist, 1994, ss.312-313). Beck vd. (2006), Diinya Bankasi’'nin 80 lkede gerceklestirdigi anket
arastirmasinin verisine dayanan calismasinda, biyik ve daha uzun siredir varlik gbsteren firmalarin daha az
finansal kisitl oldugunu vurgulamislardir.

Kaguk firmalarin yatinmlarinda nakit akisi duyarliligi gdsterecegini savunan calismalara Fazzari vd.
(1988), Gilchrist ve Himmelberg (1995), Hubbard (1998), Alti (2006), Hadlock ve Pierce (2010) ve Hoberg ve
Maksimovic (2014) 6rnek verilebilir. Diger tarafta, firma boyutunun bir kisitlilik gostergesi sayilamayacagini
savunan gorisler de bulunmaktadir. Deverux ve Schiantarelli (1990: 300), ingiliz firmalar Uzerinde
gerceklestirdikleri arastirmada, bliylk firmalarda yatirimlara nakit akislarinin etkisinin kiclk firmalara
nazaran daha onemli oldugunu gozlemlemislerdir. Chirinko (1997) ise, ABD verisiyle gerceklestirilen
arastirmalarda gozlemlenen firma boyutuna bagh finansal kisitl olma durumunun, diger Glke firmalari
acisindan gecerli olmayabilecegini belirtmistir. Bu gorisin gerekcesi, cogunlukla bilyik firmalarin
yararlanabildigi tahvil-bono piyasasinin Avrupa ulkelerine gére ABD’de firmalar geneline daha yaygin olmasi
ve Avrupa’daki firmalarin boyut farki gézetmeksin dissal finansmanda banka kanalini kullanma egiliminde
olmalaridir. Buna gore, Gertler ve Gilchrist’in (1994) yukaridaki ifadesinde yer alan kiigiik firmalarin digsal
sermaye piyasasina erisim dezavantajinin, bankalarin etkin oldugu finansal sistemlerde 6nemini kaybetmesi,
bu tir ekonomilerde firma boyutunun finansal kisithhga etkisini sinirlayabilir. Diger bir yaklasimla Hu ve
Schiantarelli (1998), firma boyutu biiyidiikce firmanin sahiplik tabaninin genislemesinin etkisiyle finansal
kisithliga yol agacak temsil maliyetlerinin artmasi sonucu, biyilk boyutlu firmalarin kigik firmalara gore
finansal kisitli olabileceklerini belirtmislerdir.

Bond ve Meghir (1994), firma degerinin engoklanmasindan yola ¢ikan modelleri temel alan, fakat
finansman hiyerarsisini de dikkate alan bir model gelistirmislerdir. Sonrasinda, gelistirilen bu model ile
finansman alternatiflerinin mikemmel ikdmeler oldugu Neoklasik model, firma gruplarinin yatirimlarini
aciklamadaki basarilar acgisindan karsilastirilmistir. Sonug¢ olarak, disik temettli dagitan firmalarin,
finansman hiyerarsisi dikkate alinarak gelistirilen modele daha uygun oldugu vurgulanmistir. Calismanin diger
bir bulgusu da, yatirimlarin gecmis yil nakit akisi ile pozitif iliskide oldugudur. Whited ve Wu (2006),
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gelistirdikleri kisitlilk indeksine bagh olarak, finansal kisith firmalarda temetti dagitiminin sinirli oldugunu
belirtmislerdir. Graham ve Harvey (2001) ise, 39 Ulkede 1050 firma yoOneticisine uygulanan anketin ve bu
firmalara iliskin finansal verilerin incelenmesi sonucunda temetti politikasinin ve firma boyutunun finansal
kisithihk gostergesi olmadigl sonucuna varmislardir.

Finansal kisithhg etkileyen faktorlerin yani sira firmalar, farkli endistrilere bagli olarak da yatirim-
nakit akisi duyarliligi gosterebilecegi dislinilebilir. Endistriler arasinda ortalama firma boyutu veya ortalama
blylme hizi gibi firma 6zellikleri agisindan farkhliklar bulunacagi distnlebilir. Bu farkhliklara bagh olarak,
enddstriler farkli yatirim-nakit akisi duyarliliklari gosterebilir. Devereux ve Schiantarelli (1990) enddstrileri bu
acidan ele almis, firmalarin blyliime hizlarinin bir ifadesi olarak biylyen ve kiigllen sektorler olarak bir
siniflandirmaya giderek firmalarin yatirrm-nakit akisi duyarliliklarini incelemistir. Bu ¢alismada, biyliyen
endistrilerdeki firmalara ait yatinm-nakit akisi duyarhliklarinin, kiiglilen endustrilerdeki firmalarin yatirim-
nakit akisi duyarhliklarindan daya yiiksek oldugu goézlenmistir.

Mizen ve Vermuelen (2005), endustrilerin farkh talep ve maliyet yapilarina bagl olarak para
politikalarindan ve parasal soklardan farkli diizeyde etkilendigini vurgulayarak, farkl endistrilerde yer alan
firmalarin yatirnrm-nakit akisi duyarhliklarinin farklilasabilecegini belirtmislerdir. Bu ¢alismada endustrilerin
parasal politika ve soklardan etkilenme derecelerini belirleyen temel faktorler; Gretilen Grinlerin dayanikh
mal olup olmamasi, dis ticarete aciklik ve liretimdeki sermaye yogunlugu olarak tanimlanmistir. Belirli bir
endlstride faaliyet gosteren firmalarin yatirrm-nakit akisi duyarliiginda, diger endistrilerden ayrismasi
halinde Uretilen Grinidn, Uretim teknolojisinin veya dis pazarlara mal satabilmenin yatirim-nakit akisi
duyarhligina etkisi oldugu dusiinilebilir. Fakat Mizen ve Vermuellen (2005), ingiltere’de ve Almanya’da
faaliyet gosteren firmalari ele alan galismalarinda, endistri farkhliginin yatirrm-nakit akisi duyarlihgini
etkilemedigi sonucuna varmislardir.

Chen ve Chen (2012), firmalarin yatirnm-nakit akisi duyarliliklarinin genis bir zaman araligindaki
degisimini inceledikleri ¢alismalarinda, dayanikli endistriyel gruplandirmalara da yer vermislerdir. Bu
gruplandirmaya gore, dayanikli mal lreten firmalar, dayaniksiz mal Ureten firmalar ve ylksek teknoloji
firmalar olarak ¢ ayr firma grubu bulunmaktadir. Calismada, her Ug¢ gruptaki yatinm-nakit akisi
duyarliliklarinin benzer hareket ettigi belirtilmistir. Bu calismada gruplar arasi herhangi bir istatistiksel
karsilastirmaya yer verilmemistir.

2.3. Firmanin iginde Bulundugu Ekonomi Ve Ekonomik Konjonktiir ile Yatinm-Nakit Akisi Duyarhhgi
iliskisi

Gelismis bir finansal sistem, hak eden firmalara daha uygun kosullarda dissal fon temin etmeyi ve
etkin olmayan sermaye piyasalarinin olumsuz etkilerini azaltmayi saglamak icin 6nem arz etmektedir.
Dolayisiyla, yatirimlarin nakit akisina duyarhhg: ile finansal gelismislik dlzeyi arasinda negatif bir iliski
¢ikarsamasi yapilabilir. Love (2003), aralarinda Tirkiye'nin de yer aldigi 36 llkenin firmalarini ele aldig
arastirmasinda, finansal gelismislik dlizeyi arttikca yatirimlarin i¢sel fonlara daha az duyarhlik gésterdigini
gozlemlemistir. Gelismekte olan ekonomilerde, yatirimcinin korunmasindaki zayifliklar sebebiyle firmalar
digsal fonlamaya ulagsmakta daha ¢ok kisitlamaya maruz kalabilmektedir (Arslan vd., 2006: 322). Tsai vd.
(2014), 2001-2010 yillari arasinda Cin ekonomisinde gergeklesen bankacilik reformunun ve bankacilik sistemi
Ozellestirmelerinin finansal kisitlilik sorununu azalttigini vurgulamislardir.

Campello vd. (2010), 2008 finansal krizinde finansal zorluklar nedeniyle yatirnmlarini ertelemek
zorunda kaldigi icin finansal kisith sayilan firmalarin, krizin basladigi ilk tG¢ ayda nakit rezervlerinin ¢ogunu
tlkettigine isaret etmislerdir. Arastirmacilar, bu bulgunun finansal kisitli firmalarin nakit soklarinin olumsuz
etkilerini azaltmak i¢in nakit rezervi tuttuklarina yonelik Almeida vd.’nin (2004) gérisiini desteklemektedir.
Almeida vd. (2004), kiglik boyutlu, temettli 6demeyen, dislik kredi derecesine sahip firmalarin nakit akislari
ile daha fazla nakit rezervi bulundurmaya egilimli oldugunu saptamistir. 1971-2000 vyillarini kapsayan
¢alismada, ylksek oranda nakit rezervi bulunduran firmalarin nakit rezervlerinin, nakit akisina daha ok
duyarli oldugu belirtilmistir. Arslan vd. (2006), bulundurulan nakit rezervi dlizeyinin, firma yatirimlarinin nakit
akisi duyarliligi Gizerindeki etkisini Turkiye’de yasanan 2001 krizi 6rneginde incelemis ve diisik diizeyde nakit
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rezervi olan firmalarin daha ylksek yatirim-nakit akisi duyarlihgi gosterdigini gbzlemlemistir. Bu analizde
incelenen firmalarin geneli, kriz dncesi donem olarak belirlenen 1998-2000 yillarinda yatirnm-nakit akisi
duyarlihg gostermezken, 2001-2002 yillarinda yatirim-nakit akisi duyarliligi gdstermektedir. Yesiltas (2009)
Turk firmalarini ele aldigi ¢alismasinda, nakit akisinin yatirrma olan etkisini, piyasa degerlemesini iceren bir
degiskene gerek duymayan neoklasik yatirrm modelindeki nakit akisi degiskeni lzerinden incelemistir.
Calismanin sonuglarina goére, Tirk firmalarin genelinde yatirrm-nakit akisi duyarliligi gézlenmis ve Turk
firmalarinin genel olarak finansal kisith oldugu sonucuna ulasiimistir. Borsa istanbul verisiyle yapilan
¢alismalarda, Erdogan (2013) 198 firmayla 2002-2011 doénemi igin, Cetenak ve Vural (2015) 168 sanayi
firmasiyla 2004-2014 doénemi icin, Ozen ve Erdem (2016) 125 sanayi firmasiyla 1998-2010 dénemi igin
yatirim-nakit akisi duyarhhklari gézlemlemislerdir.

Drobetz vd. (2014), 2008’de yasanan krizin ABD firmalarinin yatirnm-nakit akisi duyarhligina etkisini
arastirmis ve kriz doneminde yatirrm-nakit akisi duyarliiginda artis gézlemlemistir. Drobetz vd. (2016), 2008
krizinin en olumsuz etkiledigi sektorlerden biri olan gemi yapim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
yatirimlarindaki nakit akisi duyarliliklarini incelemistir. Bu ¢alismaya gore, gemi yapim firmalarindan finansal
olarak kisitli olanlar, dissal finansmana dayanak teskil edecek fiziki varliklara sahip olmalarina ragmen,
varliklarindaki fiyat distslerinden dolayi 2008 krizinin yarattigi nakit akisi soklarindan daha fazla etkilenerek
dissal finansman temininde sorun yasamislardir. Mclean ve Zhao (2014), Tobin q ve nakit akisi degiskeni
iceren yatirrm denklemini kullanarak, ekonomik doéngilerin ve yatirimci algisinin yatirim-nakit akisi
duyarliliginda yarattigi etkiyi incelemislerdir. 1960-2010 yillari arasi ABD firmalarinin finansal verisi tGizerinde
gerceklestirilen analize gore, ekonominin genisleme donemlerinde ve yatirimcisi algisi olumlu iken, firmalar
yatirimlarinda daha yliksek Tobin g duyarhligi ve daha dislik nakit akisi duyarhhgi gostermektedir.

Buraya kadar ele alinan ¢alismalarin sonucunda Tirk firmalarinin, gelismekte olan bir ekonomide yer
almalarinin etkisiyle, finansal kisitlilik géstermesi beklenmektedir. Finansal kisitlilik dlgiitleri agisindan, Tirk
firmalarinin yatirim-nakit akisi duyarhliklarina ait incelemeler, diger ekonomilerdeki firmalar tizerinde yapilan
calismalara paralel sonuglar Giretmektedir. Tlrk firmalari tizerinde gerceklestirilecek bir analizde de, genc,
kiiclik, duslik temettl dagitan firmalarin nakit akisi duyarhliklarinin istatistiksel olarak anlamli ve daha yiiksek
olmasi beklenmektedir. Faaliyet gosterilen endistri ile yatirinm-nakit akisi duyarliliklari arasinda dogrudan bir
iliski 6ngéralmemektedir. Bu sebeple farkli sektérlerde belirgin bir yatirim-nakit akisi duyarlihgi degiskenligi
gozlenmeyecegi dislinlilmektedir. Tlirk ekonomisinin gecirdigi slrecler bazinda ele alindiginda, yliksek
blylimenin oldugu donemlerde ve dissal finansman imkaninin yiksek oldugu dénemlerde dusik, kriz
donemlerinde yiksek yatirim-nakit akisi duyarhligi gézlenmesi beklenmektedir.

3. Veri Seti Ve Yontem

Nakit akislarinin yatirimlara olan etkisini dogru olarak gozlemlemek icin yatirim kararlarinda esas
faktor olan firmanin sahip oldugu yatirim firsatlarini kontrol etmek gerekmektedir. indirgenmis formda bir
yatirrm modeli olan Q Yatirim Modelinde, yatirim karari i¢in gerekli bitin bilgilerin g oraninda yer aldigi
varsayllmaktadir. Bu modelde, sermaye talebinde meydana gelen mevcut dengeyi bozucu gelismeler,
firmanin bulundurdugu sermayenin cari piyasa degeri (sermayenin talep fiyati) ile bu sermayenin firma
tarafindan yeniden olusturulmasi halinde ortaya gikacak maliyeti (yenileme maliyeti) birbirinden farklilastirir.
Bu iki degerin olusturdugu orana Tobin q orani adi verilir. Tobin g oraninin 1’den biyiik olmasi halinde,
yapilacak ilave yatirim firmanin piyasa degerini ylkseltir ve bu sebeple firma yatirim yapmalidir. Yani yatirim
diizeyi ile q orani arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.

i¢sel finansman olanaklarinin yatirim diizeyine etkisini gdzlemlemek amaciyla bu arastirmada, bagimli
degiskenin sirket satin almalari disinda kalan yatirim harcamalari (I); bagimsiz degiskenlerin, Tobin g degerini
karsilamak Gzere kullanilan piyasa degerinin defter degerine orani (Q) ve nakit akislarini yansitan faiz ve vergi
oncesi karin (CF) gecikmeli degeri oldugu arastirma modeli kullaniimistir. Hem yatirimlar hem de nakit akislari
firmanin toplam varliklarina (A) oranlanmistir. Buna gore, arastirma modeli asagidaki gibidir:

Lit/Aie = a+bQir + c(CFip_q/Ajr—1) + &t (1)
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Modelde yer alan Q degiskeninin iki temel sinirlihgl bulunmaktadir. Bunlarda ilki, sermaye piyasasinda
fiyatlamalardaki volatilite sonucu dogru bir piyasa fiyatinin elde edilemeyebilecegidir. Digeri, Tobin q
degerinin hesaplamasindaki sermaye varliginin yenilenmesi igin dogru maliyetin ne olacaginin
belirlenmesindeki gigliktir. Fazzari vd. (2000), kendilerinin detayli Tobin q degeri hesaplamalarina karsilik
Kaplan ve Zingales’in (1997) detayl olmayan Tobin q degeri hesaplamasini 6lglim hatasi yaratabilecegi
yonilnde elestirmistir. Diger tarafta, Perfect ve Wiles (1994), Tobin q degeri hesaplama farkliliklarinin yarattigi
etkinin sinirl oldugunu belirtmistir. Borsa istanbul firmalarinda yatinmlarin nakit akisi duyarlihginin
incelendigi bu arastirmada, yatirim firsatlarinin kontroli amaciyla kullanilan Q degiskeni, Cleary vd.’nin (2007)
ve Gatchev vd.'nin (2010) de kullandigi bicimiyle piyasa degerinin defter degerine orani olarak alinmistir.
Firmalarin yatirnm-nakit akisi duyarliliklari, Fazzari vd.’nin (1988) calismasiyla baslayan ve dnceki basliklarda
incelenen alan yazina uygun olarak, 2002-2014 arasi yillarda farkli donem araliklari icin, firma 6zelliklerine
gore kesitlendirilmis firma gruplarinda zaman ve birim etkilerinin bulundugu sabit etkiler modeliyle
incelenmistir. Arastirmanin tasarimi geregi, tim veriden tiretilen alt veri setleri olusturulmus ve bu veri
setlerinden elde edilen model ciktilari karsilastirmali olarak sunulmustur. Gruplandirmalari yapabilmek igin
ilgilenilen verilerin tam olmasi gerekmektedir. Bu sebeple gerekli herhangi bir verisi eksik olan firma veri
setlerinde yer almamistir. Bunun sonucu, yapilan analizde kullanilan veri dengeli panel veridir. Farkh veri
setleri, birimler arasi otokorelasyon veya degisen varyanshilik durumuna gore farklilik gosterebilir. Bu durum,
tiim veri setlerine ayni modelin kullaniimasiyla en iyi yansiz tahmincilere ulasilmasini engelleyebilir. Kesitsel
bagimsizlik testlerinde, otokorelasyon kaynakl sorun gézlenmemistir. Degisen varyans sorunu ise kimi veri
setlerinden Uretilen modeller icin mevcuttur. Bu testlere dayanarak, otokorelasyonun olmadigi ve degisen
varyansin bulundugu durumda kullanilan tahmin yontemi olan direngli standart hatalar ile sabit etkiler
tahmincisi tercih edilmistir. Farkh veri setlerinde ayni tahmincinin kullaniliyor olmasi, ilgilenilen model
katsayilarini karsilastirilabilir kilmaktadir. Benzer gereklilik birim ve zaman etkileri igin de dislinilebilir. Bu
ylzden tiim modeller zaman ve birim etkisini icermektedir.

Firmalara ait finansal tablo verileri, firmanin yilsonu hisse senedi piyasa fiyatini iceren veriler,
firmanin faaliyet gosterdigi sektor, firmalarin veri tabanina giris tarihleri Thomson Reuters’a ait Datastream
veri tabanindan elde edilmistir. Analizde, bu veri tabaninda yer alan 349 firmadan, ele alinan alt dénemlerde
verisi tam olarak bulunan finans sekt6ri disi firmalar incelenmistir. Bunun i¢in 6nce veriler MATLAB R2014b
programinda bir veri tabanina doénistlirilmis, sonrasinda her bir modelin girdisi olacak veriler bu veri
tabanindan g¢agirilarak STATA 13.0 programinda islenmistir.

4. Ampirik Bulgular

Firmalarin yatirimlarindaki nakit akisi duyarliliklarinin incelendigi bu arastirmada, firmalara ait model
degiskenlerinin makroekonomik veriler ile uyustugunun goézlenmesi halinde analiz bulgularinin 6nemi ve
etkisi artacaktir. Ayrica ele alinan donemin makroekonomik 6zellikleri, veri setinde bulunan firmalar ile
birlikte degerlendirilerek farkli makroekonomik dénemlerin (konjonktirlerin) belirlenmesi ve incelenecek alt
donemleri belirlemede yol gdstererek analizin derinlestiriimesi saglanabilir. Bu amagla Tirkiye Ekonomisine
ait gayri safi yurtici hasila (GSYH) verileri harcamalar yéntemiyle sabit fiyatlara gére Tiirkiye istatistik Kurumu
internet veri tabanindan temin edilerek analize dahil edilmistir. Yatinmlarin toplam varliklara oraninda, pay
ve paydada enflasyon etkisi bulundugu igin yapisi geregi enflasyondan arinmis oldugu disiinilebilir. Bu
sebeple GSYH ylzde degisim karsilastirmasi igin enflasyondan arindiriimis serinin karsilastirma igin daha
uygun olacagi varsayllmistir.

Sekil 1’de Turkiye ekonomisi sabit fiyatlar GSYH yiizde degisimi ile verileri tam olarak bulunan
firmalarin sermaye varliklari yatirrmlarinin toplam varliklara orani gosterilmektedir. 2008 krizinin GSYH
Gzerine etkisi, 2008’de yaklasik sifir bliyiime ve 2009’da negatif bliylime ile gérilmektedir. Firma yatirim orani
degisimi bu yillarda dists gostermistir. 2010 yih firma yatinmi degisimi, ekonomik bliyiimeyi geriden takip
ederek negatif gerceklesmistir. Sonrasinda, firmalarin yatirnmlari ekonomik biiyiimeye paralel olarak tekrar
artis gostermistir. GSYH oransal degisimi incelendiginde, 2008 yilinda sifir, 2009 yilinda negatif blyiime
gerceklestigi gorulebilir. Bu yillar serinin tam ortasinda yer almaktadir.
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Sekil 1. Firmalar Yatirrm Harcamalari / Toplam Varliklar Oraninin Yil Bazinda Ortalamasi Ve GSYH Yiizde
Degisimi

-0.05
Yat|r|mHarcamalg'rQQOplamVaHiQI%r (yilhk or?a?‘é)ma)

T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
year

‘ ————— GSYH % * Yatirnm Harcamalari ‘

* sabit fiyatlar (1998 serisi)

Bu calismada ele alinan donem, model parametrelerini etkileyecek konjonktiirlere bodllinerek
incelenebilir. Konjonktirlerin belirleyicisi olarak GSYH degisimi dikkate alinirsa analiz edilecek dénemler, bir
bltln olarak 2002-2014 periyodu, surekli yiiksek bliylimenin gézlendigi 2002-2007 periyodu, yiiksek bliyiime
sonrasl 2008 krizinden giinim{ize kadar (klresel parasal genislemenin sonuna kadar) olan donem 2008-2014
periyodu ve kriz donemi olarak da 2008 krizinin yatirimlarda etkisinin gérildigii 2008-2010 periyodu seklinde
olusturulabilir. ilgili dénemlere ait firma verilerinin betimleyici istatistikleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Betimleyici istatistikler Ozet Tablo

Panel degisken: FirmaNo (dengeli panel veri)

Veri seti Ortalama Standart Gozlem
Sapma (firma-yil)
Yatirnmlar 2002-2014 .0584268 .0574505 546
2002-2007 .0600597 .0654465 504
2008-2014 .0548624 .0533397 553
2008-2010 .0479749 .0557073 360
Q 2002-2014 1.612766 2.168845 546
2002-2007 1.451964 1.567489 504
2008-2014 1.995298 2.345895 553
2008-2010 1.823611 2.742343 360
Nakit Akisl 2002-2014 .1578279 .0875126 546
2002-2007 .1716106 .0948017 504
2008-2014 .1359238 .0906607 553
2008-2010 .1236903 .0938978 360

Tablo.1’de, yatirimlari etkilemesi beklenen iki parametre ve yatirim oranlari karsilastirildiginda, 2002-
2014 veri seti, diger iki veri setinin arasinda ortalama degerlere sahiptir. Diger taraftan 2002-2007 veri setinin
bulundugu yillarda GSYH biiyiimesinin 2008-2014 veri setine gore daha yiiksek oldugu ve enflasyonun (Yi-
UFE) goreceli olarak daha yiiksek fakat diisme egiliminde oldugu bilinmektedir. 2008-2014 yillari ise, 2008
yilinda 6nce ABD’de ortaya ¢ikan ve diger gelismis Ulkeleri de etkileyen finansal krizi bertaraf etmek adina
ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan 2008 yilinda uygulamaya konulan ve kiresel capta likidite bollugu
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yaratan parasal genisleme (QE1-QE2-QE3) donemini icermektedir. Diger gelismekte olan lke ekonomileri
gibi Tlrkiye ekonomisi de 2014’te sonlandirilan bu kiiresel para politikasindan 6nemli dlclide etkilenmistir.

olarak bakildiginda 2002-2007 doneminde, piyasa degerlemelerinin 2008-2014 yilina gore daha
disuk, fakat nakit akislari-yatirimlar oraninin ise GSYH’deki hizli artisin etkisi olarak yorumlanabilecek sekilde
yiksek oldugu soylenebilir. 2002-2007 doneminde, yatirimlarin toplam varliklara orani diger donemlere
kiyasla daha yilksektir. 2008’in sonlarinda bas gosteren kiiresel finans krizinin GSYH blylimesine ve firma
yatirimlarina olan etkisi Sekil 1’de gosterilmisti. Kriz donemi olarak, 2008 krizinin firma yatirimlar Gzerinde
etkisinin gorialdtgi 2008-2010 periyodu segilmistir. Periyodun 2008’den baslayarak tg yil olarak belirlenmesi,
parametrelerin gecikmeli degerleri ile kullanilmasina ve yil bazinda zaman etkisinin giderilebilmesi icin zaman
degiskenlerinin eklenmesine olanak vermesi agisindan da gereklidir. Bu déonemde yatirimlarin toplam
varliklara orani diger veri setleri ile karsilastirildiginda en disik seviyededir. Bu donem, yatirimlarin genel
olarak en az yapildig donem olarak tanimlanabilir. Piyasa degerlemeleri ise 2008-2014’ten disuktir, 2002-
2007’'den yiksektir. Burada 2008 krizi etkisini gdstermeden dnce fiyatlamalarin yiksek seviyelerde olmasinin
ve piyasa degerlemelerinin 2010 yili verisinde kiiresel parasal genislemelerin etkisini gdsterecek sekilde
ylkselmesinin, ortalamayi yukari yonla etkiledigi dusindlebilir. Nakit akislari ise, diger tim veri setlerinden
belirgin bir sekilde distktir.

Bu asamada, alan yazinda ele alinan galismalar dikkate alinarak firma ozellikleri baglaminda
yatirimlarin nakit akisina duyarhligi incelenmektedir. Bu incelemeler, yukarida ele alinan alt donemler dikkate
alinarak olusturulmustur. Firmalarin ele alinan 6zellikleri, finansal kisitlihg tanimlayan firma 6zelliklerinden
firma boyutu, firma yasi ve firmanin temetti dagitimidir. Bunlarin yaninda, farkl bir yaklasimda finansal
kisithlikla iliskilendirilen KZ indeks skorlarina ve sektérel ayrimlara gore firma gruplarinin yatirim-nakit akisi
duyarliliklari incelenmistir. Analiz bulgularina yer vermeden 6nce, asagida firma gruplandirma kriterleri
aciklanmaktadir.

Firmalarin toplam varliklarinin yillara goére agirlikli ortalamasi temel alinarak biyik ve kiiglik firmalar
belirlenmistir. Agirhkli ortalamasi, firmalarin agirlikh ortalamalarina ait medyan degerin altindaki firmalar
kiiclik, Ustlindekiler blylk firmalar olarak gruplandiriimistir. Veri setindeki firmalarin yasi verisi, arastirmada
kullanilan Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Firmanin veri tabaninda ilk yer aldigi yil firmanin
baslangic yili olarak kabul edilmektedir. Veri tabanindaki firmalarin verileri halka acildiklari tarihten itibaren
yer aldigi i¢in, buradaki yas degiskeni ayni zamanda firmanin halka acildigindan beri gecen siire olarak da
nitelendirilebilir. Firmalarin halka acilmasinin sermaye maliyeti 6lcim, kamuyu aydinlatma gereklilikleri ve
kurumsal yonetim ilkeleri gibi firma karakteristiklerini dnemli 6lctide etkiledigi icin, firmanin halka agildigi
yildan itibaren gecen siirenin, ele alinan firmanin yasi olarak kabul edilmesi yaklasimi yerinde bir yaklasim
olarak degerlendirilebilir. Firmalar yaslarina gére medyan alti firmalar gérece geng, medyan Usti firmalar ise
gorece yash firmalar olarak kabul edilerek siniflandiriimistir. Ele alinan dénem boyunca firmalarin temetti
dagittigi yil sayisina gére gruplandirma yapilmistir. Bu gruplandirmaya goére firmalar temetti dagitimina gére
siralandiklarinda medyan alti kalan firmalar seyrek olarak temetti dagitan firmalar, medyan Usti de siklkla
temetti dagitan firmalar olarak yorumlanmaktadir.

Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere iliskin veri, finansal verilerinin alindig veri tabanindan
temin edilmistir. Her alt donem igin yeterli gozlem blylkliglinu saglayamayan sektorler bu analizin disinda
birakilmistir. Neticede, tiketici Grlinleri, endistriyel Griinler ve ham malzemeler sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalar gruplandirilarak incelenmistir. Alan yazinda KZ indeks olarak adlandirilan ve finansal
kisithliga likidite-borglanma agisindan yaklasan olgit bes degiskenden olusmaktadir. Degiskenlerden nakit
akislarinin sermaye varliklarina orani (-1,002), nakit rezervlerinin sermaye varliklarina orani (-1,315) ve
temettiiniin sermaye varliklarina orani (-39.368) finansal kisitlilik ile negatif iliskili, g orani (0,283) ve borglarin
toplam sermaye varliklarina orani (3,139) ise pozitif iliskilidir (bkz. Kaplan ve Zingales, 1997, s.189). Firmalarin
bu degiskene ait degerleri parantez icerisinde belirtilen katsayilarla carpilmakta ve KZ indeks skoru
turetilmektedir. Buna gore tlretilmis KZ indeks, yatirnm firsatlari bulunan ve finansal kaldiragtan yararlanan
fakat nakit akisi distik, nakit rezervi az ve dislik temettl dagitan firmalari finansal olarak kisitli belirleme
egilimindedir. Hadlock ve Pierce (2010) bu 6lgltin katsayilarini kalitatif kisithhk belirlemelerine dayanarak ve
daha buyiik bir veri setiyle yeniden tiretmistir. Daha glincel ve detayl bir ¢alismadan elde edilen endeks
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parametrelerinin daha dogru olabilecegi varsayimiyla her iki KZ indeks degerleri de hesaplanmis, buna gore
firmalar gruplandiriimigtir. Bu aragtirmaya gore belirlenen degisken katsayilari yukarida verilen siralamaya
gore —-0.019, -0.022, -0.513, 0.025 ve 2.707’dir. KZ indeks skoru yiiksek, yani medyan degerin Ustiinde olan
firmalar bu olglite gore finansal kisith sayilmaktadir. Tablo.2 ve Tablo.3’te firma gruplarindan alt donemler
bazinda olusturulan veri setlerine ait tam logaritmik, birim ve zaman etkilerini barindiran sabit etkiler modeli
ciktilari yer almaktadir. Her iki tabloda da kukla degiskenler raporlanmamistir. Tablo 2’nin en Ustinde,
herhangi bir gruplandirma yapilmadan firmalar toplu olarak incelendiginde ele alinan 2002-2014 déneminde
hem Q hem de nakit akisi duyarliligi gézlenmistir. Burada, 2002-2007 ve 2008-2014 alt donemleri
incelendiginde, Q degiskeni hala istatistiksel olarak anlamli iken nakit akisi degiskeninin anlamli olmadigi
gorilmektedir. 2008-2010 alt doneminde ise nakit akisi degiskeni istatistiksel olarak anlamli iken Q degiskeni
anlamli degildir. Bunlara ilave olarak model agiklayiciliklari 2002-2014 ve 2008-2014'te gorece yuksek, diger
iki alt donem igin dlsuktar.

Tablo 2. Yas, Buyuklik Ve Temettl Dagitimina Gére Gruplanmis Firmalarin Model Ciktilari

Tam Firmalar 2002-2014 2002-2007 2008-2014 2008-2010

Q 0.226™ 0.311"" 0.320""" 0.141
Nakit Akisi 0.155" 0.166 -0.0228 0.178"

R? 0.123 0.046 0.156 0.018

F 8.548 2.600 8.469 0.941
Buyuikliik Kiiciik Biyiik Kiiciik Buyiik Kiiciik Buiyiik Kiiciik Buyiik
Q 0.202 0.295" 0.279 0.318 0.323" 0.34™" 0.210 0.532"
Nakit Akisl 0.230" 0.0155 0.233 0.0605 -0.0141 -0.103 0.208 0.109
R? 0.107 0.180 0.062 0.090 0.135 0.205 0.025 0.083
F 6.861 9.024 1.821 3.663 4.658 6.550 0.953 1.181
Firma Yasi Geng Yasli Geng Yasli Geng Yaslh Geng Yash
Q 0.204 0.276" 0.202 0.432" 0.295™" 0.401" 0.658" 0.295
Nakit Akisi 0.265™ 0.0186 0.163 0.152 0.0126 -0.084 -0.043 0.225
R? 0.135 0.153 0.051 0.062 0.152 0.202 0.050 0.089
F 4.574 14.18 1.624 1.696 5.818 5.427 1.616 2.818
Temettl Dagitimi Seyrek Sik Seyrek Sik Seyrek Sik Seyrek Sik
Q 0.104 0.338 0.339™ 0.345 0.265" 0.360" 0.105 0.349
Nakit Akisi 0.241™" -0.064 0.318""" -0.193 -0.018 -0.143 0.247" -0.090
R? 0.095 0.213 0.077 0.083 0.112 0.223 0.082 0.022
F 8.513 8.543 2.620 1.706 4.110 6.891 1.830 0.632

*p<0.1," p<0.05 " p<0.01 winsorize orani %5
2008-2014 donemi piyasa fiyatlamalarinin yiksek oldugu ve finansmana ulasimin rahat fakat nakit
akislarinin goérece disik oldugu donemdir (bkz. Tablo.1). Bu dénemde firmalar yatirimlarinda yiksek Q
duyarliigi gostermistir. Nakit akisi degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsiz ve sifira yakin negatiftir.
Finansman olanaklarinin gorece rahat oldugu ekonomik konjonktiirde firmalar nakit akislarina duyarhlik
gostermemektedirler. Bu da nakit akisi duyarlihginin bir finansal kisitliik gostergesi oldugu gorisuni
desteklemektedir. 2002-2007 dénemi, firmalarin nakit akisi agisindan gli¢li olduklari ddnemdir. Bu dénemde
firmalar toplu incelendiginde nakit akisi duyarlihgl gostermemistir. Nakit akisi duyarlihgi bir finansal kisithhik
gostergesi olarak degerlendirildiginde, nakit akislarinin yliksek oldugu dénemde firmalarin finansal kisithlik
gostermedigi soylenebilir. Finansal kriz donemi olarak tanimlanan 2008-2010 déneminde firma yatirimlari en
distk diizeyine geriledigi ve nakit akislarinin diger donemlere gore diisik seyrettigi belirtilmisti. Finansal kriz
doénemi firmalarin finansal kisithlik gosterdigi yegane donem olarak degerlendirilebilir. Bu donemde firma
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yatirnmlarinda nakit akisit duyarhligi gozlenmektedir. Diger tarafta, Q degiskenine duyarlilk
gozlenmemektedir. Topluca degerlendirilirse, finansal kisithliga etki edebilecegi dislinilen ekonomik
konjonktilerin, varsayimlara uygun olarak yatirimlarin nakit akisi duyarliigini etkiledigi gérilmustir. 2002-
2014 doéneminde gozlenen nakit akisi duyarliligi ise firmalarin geneli igin finansal kisithliga isaret etmektedir.

Firma buyukliginin etkisine yonelik analizde, 2002-2014 doneminde, kigliik olan firmalar
yatirimlarinda nakit akislarina duyarliligi gosterirken, gorece biyik olan firmalar Q degiskenine duyarlilik
gostermistir. 2002-2007 doneminde firmalar icin herhangi bir duyarlihk goézlenmemisken, 2008-2014
doéneminde her iki grup firmada da Q degiskenine duyarlilik gzlenmistir. 2008-2010 doneminde firmalardan
blyiik olanlar Q degiskenine duyarlilik gostermektedir. Biitlin veri setlerinde, istatistiksel anlam dizeylerine
bakilmaksizin nakit akisi degiskeni katsayilarinda kiictk firmalara ait degerler, bliylk firmalara ait degerlerden
yuksektir. 2002-2014 doneminde yasli firmalar Q degiskenine duyarlilik gésterirken, geng firmalar nakit akisi
duyarliligi gostermektedir. 2002-2007 déneminde de yash firmalarda Q duyarliligi gézlenmektedir. Fakat
2008-2010 donemi bu bulguyu desteklememektedir. 2008-2014 doéneminde ise diger gruplandirmali
incelemelerde oldugu gibi nakit akisi duyarhhig gozlenmemekte, Q duyarliligi ise varligini korumaktadir.

Tablo 2’deki son kisimda, temettli dagitimini seyrek olarak gerceklestiren firmalarin net bir sekilde
yatirimlari nakit akislarina duyarlilik gosterdigi gorilmektedir. 2002-2014, 2002-2007 dénemlerinde diizeyde
seyrek olarak temettii dagitan firmalarin yatirimlari nakit akislarina duyarlidir. 2008-2010 déneminde de
seyrek temettli dagiiminda bulunan firmalar nakit akisi duyarliligi géstermektedir. 2008-2014 déneminde,
diger gruplandirmali incelemelerde oldugu gibi nakit akisi duyarliligi gozlenmemekte, Q duyarliligi ise varhgini
korumaktadir. Temettiiye gore yapilan bu gruplandirmada diger dikkat cekici bulgu, siklikla temettl dagitan
firma gruplarinin hepsinde istatistiksel olarak anlamsiz fakat negatif nakit akisi degisken katsayisi
gorulmektedir. Degisken katsayilari istatistiksel olarak anlamsiz oldugu icin, neden negatif degerde oldugu
arastirllmamistir. Fakat negatif katsayilarin diger gruplandirmal karsilastirma bulgulardan daha kuvvetli bir
ayrismaya isaret ettigi belirtilebilir.

Tablo 3’te sunulan, firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore yapilan gruplandirmali incelemelerde
nakit akisi duyarliligi hakkinda yorumlanabilecek bir bulgu elde edilememistir. Analiz sonuglarina gére ele
alinan veri seti icin, firmalarin faaliyet gosterdikleri sektér ile nakit akisi duyarlihigi arasinda bir iliski yoktur
yorumu yapilabilir. Benzer sekilde, KZ indeks ile tanimlanan finansal kisithliga gore farklilastigi varsayilan firma
gruplarinda, yatirim-nakit akisi duyarliligi agisindan belirgin veya tutarh bir farklilik g6zlenmemistir. Bu durum,
Hadlock ve Pierce’in (2010) olusturdugu KZ indeks ile yapilan gruplandirmalar icin de gecerlidir. Her iki analiz
bulgularinda da, model katsayilari istatistiksel anlamhilik, blyikliik ve yon olarak degiskenlik gostermektedir.
Yine de, model aciklayiciliklari yliksek olan 2002-2014 donemi ve 2008-2014 donemi bulgulari yorumlanabilir.
2002-2014 déneminde ise, KZ indeks’in her iki hesaplamasinda da, Kaplan ve Zingales’in (1997) bulgularina
paralel olarak, finansal kisith olan firmalar degil, daha az finansal kisitli oldugu varsayilan firmalar yatirim-
nakit akisi duyarhihg géstermistir. 2008-2014 doneminde, firmalar diger gruplandirmalarda oldugu gibi Q
degiskenine duyarlilk gostermektedir Son degerlendirmede, finansal kisitlilik tanimina uygun olarak,
biyuklik-yas-temetti kriterlerine gore finansal kisitl oldugu varsayilan firmalar nakit akisi duyarliligi sergiler
iken, diger firmalar Q degiskenine duyarlilk sergileme egilimindedir. Ayrica 2008-2014 déneminde piyasa
degerlemelerinin etkisi bltiin gruplamalarda gorilmektedir. Bu donemde Q degiskenine duyarhlik oldukga
yuksektir.
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Tablo 3. Sektdrlere Ve KZ indeks Skoruna Gére Gruplanmis Firmalarin Model Ciktilari

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

Tiiketici Uriinleri:

Q 0.136 0.211 0.186 -0.183

Nakit Akisl 0.164 -0.0013 -0.0368 0.135

R? 0.118 0.027 0.180 0.008

F 11.92 0.87 6.167 0.15

Sanayi Uriinleri:

Q 0.112 0.00474 0.151 0.313

Nakit Akisi 0.359™" 0.154 0.0914 0.0401

R? 0.2084 0.077 0.154 0.029

F 18.73 1.90 3.74 0.39

Temel Materyaller:

Q 0.302 0.890 -0.233 0.940

Nakit Akisl -0.0761 0.462° -0.0560 0.597°

R 0.154 0.208 0.084 0.295

F 2.108 2.07 3.05

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

KZ-indeks Skoru KZ-indeks Skoru KZ-indeks Skoru KZ-indeks Skoru

KZ indeks Orjinal Medyan Medyan Medyan Medyan Medyan Medyan Medyan MedyanA
Ustii Alti Ustii Alti Ustii Alti Ustii It

Q 181 .202 406%** 132 .224% A96%** -.215 .730*

Nakit Akisl .104 .275* .390%** -.027 .0188 -.084 .063 .238

R? 0.104 0.185 0.111 0.069 0.145 0.206 0.021 0.115

F 5.52 8.84 3.47 2.10 4.30 6.78 0.60 2.80

KZ indeks Medyan Medyan Medyan Medyan Medyan Medyan Medyan MedyanA

Hadlock-Pierce Ustii Alti Usti Alti Ustii Alti Usti It

Q .256 121 .166 .224*% 274** A39%* -.577* .949%**

Nakit Akisl .064 .333** .160 .018 .0480 -.119 .140 .139

R? 0.116 0.176 0.045 0.145 0.138 0.202 0.057 0.131

F 4.92 12.40 1.80 4.30 4,18 6.63 1.84 2.93

*p<0.1," p<0.05 " p<0.01 winsorize orani %5

5. Tartisma

2002-2014 donemdeki firma verileri, arastirmada ele alinan tiim dénemleri kapsamaktadir. 2002-
2014 doénemi verilerden Uretilen arastirma modeline ait ¢iktilarin agiklayicilik dizeyleri diger alt donemlere
gore genel olarak yiksek ve degisken katsayilarinin anlamhhgi karsilastirmali analizde farkliliklari ortaya
koymak adina tutarli ve belirleyici oldugu igin arastirma bulgularinin degerlendirilmesinde esas alinan veriler
bu déneme ait olanlardir. Bununla birlikte, bu donemin kesitsel bagimsizlik incelemelerinde, disilik-orta
diizeyde otokorelasyon saptanmistir. Diger alt donemlerde ise boyle bir durum saptanmamistir. 2002-2014
gibi gorece uzun bir dénemde verisi tam olan firmalarin, tim birimler arasinda segilim etkisi yaratarak buna
sebep oldugu disindlebilir. Fakat, model degiskenlerinin disinda her déneme ait firma 6zellikleri verisini
gerektiren arastirma tasariminin da kisitlamalariyla, analizlerde dengesiz panel veri kullaniimasi uygun
gorilmemistir. Buna ek olarak, donemler bazinda model degiskenlerinin katsayilarinin karsilastirilabilirligini
korumak adina bu déneme ait analizlerde farkli bir tahminci kullanilmamistir. Topluca bakildiginda, 2002-
2014 doénemi model ciktilar, analiz genelini tutarli bir sekilde yansithg gorisliyle alan yazina gore
yorumlanmistir.
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2002-2014 déneminde firmalar, herhangi bir gruplandirma yapilmadan toplu olarak incelendiginde
yatirimlar hem Q degerine, hem de nakit akisina duyarlilik géstermistir. Bu bulguya gore, Fazzari vd.’nin
(1988) tanimladig1 yatirim-nakit akisi duyarliligi ve finansal kisithhk arasinda kurdugu iliski baglaminda, Borsa
istanbul’da islem géren ve finans sektori disinda faaliyet gdsteren firmalarin geneli icin finansal kisithlik s6z
konusudur. Bu yorum, Tirk Gretim firmalarinin geneli i¢in finansal kisithlik ¢cikarsamasi yapan Yesiltas (2009)
ve Tirk firmalarinin genelinde nakit akisi duyarliligi raporlayan Erdogan (2013) ile tutarlidir. Turkiye
gelismekte olan bir tilke olarak degerlendirildiginde, gbzlenen yatirim-nakit akisi duyarhligi Love (2003), Beck
(2006) ve Moshirian’in (2013) gelismekte olan Ulkeler icin raporladiklari yatirim-nakit akisi duyarliliklarini
desteklemektedir.

2002-2007 donemi firmalarin nakit akisi agisindan glgli olduklari dénem olarak tanimlanmisti. Bu
donemde firmalar toplu olarak incelendiginde, nakit akisi duyarliigi géstermedikleri tespit edilmistir. Buna
gore, nakit akislarinin yiksek oldugu dénemde firmalar finansal kisithhk gostermemektedir. Bu bulgu, Fazzari
vd.’nin (1988) benimsedigi bilgi asimetrisine bagli finansal kisitliliktan ¢cok, Kaplan ve Zingales’in (1997) likidite
imkanlarina agirlik verdigi finansal kisithilik tanimini desteklemektedir. 2002-2007 alt donemine ait analizlerde
KZ indeksi medyanin Ustlinde olan firmalar, yani Kaplan ve Zingales’e (1997) goére finansal kisith firmalar,
yuksek yatinm-nakit akisi duyarhhgi gostermektedir. Bu bulgu, indeksi gelistiren yazarlarin yatirrmlarin nakit
akisi duyarliligina iliskin 6ngorisiine terstir. Diger alt donemler de dikkate alindiginda, KZ indeksin yatirim-
nakit akisi duyarlihginda firma gruplari arasinda tutarlh ve anlaml bir farklihk yaratmadigi gézlenmistir.
Bulgular, likidite-borglanma temelli bir kisithihgl ifade eden KZ indeksin, firmalarin yatirmlarinda nakit
akislarinin etkisini agiklamak igin faydali bir 6l¢lt olmadigini belirten Allayannis ve Mozumdar (2004) ve
Hadlock ve Pierce’t (2010) desteklemektedir. Blylimenin yiksek oldugu 2002-2007 déneminde firmalarin
yatinnmlari yiksek Q degiskeni duyarhligi gosterirken, distk nakit akisi duyarhlgl gostermistir. Bu bulgu,
Mclean ve Zhao’nun (2014) ekonomik genisleme doénemlerinde ve yatirimci algisi olumlu iken firma
yatirimlarini agiklayan modelde Q degiskeninin nakit akisi degiskeninden daha baskin oldugu goérisini
desteklemektedir.

2008-2014 dénemi piyasa fiyatlamalarinin yiksek oldugu ve finansmana ulasimin rahat, fakat nakit
akislarinin gérece disiik oldugu donem olarak tanimlanmisti. Bu donemde firmalar yatirimlarinda yiksek Q
duyarliligi gostermistir. ABD Merkez Bankasi FED tarafindan 2008 yilinda uygulamaya konulan ve kiresel
capta likidite bollugu yaratan parasal genisleme (QE1-QE2-QE3) donemi olarak tanimlanabilecek 2008-2014
doéneminde piyasa fiyatlamalarinin, ele alinan diger alt donemlere gore yliksek oldugu arastirma bulgularinda
gosterilmisti. Bu donemde gozlenen yiliksek yatirnrm-Q degiskeni duyarlihgi, Chirinko ve Schaller’in (2001)
ylksek fiyatlamalarin yatirimlari artirdigi bulgusu ile paralellik géstermektedir. 2008-2014 déneminde, nakit
akisi degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz ve buyuklik olarak sifira yakindir. Dissal finansman olanaklarinin
gorece rahat oldugu ekonomik konjonktiirde firmalar nakit akislarina duyarlilik géstermemektedirler. Bu da
nakit akisi duyarhhginin finansman imkanlarina yonelik bir gésterge oldugu gérusini desteklemektedir.

Finansal kriz donemi olarak tanimlanan 2008-2010 déneminde firma yatirimlarinin en disiik diizeyine
geriledigi ve nakit akislarinin diger dénemlere gore diisik seyrettigi belirtilmisti. Finansal kriz dénemi
firmalarin finansal kisithlik gosterdigi yegane dénem olarak degerlendirilebilir. Bu dénemde, 2002-207 ve
2008-2014 alt donemlerinden farkl olarak, firma yatirimlarinda nakit akisi duyarliligi gézlenmektedir. 2008
krizine iliskin bu bulgu, Arslan vd.’nin (2006) Tirkiye’deki 2001 krizi icin raporladigi bulgulara paraleldir. Kriz
doénemlerinde firmalarin geneli yatirnmlarinda nakit akisi duyarhhgi géstermektedir. Bu gikarsama, Drobetz
vd. (2014) ve Drobetz vd.'nin (2016) ¢alismalari ile ayni dogrultudadir. Diger alt donemlerden farkh olarak,
2008 krizi doneminde firmalarda yatirim-nakit akisi duyarliligi gézlenmesi, Fazzari vd. (1988)'nin yatirim-nakit
akisi duyarhhginin esasen asimetrik bilgiden kaynaklanan bir finansal kisithlik gostergesi oldugu goriisiine
katki saglamaktadir. 2008 krizi, yapisal olarak, bir likidite sikisikligi krizi degil, belirsizliklerin arttigi bir krizdir
(Drobetz, 2014: 17). Bu kriz, bilesenleri karmasik menkul kiymetlerden ve dolayisiyla varlklarin gercek
kalitesinin dogru olarak dlgilememesinden kaynaklanan “Mortgage Krizi” olarak da bilinmektedir. Yani 2008
krizi, bilgi asimetrisine yonelik kaygilarin diger dénemlerden daha yiksek oldugu bir donemi temsil
etmektedir. Bu dénemde diger alt donemlerden farkli olarak gozlemlenen yatirim-nakit akisi duyarliligi,
yatirim-nakit akisi ile belirlenen finansal kisitlihgin bilgi asimetrisi ile birlikte arthgina dogrudan bir kanit
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niteligi tasir; Hoberg ve Maksimovic’in (2014) finansal kisitliigin esas kaynaginin asimetrik bilgi olduguna
yonelik bulgularini desteklemektedir.

Firma buyuklGginin etkisi incelendiginde, dncelikle ele alinan 2002-2014 déneminde kiigik olan
firmalar yatinmlarinda nakit akislarina duyarlilik gosterirken, gérece biiylk olan firmalar Q degiskenine
duyarhlik gostermistir. Bitlin veri setlerinde, istatistiksel anlam dizeylerine bakilmaksizin nakit akisi
degiskeni katsayilari izlendiginde kiguk firmalara ait degerler, blyik firmalara ait degerlerden yiiksektir.
Analiz bulgularina gore 2002-2014, 2002-2007 donemlerinde seyrek olarak temettli dagitan firmalarin
yatirimlari nakit akislarina duyarlidir. 2008-2010 doneminde de seyrek temettli dagitiminda bulunan firmalar
nakit akisi duyarhligi géstermektedir. Temettli dagitimina gére yatirnm-nakit akisi duyarhliklari, diger tim
gruplandirmali karsilastirma bulgulardan daha kuvvetli bir ayrismaya isaret etmektedir. Bu arastirmada,
yatirim-nakit akisi duyarhliklarini etkileyen en etkili firma 6zelligi temettl dagitimi ve temetti politikasidir. Bu
acidan arastirma bulgulari, yatirnm-nakit akisi duyarliliklarina iliskin farkhliklari temetti dagitim
karakteristikleri ekseninde inceleyen Fazzari vd.’nin (1988) calismasiyla benzerlik gostermektedir. Temettii
dagitimina yonelik bulgular, Bond ve Mehgir (1994), Arslan vd. (2006), Whited ve Wu (2006) calismalarini
desteklemekte, temetti politikasi ve firma boyutunun finansal kisithlik géstergesi olmadigi sonucuna varilan
Graham ve Harvey’in (2001) calismasi ile ters yonde bir sonuca isaret etmektedir. Firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektorlere gore yapilan gruplandirmali incelemelerde nakit akisi duyarhhg hakkinda
yorumlanabilecek bir bulgu elde edilememistir. Arastirma bulgularina gore, firmalarin faaliyet gosterdikleri
sektor ile nakit akisi duyarhhg arasinda bir iliski yoktur yorumu vyapilabilir. Bu yorum, Mizen ve
Vermuellen’in(2005) bulgulari ile ayni ve Chen ve Chen’in (2012) analizi ile tutarhidir.

6. Sonug

Finansman Hiyerarsisi Hipotezine gore, finansman alternatifleri maliyet olarak farklilasmakta ve
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak digsal fonlarin temini, i¢sel fonlara gore daha maliyetli olmaktadir. Bu
¢alismada kullanilan arastirma modeliyle, karli yatirnm firsatlarinin Q Yatirrm Modeline gére kontrol edilerek
yatirimlarin nakit akisina duyarliiginin incelenmesi, Finansman Hiyerarsisi Hipotezinin yatirimlar Gzerinden
sinanmasi olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda, arastirmada gézlemlenen yatirim-nakit akisi duyarliliklari,
Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren firmalar igin finansman hiyerarsisine isaret etmektedir.

Tekrar vurgulamak gerekirse, alan yazinda deginilen ¢alismalara gore finansal kisitlilik, etkin olmayan
sermaye piyasasinda, degerini encoklamayi hedefleyen firmanin, degerini artiracak yatirm firsatlarini
gerceklestirmek icin, i¢csel finansman imkanini dissal finansman alternatiflerine tercih etmek durumunda
kalmasidir. Finansal kisithlik, finansal sikinti ve benzeri likidite kisithligi veya borglanma kisitliigindan farkli
olarak, dissal finansmanin mimkin olmasina karsilik, maliyetinin i¢csel finansmana oranla yliksek olmasindan
kaynaklanir. Bilgi asimetrisi dizeyine bagli bu maliyet farki arttik¢a finansal kisitlilik da artacaktir. Bu
acitklamalara gore, yatirmlari nakit akislarina duyarli olan firmalar, finansal kisith firmalardir. 2002-2014
doénemini ele alan bu arastirmada, farkli ekonomik kosullari yansitan alt donemler bazinda incelemelere yer
verilmistir. 2008 krizinin etkilerinin gorildiglu donem, firmalarin geneli icin en belirgin yatirrm-nakit akisi
duyarlihginin gézlendigi donemdir. 2008 krizi yapisal olarak bir likidite sikisikhgi krizi degil, firmalar hakkinda
belirsizliklerin ortaya ¢iktigi, yani bilgi asimetrisine dair endiselerin yikseldigi bir krizdir. 2008 krizini iceren
doénemde diger alt donemlerden farkli olarak gézlemlenen yatirim-nakit akisi duyarhhgi, yatirim-nakit akisi
duyarlihgiyla belirlenen finansal kisitliligin bilgi asimetrisi ile birlikte arthg gorisini desteklemektedir.
Finansal kisitlilig borglanma kapasitesi veya likidite sinirliligi ile iliskilendiren KZ indekse ve asimetrik bilginin
diizeyine etkilemeyecegi varsayilan sektorel farkliliklara gore belirlenen firma gruplari arasinda yatirim-nakit
akisi duyarlihgr agisindan belirgin bir fark gézlenmemistir. Bu bulgu, finansal kisitlilik ile yatirim-nakit akisi
duyarliligi arasindaki iliskiyi agiklayan alternatif goéruslerin karsisindadir.

Arastirmanin bulgulari genel olarak degerlendirildiginde, finansman imkanlarini kisitlayacagi
varsaylilan firma oOzelliklerine gore yapilan gruplandirmalarda, finansal kisith firma gruplari istatistiksel olarak
anlamli yatirnrm-nakit akisi duyarhhg gosterirken, daha az finansal kisith oldugu varsayilan firma gruplari
yatirimlarinda istatistiksel olarak anlamli Q duyarlihg goéstermektedir. Finansman imkanlari agisindan
kisitlanmamis firmalar, sermaye piyasalarindan daha rahat yararlanabildigi icin, bu firmalarin yatirm
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davranisi, yatirrm firsatlarini yansitan Tobin q degerinin bir gosterimi olan Q degiskeniyle aciklanabilir.
Finansman imkanlari agisindan kisitlanmis firmalarda ise, i¢sel finansman imkanini yansitan nakit akisi
degiskeni yatirmlari aciklamakta faydali olmaktadir (Cetenak ve Vural, 2015: 327). Buna gére Borsa istanbul
finans sektori disinda faaliyet gosteren firmalardan geng, kiclk ve disitk temettll dagitanlarin finansman
imkanlari agisindan kisitli oldugu séylenebilir.

Son Notlar

1. Bu ¢ahsma, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe Finansman Anabilim Dali Doktora égrencisi
Serdar Benligiray tarafindan Prof. Dr. Nurhan Aydin danismanhdinda tamamlanan, “Yatirnmlarin Nakit Akisina
Duyarliliginin incelenmesi: Borsa Istanbul Firmalarinda Bir Uygulama” adli doktora tezinden tiiretilmistir.

Kaynaklar

Allayannis, G., & Mozumdar, A. (2004). The impact of negative cash flow and influential observations on investment—
cash flow sensitivity estimates. Journal of Banking & Finance, 2004(28), 901-930.

Almeida, H., & Campello, M. (2001). Financial constraints and investment-cash flow sensitivities: New research
directions. Twelfth Annual Utah Winter Finance Conference. Utah: University of Utah.

Almeida, H., Campello, M., & Weisbach M.S. (2004). The cash flow sensitivity of cash. The Journal of Finance, 59(4),
1777-1804.

Arslan, O., Florackis, C., & Ozkan, A. (2006). The role of cash holdings in reducing investment-cash flow sensitivity:
Evidence from a financial crisis period in an emerging market. Emerging Markets Review, 7(4), 320-338.

Beck, T., Demirguc-Kunt, A., Laeven, L., & Maksimovic, V. (2006). The determinants of financing obstacles. Journal of
International Money & Finance, 25(6), 932-952.

Bond, S., ve Meghir, C. (1994). Dynamic investment models and the firm's financial policy. Review of Economic Studies,
61(2), 197-222.

Campello, M., Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2010). The real effects of financial constraints: Evidence from a financial
crisis. Journal of Financial Economics, 97(3), 470-487.

Chen, H., ve Chen, S. (2012). Investment-cash flow sensitivity cannot be a good measure of financial constraints:
Evidence from the time series. Journal of Financial Economics, 103(2), 393-410.

Chirinko, R. S., & Schaller, H. (1995). Why does liquidity matter in investment equations? Journal of Money, Credit &
Banking (Ohio State University Press), 27(2), 527-548.

Chirinko, R. S., & Schaller, H. (2001). Business fixed investment and "Bubbles": The Japanese case. American Economic
Review, 91(3), 663-680.

Cleary, S., Povel, P., & Raith, M. (2007). The u-shaped investment curve: Theory and evidence. Journal of Financial &
Quantitative Analysis, 42(1), 1-39.

Cetenak, E. H., & Vural, G. (2015). isletme grubu iliskisi ve finansal kisitlar: Tiirk isletme gruplarinin yatirim-nakit akist
duyarhihgi Gzerine bir arastirma. Journal of Economics, Finance and Accounting, 2(3), 313-330.

Devereux, M. B., & Schiantarelli, F. (1990). Investment financial factors and cash flow: Evidence from UK panel data. R.

G. Hubbard (Ed.), Asymmetric information corporate finance and investment iginde (s. 279-306). Chicago, lllinois:
University of Chicago Press.

Drobetz, W., Haller, R.,, & Meier, I, Tarhan, V. (2014) Cash flow sensitivites during financial crises (HFRC
WorkingPaperSeries No. 6). Hamburg: Hamburg Financial Research Center.

Drobetz, W., Haller, R., & Meier, I. (2016). Cash flow sensitivities during normal and crisis times: Evidence from shipping.
Transportation research: Policy & Practice, 26-49.

Erdogan, A. I. (2013). Cash flow sensitivities of uses of cash: Evidence from Turkey. Paper Proceedings of the
Multidisciplinary Academic Conference, Prague, 1-10.

Fazzari, S. M., Hubbard, R. G., & Petersen, B. C. (1988). Financing constraints and corporate investment. Brookings
Papers on Economic Activity,(1), 141-206.

BERJ (8) 4 2017 713



Borsa istanbul Firmalarinda Yatirnmlarin Nakit Akislarina Duyarliliginin incelenmesi

Fazzari, S. M., Hubbard, R. G., & Petersen, B. C. (1996). Financing constraints and corporate investment: Response to
Kaplan and Zingales (National Bureau of Economic Research Working Paper Series No. 5432). Boston: National
Bureau of Economic Research.

Fazzari, S. M., Hubbard, R. G., & Petersen, B. C. (2000). Investment-cash flow sensitivities are useful: A comment on
Kaplan and Zingales. Quarterly Journal of Economics, 115(2), 695-705.

Gatchev, V. A,, Pulvino, T., & Tarhan, V. (2010). The interdependent and intertemporal nature of financial decisions: An
application to cash flow sensitivities. Journal of Finance, 65(2), 725-763.

Gertler, M. (1988). Financial structure and aggregate economic activity: An overview. Journal of Money, Credit & Banking
(Ohio State University Press), 20(3), 559-588.

Gertler, M., & Gilchrist, S. (1994). Monetary policy, business cycles, and the behavior of small manufacturing firms.
Quarterly Journal of Economics, 109(2), 309-340.

Gilchrist, S., & Himmelberg, C. P. (1995). Evidence on the role of cash flow for investment. Journal of Monetary
Economics, 36(3), 541-572.

Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2001). The theory and practice of corporate finance: Evidence from the field. Journal of
Financial Economics, 60(2/3), 187-243.

Hadlock, C. J., & Pierce, J. R. (2010). New evidence on measuring financial constraints: Moving beyond the KZ index.
Review of Financial Studies, 23(5), 1909-1940.

Hoberg, G., & Maksimovic, V. (2014). Redefining financial constraints: A text-based analysis. Review of Financial Studies,
28(5), 1312-1352.

Kaplan, S. N., & Zingales, L. (1995). Do financing constraints explain why investment is correlated with cash flow?
(National Bureau of Economic Research Working Paper Series No. 5267). Boston: National Bureau of Economic
Research.

Kaplan, S. N., & Zingales, L. (1997). Do investment-cash flow sensitivities provide useful measures of financing
constraints? Quarterly Journal of Economics, 112(1), 169-215.

Kaplan, S. N., & Zingales, L. (2000). Investment-cash flow sensitivities are not valid measures of financing constraints.
The Quarterly Journal of Economics, 115(2), 707-712.

Love, I. (2003). Financial development and financing constraints: International evidence from the structural investment
model. Review of Financial Studies, 16(3), 765-791.

McLean, R. D., & Zhao, M. (2014). The business cycle, investor sentiment, and costly external finance. Journal of Finance,
69(3), 1377-1409.

Mizen, P., & Vermeulen, P. (2005). Corporate investment and cash flow sensitivity: What drives the relationship?
(European Central Bank Working Paper No. 485). Frankfurt: European Central Bank.

Moshirian, F., Nanda, V. K., Vadilyev, A., & Zhang, B. (2013). What drives investment-cash flow sensitivity around the
world? An asset tangibility perspective. 26. Australasian Finance and Banking Conference, Sydney: Financial
Markets of the Korean Securities Association.

Moyen, N. (2004). Investment-cash flow sensitivities: Constrained versus unconstrained firms. Journal of Finance, 59(5),
2061-2092.

Ozen, A., & Erdem, E. (2016). Finansal kisitlarin yatirimlar tizerindeki etkisi: Tiirkiye imalat sanayii firmalari tizerinde bir
inceleme. Uluslararasi isletme, Ekonomi ve Yénetim Perspektifleri Dergisi, 1(1), 58-72.

Povel, P., & Raith, M. (2001). Optimal investment under financial constraints: The roles of internal funds and asymmetric
information. (Carlson School of Management Working Paper No0.0103). Minneapolis: Carlson School of
Management, Institute of Financial Studies.

Whited, T. M., & Wu, G. (2006). Financial constraints risk. Review of Financial Studies, 19(2), 531-559.

714 BERJ (8) 4 2017



