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OZET

Isletmeler yatirm, finansman ve kar iizerine optimizasyonu amaglayan kurumlardir. isletme
degerini maksimum yapma amaciyla yatirim yaparlar ve bu yatirimlarin finansmanini en az
maliyetle gergeklestirmek isterler. Bu baglamda tam etkin olmayan piyasalar ve bilgi
stirtiinmeleri nedeniyle ortaya ¢ikan yatirimlar ve finansman arasindaki iliskiyi ampirik
olarak tespit etmek isletmelerin finansal yonetiminde 6nem arz etmektedir. Ozellikle de
yatirimlarin daha maliyetli ve uzun donem odakli oldugu imalat sektoriinde yatirim
finansman kaynaklarmin daha etkili yonetilebilmesi zorunlu hale gelmeye baslamaktadir.
Sonucta da giinlimiizde yatirim i¢in gerekli kit finansman kaynaklarinin daha dikkatli

yonetilmesi ve yatirim finansman kararlarinin daha dikkatli verilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismada 2005 — 2012 yillar1 arasinda Tiirk Imalat Sektériinde yatirim kararlar ile
finansman kararlar1 arasindaki iliski ve hangi yatirimin hangi kaynak bileskesi ile finanse
edildigi arastirllmis, temel makroekonomik degisken risksiz faiz oranmin yatirim
finansmanina etkisine bakilmistir. Ayni zamanda temel olarak Tiirk imalat sektoriintin

finansman yonetiminin nasil gergeklestigi sorusuna cevap aranmaktadir.

Sonuclar gostermektedir ki yatirim kararlari, temettii ve kar finansman kararlarinda etkili
olmaktadir. Gegmis yillardaki finansman kararlar1 6z kaynak haricinde borglarda ve nakit ve
nakit benzerleri {izerinde etkilidir. Caligma sermayesi; nakit, kisa vadeli bor¢lar ve 6z
kaynaklar ile finanse edilirken, yatirimlar; nakit, uzun vadeli bor¢lar ve 6z kaynaklar ile
finanse edilmektedir. Risksiz faiz orani ise finansman kaynaklar ile ters orantili iligkili
gergeklesmektedir ancak isletmeye 6zgii faktorler olan yatirimlarin, ¢alisma sermayesinin,
karin ve temettiiniin finansman kararlar1 tizerindeki etkisinin yoniini ve anlamligin
degistirecek etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla istikrar ortaminda isletmeye 6zgii faktorler

yatirim finansman kararlarinda en 6nemli faktorler olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansman Kararlari, Yatirnm Kararlari, Kar, Temettii, Risksiz Faiz

Orani



ABSTRACT

Business firms are institutions aiming to optimize investments, financing and profit. They
make investment in order to maximize firm value and intent to minimize financing costs
while realizing these investments. In this regard, the empirically detection of the relationship
between investments and financing resulting from inefficient markets and information
asymmetries is very important for the financial management of the enterprises. Especially,
the more effective management of investment financing resources is becoming imperative
in the manufacturing industry in which the investment is more costly and more long-term
oriented. As a consequence; both the management of scarce financing resources that are
needed for the investment and decision making about investment financing should be carried

out more carefully nowadays.

In this study, the relationship among investments and financing decisions in Turkish
Manufacturing Sector and which investment is financed by which resource is analyzed for
the 2005 — 2012 time range. The study also covers the effect of basic macro economical
variable risk free interest rate on investment financing decisions. Basically the question of
how the Turkish Manufacturing Industry has carried out the financial management of

investment projects is tried to be answered.

The results have showed that financing decisions are affected by investment decisions, profit
and dividend. Except equity, sources of financing like debt and cash and cash equivalents
are affected by past financing decisions. While net working capital is financed through cash,
short term debt and equity; capital expenditures are financed by cash, long term debt and
equity. Risk free interest rate is realized as negatively proportional to financing sources
however it has no changing effects on the direction and significance of the effect of
enterprise related factors investment, working capital, profit and dividend have on financing
decisions. Thus, business specific factors becomes the most important factors for investment

financing decisions in stability.

Key Words: Financing Decisions, Investment Decisions, Profit, Dividend, Risk Free

Interest Rate
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GIRIS

Isletmelerin temel amaci firmanm piyasa degerini maksimize etmektir. Bir
isletmenin piyasa degeri ise aldig1 ve uyguladigi kararlar ile dogrudan iliskilidir. Bu kararlar
ne tiir kisa ya da uzun vadeli yatirimlar1 yaptigy, isletme faaliyetleri ve bunlari nasil finanse
ettigi ile temettii politikasin igermektedir. Isletmenin degerini artirict bu yatirimlar ve
finansmani arasindaki iliskileri ortaya koymak ve de anlamak deger artirict kararlar almak

ve etkileyici finansal yeniden yapilanma agisindan anahtar rol oynar.

Isletmeler yatirim, finansman ve karlilik yonetimi iizerine optimizasyonu amagclayan
kurumlardir. Modigliani ve Miller etkin piyasalarda isletme yatirim kararlarinin finansman
kaynaklarindan bagimsiz oldugunu gostermistir. Ayni sekilde temettii ilintisizligi teoremini
de ortaya koymuslardir. Ancak bilgi siirtinmeleri ve sermaye piyasast eksiklikleri
dolayistyla tam etkinlik saglanamadigindan yatirim ve finansman kararlarinin iligkili olmasi

beklenmektedir.

Sirket yoneticileri finansal esneklik saglamanin isletmelerde temel ve oncelikli amag
oldugunu iddia etmektedirler. Belirttikleri bu amag, finansal stirtlinmelerin igletmelerin karl
firsatlar1 g6z ardi etmek zorunda kaldiklar1 bir diinyada mevcut ve gelecekteki yatirim
firsatlarinin fonlanmasini saglama amaci ile uyumludur. Bu gozleme ragmen, sermaye yapist
tizerindeki ampirik ¢alismalar, kurumsal yatirim ve finansman kararlari arasindaki etkilesimi
g6z ard1 etme egilimindedir. Mevcut literatiir ve son ¢alismalar yatirim kararlarini finansal
politika belirlenmesi siirecinde digsal olarak gérmekte, bor¢ ve 6z kaynak maliyetlerine,
piyasa zamanlamasina, dengeleme teorisi degiskenlerine, vergi ve finansal sikinti
maliyetlerine odaklanmaktadir. Bu odaklanilan noktalar kuskusuz kurumsal finansal
politikalarin anlagilmasinda 6nem arz etmektedir ancak literatiir isletme ici dis kaynak arz
ve talebini etkileyen yonleri goz ardi etmektedir ki bunlar sermaye piyasasinin eksiklikleri
ve gercek yatirim talepleridir. Bu sebeplerle yatirim ve finansman kararlari arasindaki

etkilesimin ilk etapta ortaya konmasi1 6nem arz etmektedir.

Bu noktadan hareketle yatirim ve finansman kararlari arasindaki iligki, 2005 — 2012
yillart arasindaki istikrarli ekonomik yapi ele alinarak ampirik olarak incelenecektir. Yatirim

kararlar1 fon ihtiyaci gerektiren finansal kisit kalemleri temettii ve kar ile birlikte kisa ve



uzun vadeli olmak tizere ele alinacaktir. Kisa vadeli yatirimlar1 ¢alisma sermayesi ihtiyact
olustururken, ana yatirimlar olarak nitelendirilen sabit sermaye harcamalari ise uzun vadeli
yatinmlar olarak ele alinacaktir. Finansman kaynaklari kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar, 6z kaynaklar ve nakit ve nakit benzerleri olarak incelenmektedir. Yatirim
finansman kararlarini etkileyen faktorlere, makro ekonomik degisken olan risksiz faiz

oraninin etkisi de bakilacaktir.

Finansman kararlar1 ele alinirken sadece bor¢/6z kaynak orani olarak tek bir degisken
degil finansmanda kullanilan biitiin kaynaklar farkli birer bagimli degisken olarak ele
alinmakta ve dolayisiyla yatirim faktérlerinin finansman kaynaklarina olan etkileri ayr1 ayri

ortaya konabilmektedir.

Oncelikli olarak yatirim finansman kaynaklari ele alinmaktadir. Yatirim finansmani
sadece borg¢la sadece 6z kaynak ile ya da ikisinin bilesimi olan karma finansman yaklagimi
ile saglanabilmektedir. Bu yaklasimlarin bir birlerine olan ustiinliikleri ve zayif yonleri

ortaya konmaktadir.

Calismanin devaminda yatirim finansman kararlarinda etkili olan faktorler ele
alimmaktadir. Bu noktada makro faktorler, sektorel faktorler ve isletmeye 6zgli mikro
faktorler tartisgilmaktadir. Isletmelerin finansman kararlarinda en 6nemli etken maliyetlerdir.
Maliyetlerin belirlenmesinde risk primleri onemli olmaktadir. Bu noktada riskin bilesenleri
olan sistematik ve sistematik olmayan risk devreye girmektedir. Maliyetlere etki eden
risklerden sistematik olan riski makro faktorler temsil etmektedir. Ampirik analizde
kullanilan modelde enflasyon oranini da iceren risksiz faiz orani bu noktada temel makro
etkenleri temsil eden bir faktor olarak ele alinmaktadir. Sektorel faktorlerde isletmelerin
yatirim finansman kararlarinda etkili olabilmektedir ancak ¢alismada tek sektor ve o sektore
ait isletmeler ele alinacagindan modelde sektorel temsilci kullanilmamaktadir. Ekonomik
istikrar donemlerinde sistematik risklerin daha diisiik gerceklesmesinin bekleniyor olmasi
sebebiyle isletmeye 6zgii sistematik olmayan mikro faktorlerin finansman kararlarinda daha
etkin olmasi beklendiginden, ¢aligmada 6zellikle isletme ve yatirim faaliyetlerinin etkisi ele
alimmaktadir. Bu noktada isletmenin {i¢ ana faaliyetinden biri olan yatirim kararlar1 en
onemli kalem olarak ele alinmaktadir. Ek olarak c¢alisma sermayesi ihtiyacinin, temetti
dagitiminin ve isletmelerin kar durumlarinin da finansman kaynak yapilarini ve dolayisiyla

finansman kararlarinm etkilemesi beklenmektedir.



Bu etkenler 1s1ginda yatinm ve finansman kararlar1 arasindaki iliskinin ortaya
konabilmesi, finansman kararlarini etkileyen faktorlerin tespiti ve hangi finansman
ihtiyacinin ne ile finanse edildigini ortaya koyabilmek amaciyla finansman kaynaklar1 ayri
ayr1 ele alinarak ampirik analiz gergeklestirilmektedir. Analizde Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’nin finansal tablolarda uygulanmaya baslama tarihi olan 2005 ve sonrasi
yillarda Tiirkiye Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’ a kote olmus 59
isletme yer almaktadir. Oncelikle yatirim, galisma sermayesi, temettii dagitimi ve karlilik
durumu ile finansman politikalar1 arasindaki iliskiler incelenmekte daha sonra bu iliskiye
risksiz faiz oraninin etkisine bakilmaktadir. Modelde i¢sel degisken etkileri olmasi sebebiyle
benzer ¢alismalarda kullanilan GMM Dinamik Panel Veri Analizi kullanilmaktadir. Bu
sayede bagiml degiskende mevcut olan ve kendisinin gecikmeli degeri sebebiyle ortaya
cikan etkiler arindirilarak, bagimsiz degiskenlerin etkileri dogru bir sekilde ortaya
konabilmektedir. Bir sonraki asamada ise finansman ihtiyac1 gerektiren unsurlarin hangi
finansman kaynak bileskesi ile finanse edildigi arastirilmaktadir. Finansman kaynaklarinin
birbirlerinden etkilenmemesi miimkiin olmadigindan modeller Gériiniiste Iliskisiz
Regresyon-SUREG yontemi ile kurulmakta ve modellerin hata terimlerinin birbirleri ile

iligkili olabilmesine izin verilmektedir.

Calismada ampirik analiz kisminda modeller tek tek ele alinarak incelenmekte ve
sonuglar yorumlanmaktadir. Daha sonra sonuglar 1s1ginda olusturulan hipotezler
sinanmaktadir. Buna gore yatirim kararlar1 finansman kararlari tizerinde etkili olmaktadir.
Bu durum piyasalarin etkin olmamasi sonucunda bilgi siirtiinmeleri ve sermaye piyasasi
kisitlar1 nedeniyle yatirnm ve finansman kararlarinin birbirinden ayr1 olmadigii ampirik
olarak gostermektedir. Finansal kisitlarin yatirim tizerindeki etkileri Fazzari ve digerleri
(1988) tarafindan ortaya konmakta iken yatirim kararlarinin finansman kararlari {izerine
etkisi Gatchev ve digerleri (2009), Lewellen ve Lewellen (2011) tarafindan ele alinmakta
ancak literatiirde bu kapsamda ¢ok fazla ¢alisma yer almamaktadir. Tirkiye agisindan
bakildiginda ise ¢alismanin, yatirim kararlarinin finansman kararlar {izerine etkisini ortaya

koyan ilk ¢alisma olmasi1 6nem arz etmektedir.

Ote yandan risksiz faiz orani, nakit ve nakit benzerleri ile finansman haricindeki diger
yatirim finansman kararlari tizerinde etkili olmaktadir. Temek makroekonomik faktor risksiz
faiz oranmna bor¢la finansman acisindan bakildiginda, risksiz faiz oran1 distik

gerceklestiginde maliyeti de diistirdiigiinden bor¢la finansmani artiricr etkisi bulunmaktadir.
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Ayni sekilde 6z kaynak maliyeti de risksiz faiz orami ile ters orantilidir. Dolayisiyla
calismada yer alan 2005 — 2012 déneminde ekonomideki istikrarli yap1 sebebiyle makro
faktorler finansman kararlar tizerinde beklenildigi sekilde olumlu etkili olmaktadir ancak
risksiz faiz oranini icermeyen modellerin sonuglarinda etkili olmadig1 ve bu sebeple istikrarli
donemlerde isletme yatirim finansman kararlar1 iizerine isletmeye 6zgii mikro faktorlerin

daha 6nemli olduklar1 sdylenebilmektedir.

Calismanin ilk bolimiinde finansman yaklasimlar1 olarak borg¢la finansman, 6z
kaynak finansmani ve karma finansman ele alinmaktadir. 2. Béliimde yatirim finansman
kararlarinda etkili olan faktorlerin detayli bir analizi ortaya konmaktadir. 3. Bolimde ise
yatirrm ve finansman kararlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyan ampirik analiz
gergeklestirilmektedir. 4. Boliimde bulgular tartisilmakta ve hipotezler test edilmektedir. 5.

Bolumle genel degerlendirme yapilarak ¢aligma sonuglandirilmaktadir.



BOLUMI. YATIRIM FINANSMANI

1.1. Yatirim ve Finansmanin Onemi

Giliniimiizde ¢ogu gelismis ve gelismekte olan ekonomiler genelde kiigiik ve orta
Olcekli isletmelerden meydana gelmektedir. Biiyiik 6lgekli isletmelerle kiyaslandiginda
kiictik ve orta dlgekli isletmeler agisindan biiylimeleri i¢in gereken yatirim ve bu yatirimlara
dair kararlar biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin finansal
kaynak problemleri nedeniyle yatirimlarinin finansman giderleri, bu isletmelerin yatirim

kararlarim fazlasiyla etkiler duruma gelmektedir.

Ote yandan sinirlarin kalkmast ve kiiresellesme ile birlikte ister yerel ister ¢ok-uluslu
isletme olsun, artik isletmelerin kiiresellesmenin etkilerinden kaginmasi miimkiin
olmamaktadir. Neredeyse diinyanin tiim ekonomileri, kiiresel pazarlara acik hale gelmistir.
Bu da kiigiik 6l¢ekli isletmelerin bile uluslararasi ticaretle ilgilenmese dahi kiiresel rekabetle
kars1 karsiya kalmasina neden olmustur. Dolayisiyla kiiresellesmenin ve liberallesmenin
yarattigi yogun rekabet sonucunda, yerel bir isletmenin cok-uluslu biiyiik isletmelerle
rekabet edebilmesi ancak dogru yatirim kararlarinin alinip stratejik yonetim uygulanarak,

hem yerel hem de kiiresel pazarda biiylimesiyle miimkiin olabilecektir.

Tiim bunlarin yani sira, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler kiiresel finansal
yapinin daha ¢ok gelismesini hizlandirmis ve her bir isletmenin hem yerel hem de kiiresel
finans piyasalarinda ihtiya¢ duyduklarinda belirli diizeyde finansman kaynagi bulabilmesine
imkan saglamistir. En 6nemlisi de yerel finansal piyasalarin bilgi teknolojileri araciligiyla
birbiriyle baglantili hale gelmesi iktisadi gelismelere de 6nayak olmus, dolayisiyla sadece
finansal sistemi degil kiiresel ekonomiyi de olumlu etkilemis ve isletmeler biiylimek i¢in
ihtiya¢ duyduklar1 yatirnm olanaklarini ve bunlarin finansmani icin gereken kaynaklari

kolaylikla bulabilir hale gelmislerdir.

Ancak diger taraftan, yatirim finansmani olanaklarinin bu kadar fazlalasmasi ile
birlikte, yatirim finansmanim yiiriitebilmek ve optimum finansman kararlarin1 alabilmek

daha fazla analiz yapilmasmi gerekli hale getirmistir. Ozellikle kiiciik ve orta olgekli
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isletmeler icin mevcut finansman olanaklarinin dogru bir sekilde degerlendirilip, en az
maliyetle en ¢ok getiri yaratacak yatirim kararlarinin verilmesi, kaynaklariin kisitli oldugu
kiigiik ve orta Olgekli isletmeler icin ¢cok daha onemli hale gelmistir. En Onemlisi ise
gelismekte olan ekonomilerin daha ¢ok kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmelerden olustugu
ve bu biiyiikliikteki isletmelerde finansman yonetiminin zorluklar1 géz 6niine alindiginda,
yatirim finansman kararlari bu ekonomilerin gelismesi icin ¢ok daha onemli hale
gelmektedir. Elbette finansal sistemin en etkin bigimde isler halde olmasi, yatirim finansman

kaynaklarmin da kolaylikla ulasilabilir olmasini saglayacaktir.

Sadece kiictik ve orta biiytikliikteki isletmeler i¢in degil ayn1 zamanda biiyiik 6l¢ekli
isletmeler acisindan da kiiresel pazarlarda rekabetin artmasi, tiiketici taleplerinin siirekli
degismesi, yerel ekonomilerin birbirleriyle yiiksek oranlarda bagli olmasi ¢ok-uluslu biiyiik
Olcekli bu isletmelerin gelecegini etkiler hale gelmistir. Baska bir deyisle glinlimiiziin ¢ok
daha dinamik ve ¢ok yonlii is diinyasinda yatirim finansman kararlarinin ¢ok daha dikkatli
verilmesi ve ayni zamanda stratejik davranilmasi, sirketlerin amaglar1 dogrultusunda basarili
olmalarim1 ve kisitli kaynaklarin dogru kullaniminmi saglayacaktir. Giintimiizde kiiresel
finansal krizin gelismis ekonomilerde yarattig1 durgunluk ve ayn1 zamanda 6zellikle Avrupa
tilkelerinde niifus artisinin azalmasi neticesinde, bu gelismis ekonomilerde pazarlar
kiigiilmeye baslamis ve artan rekabetle pek ¢ok biiylik isletme ve marka gelismekte ve
biliylimekte olan pazarlara yonelmeye baslamistir. Ancak bu pazarlara girerken dahi yatirim
kararlarinin dogru alinmasi ve finansman yontemlerinin dogru belirlenmesi gerekmektedir.
Hedef pazar, her zaman gelismis finansal bir sisteme sahip olmamakta ve yatirimin
finansmani noktasinda kolayliklar sunmamaktadir. Durum boyle olunca o iilkenin yerel
finansman kaynaklar1 yerine kiiresel dis kaynaklarin mi1 yoksa isletmenin kendi

kaynaklarimin mi1 kullanilmasi gerektigi kararinin da dikkatli alinmas1 gerekmektedir.

Dolayisiyla buytikliigii ve faaliyet gosterdigi pazar ne olursa olsun, gliniimiiziin
dinamik ve ¢ok hizli degisen, kiiresellesme ve teknoloji odakli ig diinyasinda her bir igletme
yatirim finansmanina dikkat etmek ve ilgili kararlarini stratejik yonetim ilkelerine uygun

vermek zorundadir.



1.2. Finansman Yaklasimlar

Bir isletmenin faaliyetlerinin stirdiiriilmesi ve yonetilmesi isletmenin biiytimesi i¢in
temel fonksiyonlar1 olan yatirimlari ile bunlarin nasil finanse edilecegine dair kararlarin
verilmesi ile ilgili olmaktadir. Ote yandan bir isletmenin gelecegi, giiniimiiziin giderek daha
karmagik ve dinamik hale gelen is diinyasinin gerekliliklerine ne 6l¢tide cevap verildigine
gore belirlenmektedir. Ister kiiciik ve orta 6lcekli olsun ister biiyiik 6lcekli olsun is
diinyasinin ve stratejik yonetimin gerekliliklerini yeterince saglayamayan isletmeler
rekabetle basa ¢ikamayacaklardir. Bu noktada yatirnm i¢in gereken sermayenin hangi
kaynaklardan elde edilecegi ve dogru kaynak se¢cimi 6nem kazanmaya baslamistir (Sirmon
ve Hitt, 2009). Kisacasi, yatirim finansmani i¢in gereken kaynaklarin dogru finansmaninin
secilmesi gerekmektedir. Bu hususta finans piyasasi, isletmeye pek ¢ok sermaye kaynagi ile

finansman ara¢ ve yontemi sunmaktadir.

Her bir finansman yaklasiminin kendine goére avantajlari ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Finans literatiiriinde ve ozellikle pratik durumlarda, her tiirli sartta ise
yarayacak bir finansman yaklasimi bulunmamaktadir. Bu nedenlerle belli kosullarda belli
finansman yaklasimlarinin kullanilmasi, yatirrm finansmaninin maliyetlerini yiiksek
oranlarda diisiirecektir (Denis ve Sibilkov, 2010). Dogru finansman yaklagiminin se¢ilmesi
icin, tim finansman araglarinin detayli analizi ve ilgili isletmenin de yatirim kosullari, makro
ve mikro iktisadi degiskenler ve kosullar ve isletmenin kendi finansal yapisinin analizi de
gerekmektedir. Ozellikle, bir isletmenin mevcut finansal durumu, biiyiikliigii ve olgunluk
diizeyi ile finansman yaklasimi ve se¢enekleri arasinda ytiksek bir bag bulunmaktadir (Tarca

ve digerleri, 2012).

Finans literatiiriinde temel olarak iki yatirim finansman yaklasimi yer almaktadir;
isletme yatirimlarini ya kendi hissedarlariin 6z sermayesini kullanarak finanse edecek ya
da banka gibi diger finansal dis kaynaklar aracilifiyla finanse edecektir. Son birka¢ senede
yatirim projelerinin maliyetlerinin giderek artmasi ve tek bir finansman yaklagiminin neden
oldugu risklerden kagimmak i¢in pek ¢ok isletme her iki yaklasimi da icerecek karma
finansman yontem ve modellerini benimsemeye baslamistir (Wang ve Whyte, 2010).

Dolayistyla giintimiizde bakildiginda isletmelerin finansman yaklasimlar1 olarak 6z



kaynakla finansman, borgla finansman ve her ikisinin de es zamanl olarak yapildig1 karma

finansman yaklasimlar1 karsimiza ¢ikmaktadir.

1.2.1. Oz kaynakla Finansman Yaklasgiminin Kapsam ve Boyutlari

Finansman yaklasimlarindan ilki 6z kaynak finansmanidir. Oz kaynak
finansmaninda isletme yatirim kararlarini disaridan borg¢lanarak degil isletmedeki hisselerin
satig1 ya da hisse artirimi yoluyla saglamaktadir (Gompers ve Lerner, 2010). Esasinda 6z
kaynak ile finansman yaklagiminda isletme i¢in iki tiir finansman metodu bulunmaktadir

(Miiller ve Zimmermann, 2009):

- Isletme disaridan 6z kaynak elde ederek, yatirim projelerini finanse edebilmektedir.
Bu noktada isletme, hisse senedi piyasasina girerek kamuya acik olabilir ve hisse

basarak, kamudan 6z kaynak elde edebilir (Tirole, 2009);

- Ya da isletme kendi 6z kaynaklarmi kullanabilir. Ornegin donem karlarm
hissedarlara pay etmek yerine bunlari isletmede tutarak elde edilen gelir daha fazla
biiytiyebilmek i¢in yatirimlar1 desteklemekte kullanilabilmektedir (Damodaran,

2010).

Di1s 6z kaynak finansmani1 yeni hisse basimi yoluyla ve hisse senedi piyasasi
araciligiyla gergeklesiyorsa, bu isletmenin mevcut hissedarlar1 agisindan ¢ok da iyi
olmamaktadir. Ciinkii yeni 6z kaynak hisse fiyatinin olmasi gerekenden daha fazla
degerlenmis olmasi anlamina gelmektedir (Almeida ve Campello, 2010). Diger taraftan bu
isletme i¢in, borgla finansman agisindan daha olumlu sonuglar dogurmaktadir. Ciinkii borg-
0z kaynak oraninin 6z kaynak lehine artmasi ayn1 zamanda isletme yonetiminin gelecekteki
nakit akis1 problemlerine dair daha olumlu beklentileri oldugunu géstermektedir (Covas ve
Den Haan, 2012). En 6nemlisi de hissedar-yonetim arasindaki yonetime dair problemlerin
de azaltilmasi anlamina gelmektedir (Margaritis ve Psillaki, 2010). Ciinkii hisse basimiyla
birlikte 6z kaynak artigin1 tercih eden isletme yonetiminin gelecekte olabilecek hissedar ¢ikar

catismasina dair daha olumlu beklentileri olduguna dair piyasaya sinyal de gondermektedir.



Icsel 6z kaynak finansman kaynaklari olarak ise dagitilmayan karlar
kullanilmaktadir. Bu dagitilmayan karlar yani i¢sel 6z kaynaklar gecmiste ve cari donemde
elde edilen net gelirin hissedarlar arasinda dagitilmasi yerine isletmenin yatirim projelerinde
degerlendirilmesidir. Esasinda bu hissedarlara dagitilmayan karlar, hissedarlarin gelecek
birikmis sermayesinin de bir boliimiinii olusturmaktadir. Donaldson (1961) ve Myers
(1984)’tin de calismalarinda belirttigi tizere bir isletme, genelde i¢ kaynakli 6z kaynak
finansmanin1 olusturan dagitilmayan karlar1 kullanmay1, bor¢ maliyeti finansmanina ve dis
kaynakli 6z kaynak finansmanina tercih etmektedir. Ciinkii isletmenin i¢sel fonlarini
olusturan net geliri ve karliligi, piyasa kosullarina ve disiplinine tabi degildir. Bir baska
deyisle i¢sel finansman faiz oranlar1 ya da hisse senedi fiyat1 ve hisse senedi piyasa getirileri
gibi piyasanin belirledigi sartlara tabi degildir. i¢ kaynakli 6z kaynak finansmaninda tiim

kontrol isletmenin kendisindedir.

Diger taraftan, bor¢ finansmaninda ise firmanin piyasa degeri, iflastan
kaynaklanacak marjinal beklenen zararin bor¢lanmadan kaynaklanacak marjinal fayda ile
birbirine denk olacagi noktaya kadar artacaktir (Covas ve Den Haan, 2012). Kisacasi her ne
kadar bazi agilardan 6z kaynak finansmani daha tercih edilebilir olsa da, belli durumlarda
bor¢ finansmani daha tercih edilir olmaktadir. Bu da elbette isletmenin i¢inde bulundugu
ekonominin, sektoriin kosullarina ve isletmenin kendi finansal yapisina gore degismektedir.
Ozetle her durumda ise yarayacak bir finansman yaklasimi iddia etmek miimkiin

olmamaktadir.

Oz kaynak finansmani, uzun dénemli sermaye gereksinimlerinde 6zellikle tercih
edilen bir yontem olmaktadir (Miiller ve Zimmermann, 2009). Uzun donemli sermaye
saglamasi nedeniyle bor¢la finansmanda oldugu gibi herhangi bir ara 6deme ya da belli bir
vade sonunda 6deme yapilmasini gerektirmemektedir. Oz kaynak finansmaninin borglanma
finansmanindan bir diger farki da genelde 6z kaynak finansmani, hissedar ag¢isindan
isletmenin yonetiminde belli haklar saglamakta ve bu haklar yatirim, biiylime gibi énemli
karar verme siirecine katilmay1 saglamaktadir (Ivashina ve Kovner, 2011). Boylelikle 6z
sermayedar genel kurullarda ve 6zel durumlarda alinacak kararlar i¢in oy verme ya da bu
kararlar ¢ikarlarina uygun diismediginde veto hakki edinebilmektedir (Tykvova ve Borell,
2012). Bu agidan degerlendirildiginde borgla finansmani saglayan banka, finansal kurum ya

da diger isletmeler ilgili isletmenin yatirim ya da diger yonetimsel kararlarinda s6z hakkina



sahip olamamaktadirlar. Ancak vade sonunda verdikleri kredili sermayeyi, 6nceden
belirlenen faiz oranlarinda faiziyle birlikte geri almaktadirlar. Diger taraftan 06z
sermayedarlar agisindan bakildiginda bu yatirim yontemi, karar verme ve kontrol siirecinde
yetkiler saglasa da aslinda getiriyi garantilememektedir. Ancak sirketin deger kazanarak
sermaye kazanci saglamasi yani getirisi olmasi durumunda 6z sermayedarin kazanci da daha

yiiksek olabilecektir.

Isletme agisindan incelendiginde ise 6z kaynak finansmanmin tercih edilmesi geri
0deme zorunlulugu gibi riskleri ve bor¢lanmay1 ortadan kaldirsa da, yogun bicimde 6z
kaynak kullanimi isletmenin yonetim siirecini zora sokabilecektir (Covas ve Den Haan,
2011). Ciinkii 6zellikle hissedar sayisinin az ancak her birine ait hisse miktarlarinin biiytik
olmasi, her bir sermayedarin kendisine uygun diisecek yatirim kararlarin1 desteklemelerine
neden olacaktir. Sonugta karar siirecinin uzamasi hatta kararlarin zamaninda alinamamasi
gibi sorunlar1 da ortaya cikaracaktir. Ozellikle giiniimiiziin dinamik is diinyas1 her giin
isletmeye ¢esitli tehditler ve ayn1 zamanda firsatlar sunmaktadir. Bu nedenlerle bu tehditlerin
kolaylikla bertaraf edilmesi ve firsatlarin yakalanabilmesi i¢in isletme yonetiminin de
stratejik yonetim gergeklestirmesi yani degisik durumlara uygun sekilde zamaninda, ¢abuk

ve dogru kararlar verebilmesi gerekmektedir.

Kisacas1 dinamik is diinyasina uyum, isletme yoOnetiminin yatirim firsatlarini
degerlendirebilmesi ve yatirimlara dair tehditlere hizli cevap vermesi i¢in hissedarlarin ve
isletme yonetiminin uyumlu olmasi gerekmektedir. Ancak hissedarlarin etkilerinin ve
haklarinin yogun oldugu bir ortamda bunu garanti etmek her zaman miimkiin olmamaktadir.
Ozellikle isletmenin daha ¢ok dis kaynakl1 6z kaynak finansmanini kullanmasi durumunda
yeni sermayedarlarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte bu tarz sorunlarla daha fazla

karsilasilmaktadir (Tykvova ve Borell, 2012).

Ayrica bu uzun dénem odakl1 6z kaynak finansman1 otomatik olarak hem sirket hem
de isletmeye sermaye saglayan 6z kaynak sahipleri agisindan belli bir oranda yatirimlar i¢in
giivenli finansal ortam da saglamaktadir (Lerner ve digerleri, 2011). Ayni zamanda 6z
kaynak sermayesinin isletmenin finansal yapisindaki orani ve yogunlugu, bor¢ saglayacak
banka vb. kuruluslarin goziinde isletmenin finansal durumuna dair olumlu bilgi vermektedir.

Bir bagka deyisle bor¢ maliyeti finansmani ile 6z kaynak finansmani arasinda giiclii bir iligki
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bulunmaktadir. Oyle ki isletme elinde ne kadar ¢ok 6z kaynak sermayesi tutarsa bu o
isletmenin daha gilivenilir finansal yapiya sahip oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla bu
durum dis kaynakli yatirnm finansman kaynaklarmin daha kolay elde edilmesini de
saglamaktadir. Ciinkii banka vb. kurumlar isletmeye kredili bor¢ saglamada daha istekli
olacaklardir. Bu noktada pek cok banka isletmelere bor¢ saglamada kredi notlariyla ilgili

degerlendirme yaparken 6z kaynak/sermaye oranini dikkate almaktadir.

Bagka bir ifade ile 6z kaynak; asir1 kaynak kullanimi durumlarina karsi bir tiir risk
engelleyici ve giivenlik tedbiri olarak degerlendirilmektedir. Boylelikle ne zaman ki bir
isletmenin tiim 6z kaynaklar tiikenir ya da isletme zarara ugrar o zaman isletme yiiksek
oranlarda bor¢lu durumuna gelecektir. Ancak yogun bigimde 6z kaynak sermayesinin tercih
edildigi durumlarda 6z kaynak sermayedarlar1 isletmenin varliklar1 tizerinde hak iddia
edemeyecektir. Bir bagka deyisle, 6z kaynak sermayesi bu gibi durumlarda isletmeye
herhangi bir borg yiikii bindirmemekte ancak yatirimeinin ve hissedarin zarar etmesine sebep

olabilmektedir.

Oz kaynak saglayan bireysel ya da kurumsal yatirimcinin en temel amaci, kar elde
etmek olmaktadir. Oz kaynak ile elde edilecek kar daha dogrusu isletmenin elde edecegi kar
iki sekilde kullanilabilmektedir: Ya elde edilen kar isletme i¢inde tutulacaktir ve boylelikle
isletmenin biiylime hedefleri ve yatirimlari i¢in bu karliligi kullanilacaktir ya da elde edilen
kar hissedarlar ve yatirimcilar arasinda kar payr (temettii) olarak dagitilacaktir. Genelde
isletmeler, hem yatirimlar i¢in bir miktar i¢ kaynak kullanabilmek hem de hissedarlar1 ve
yatirimeilart memnun edebilmek amaciyla arin bir kismini isletmede tutarken geri kalanini
hissedarlar arasinda dagitacaktir. Her ne kadar hissedarlar isletmeye yatirim kararlarinda
destek olabilmek ve isletmenin biiyiimesiyle birlikte daha ¢ok kazanabilmek i¢in sermaye
sagliyorsa olsalar da, isletmenin biiytimesine yardimci olacak ¢ogu yatirimin sonuglari uzun
vadede almabilmektedir. Ancak sermayedarlarin genelde bu kadar beklemeye niyetleri
olmamaktadir. iste bu nedenlerle isletme donem dénem kar payr dagitimini tercih

etmektedir.

Diger taraftan hissedarlarin kisa donem odakli olmasi 6zellikle finansmanda 6z
kaynak sermayesi yogun olan isletmelerin yatirnm kararlari1 zora sokup, sekteye

ugratabilmektedir. Ciinkii ara donemlerde de yatirimlari destekleme ihtiyact duyacak olan

11



isletme bu donemlerde yatirima yonelmek yerine kar payr dagitimima gitmek zorunda

kalabilmektedir.

Karin bu sekilde hissedarlar arasinda dagitilmasi isletme agisindan maliyetler
icermekte ve ayni zamanda isletmenin likiditesini de azaltacak bir etki yaratmaktadir
(Tykvova ve Borell, 2012). Ancak 06z kaynak finansmani borg¢la finansman ile
kiyaslandiginda, bor¢ maliyeti finansmaninda isletme kér1 olsun olmasin ara dénemlerde
odeme yapmak zorundadir (Miiller ve Zimmermann, 2009). Oz kaynak finansmaninda ise
isletme yonetimi sadece kér elde edildiginde isterse kar payr dagitimini yapmaktadir ve
ayrica bu durumda isletme yonetimi karin bir miktarini yatirima yonlendirebilmektedir. Bir
baska deyisle likiditenin az ve nadir oldugu ayrica isletmenin kar elde edemedigi gibi kotii
iktisadi ve finansal donemlerde isletme 6z kaynak finansmanini tercih ettiginde herhangi bir
yiktimlilik altina girmemektedir. Fakat ayni durum bor¢ maliyeti finansmani i¢in gegerli

olmamaktadir.

Yukarida da belirtildigi tizere 6z kaynak finansmani hissedar ve sermayedar
yatirimelya isletmenin varliklari ve yonetimi {izerinde bir takim haklar saglamaktadir
(Margaritis ve Psillaki, 2010). Ancak 6te yandan hissedarlar tiim diger borg¢la finansman
saglayanlarin 6demeleri yapildiktan sonra isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi
tizerindeki haklarin1 kullanabilmektedir. Hissedar acisindan riskler icerse de 6z kaynak

yatirim finansmani kaynagi olarak siklikla tercih edilmektedir. Bunun nedenleri ise soyledir:

- 1Ilk olarak vergiye dair hususlar dikkate alindiginda isletmenin kendi kendisine i¢
kaynakli dagitilmayan karlar1 kullanarak finansman sagladigi durumlarda, isletmenin
elde ettigi net gelir ve karlilik fonlarin maliyetleri acisindan en basit ve iktisadi
yontem olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bir takim vergi avantajlar1 elde

edilebilmektedir (Rego ve Wilson, 2012).

- I¢ kaynakli 6z kaynak finansmani 6zellikle dikkate alindiginda isletmenin miilkiyeti
konusunda sagladig1 avantajlar nedeniyle yonetim tarafindan daha fazla oranlarda
tercih edilmektedir. Ciinkii isletmenin mevcut sahipleri disinda herhangi bir bireysel
ya da kurumsal yatirimcinin hissedar olmasma yol agmamaktadir. Boylelikle de

isletmenin miilkiyet hakki, daha fazla hissedar arasinda bolinmemis olmaktadir.

12



Esasinda yatinm faaliyetlerinin finansman ylikiinii sadece isletmenin mevcut

sahipleri ve hissedarlar1 tistlenmektedir.

- Oz kaynak finansmani sayesinde ekstradan fon elde edebilmek icin isletmenin
disaridan bor¢lanmasina ve fazladan bir takim yiikiimliiliikler altina girmesine gerek
kalmamaktadir. Oz kaynak finansmanmnin geri 6deme gerekliligi yoktur ve faiz

O0demeleri vb. herhangi bir finansal ytlikiimliiliik igermemektedir.

- En 6nemlisi 6z kaynak sermayesi sinirsiz siire i¢in kullanilabilmektedir. Bir bagka
deyisle herhangi bir dis kaynak ya da kurum, kullanilan fon ya da sermayenin
kullanilma siiresi {izerinde etkili olamamaktadir. Bu nedenlerle de 6zellikle uzun

donem yatirimlar i¢in daha ¢ok tercih edilmektedir (Gompers ve Lerner, 2010).

- Tim bunlara ek olarak dis bor¢glanmanin miimkiin olmadig1 ya da faizlerin ¢ok
yiiksek oldugu durumlarda 6z kaynak finansmani yatirimlarin desteklenmesinde
siklikla kullanilabilmektedir. Ciinkt 6zellikle hisse artirimi yoluyla dis kaynakli 6z
kaynak finansmani tercih edilerek yatirnmin desteklenmesi gerektigi donemlerde

gerekli finansmani saglayabilmektedir (Ivashina ve Kovner, 2011).

1.2.2. Bor¢lanma Finansmani Yaklasiminin Kapsam ve Boyutlar:

Isletmenin yatirim finansman kararlar1 6zellikle 6z kaynak, kar payi, risk politikalari
ve mevcut sermaye yapisi gibi konular ile firmaya 6zgii 6zelliklere tabi olmaktadir (Bierman
ve Smidt, 2012). Elbette sermaye piyasalarindaki katilimcilar arasindaki iligkiler ve
finansmanin farkli farkli kaynaklarina erisilebilmesi de isletmenin finansman kararlarini
buyiik ol¢tide etkilemektedir. Yukarida s6z konu edilen 6z kaynak finansmaninin yani sira
bir diger temel finansman tercihi de bor¢lanma finansmani olup, isletmenin ¢esitli nedenlerle
0z kaynak sermayesine yonelemedigi ya da 6z kaynak sermayesinin kullaniminin daha

maliyetli oldugu durumlarda tercih edilmektedir (Czarnitzki ve Kraft, 2009).

Isletme bor¢lanma finansman yaklagiminda yatirim finansmani i¢in gereken fonlari
0z kaynak kullanmadan dis kaynaklardan belli bir vade ve faiz orani iizerinden borg

almaktadir. Bor¢lanma finansmaninda alinacak olan borcun biiyiikliigli ve siiresinin
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belirlenmesinde sermaye saglayacak olan banka vb. finansal kurumun ilk dikkat ettigi husus
isletmenin giivenilirligidir (Chua ve digerleri, 2011). Giivenilirligin 6tesinde belli bir
bor¢lanma isleminden 6nce borg verecek olan kurum ki ¢ogu durumda bu banka vb. finansal
kurumlar olmaktadir, ayrica isletmenin mevcut ve gelecekteki olasi finansal durumu
hakkinda birtakim ekstra denetimler ve arastirmalar yiiriitmektedir (Cassar, 2011). Ornegin
sermaye saglayacak olan kurum, alinacak borca karsi isletmenin baglanacak ve teminat
gosterilecek fiziki varliklarinin degerlerini inceleyecek ve/veya isletmenin nakit akigini

analiz edecektir.

Bu noktada ister 6z kaynak ile isterse bor¢lanma yaklagimiyla finansman olsun,
isletmeye yatirimlari i¢in finansman saglayacak kisi ya da kurumlar agisindan isletmenin
faaliyetlerine ve finansal durumuna ait bilgi yatirnm finansmani islemlerinin etkili
yiriitiilebilmesi i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Gatchev ve digerleri, 2009). Calismanin
ilerleyen boliimlerinde de belirtilecegi {lizere asimetrik bilgi probleminin bilgi
teknolojilerindeki gelismelerle birlikte giderek daha az etkili olmasi sermaye saglayacak
birey ya da kurumlarin finansman saglamada daha dogru kararlar vermesini saglamaktadir
(Hubbard, 2009). Boylelikle de sermayeyi spekiilatif amaglarla kullanmak i¢in degil de
aksine lretime ve ekonomiye katki saglamak i¢in degerlendirecek isletmeler daha kolay
finansman elde edebilmektedir. Diger taraftan bilgi paylasimimin yeterli olmadigi
durumlarda banka vb. kuruluslar isletmelere bor¢ saglamamakta ve dolayisiyla fonlarin
riskli ve spekiilatif alanlara kaymasina neden olmaktadirlar. Giliniimiizde artan iletisim
olanaklar1 sonucunda dogru ve gergek bilginin daha kolay elde edilebilir olmasi igletmelerin
ozellikle de kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin i¢ kaynaklar1 kullanarak yatirimlar finanse
etmek yerine daha artan oranlarda bor¢lanma finansmanimni tercih edip bor¢ piyasasina

erisimine ve dolayisiyla borgla finansman yapabilmesine olanak saglamaktadir.

Diger taraftan dis kaynakli bor¢lanma yontemiyle yatinm faaliyetlerinin
finansmaninin yiiriitiilmesi siireci 6zellikle piyasada yeni faaliyete baslamis, kiigiik ve orta
olgekli isletmelerin biiylime siirecini zora sokabilmektedir (Carpentier ve digerleri, 2012).
Ciinkli banka vb. kurumlar, genelde fazla risk icermeyen ve teminatlarin yiiksek oldugu
durumlar dahilinde finansal durumunu uzun yillar basarili bir sekilde koruyan biiyiik
isletmelere finansman saglamayi tercih etmektedir. Bu durum da kiiciik ve orta 6lgekli

isletmelerin yatirnmlarmi dis kaynaklar araciligiyla desteklemesini zora sokmaktadir.
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Isletmeler bazi durumlarda finansman bulamamakta ya da bulsa bile risk primleri koklii
isletmelere oranla daha fazla olabilmektedir. Benzer sekilde kiiciik ve orta olgekli
isletmelerin yatirnm finansmanin1 6z kaynak sermaye artirimi ile de gerceklestirmesi ¢ok
kolay olmamaktadir ¢iinkii hisse senedi piyasasina erigebilmek isletmenin belli bir isletme
bliytikligiine, yiiksek finansal gostergelere sahip olmasini ve likiditesinin yiiksek olmasini
gerektirmektedir (Berger ve Schaeck, 2011). Bu a¢idan degerlendirildiginde en temel iki
yatirim finansman yaklasimi yani 6z kaynak ile finansman ve borg¢la finansman noktasinda
kiictik ve orta biiytikliikteki isletmeleri yatirim projelerini kendi i¢ kaynaklarini kullanarak
finanse etmeye zorlamaktadir. Bu tiir finansal kisitlar ayn1 zamanda biiyiik 6l¢ekli isletmeler

icin de gecerli olabilmektedir (Denis ve McKeon, 2012).

Bor¢lanma finansmani dikkate alindiginda borcun miktarin1 ve vadesini belirleyen
en onemli gostergelerden birisi de piyasa faiz oranlari olmaktadir (Cassar, 2011). Mevcut
faiz oranlarmin yiiksek olmasi vadeden bagimsiz olarak isletmelerin bor¢lanma finansmant
yerine 6z kaynak finansmanini segmesine neden olmaktadir (Warusawitharana ve Whited,
2012). Genel faiz oranlarindan bagimsiz olarak yatirimin finansman siiresi ve yatirim i¢in
kullandirilacak kredili sermayenin vadesi uzadik¢a isletme yatiriminin sonuglari daha az
tahmin edilebilir olmakta ve isletmenin bu borcu geri 6deyip 6deyemeyecegi kolayca
belirlenememektedir (Ashta, 2009). Durum bdéyle olunca da faiz riskine karsi bor¢ veren
kurum kendisini koruyabilmek i¢in uzun siireli yatirnmlarda kullanilacak uzun vadeli borg¢lar
icin daha yiiksek faiz talep edecektir. Belirsizlik ve risklerin ekonomide artmasiyla birlikte
elbette faiz oranlar1 daha da artacak ve sonugta biiytime i¢in gerekecek esas uzun vadeli
yatirimlar desteklenemeyecektir (Delis ve Kouretas, 2011). Bu durum 6zellikle kiigiik ve
orta olgekli isletmeler i¢in gecerli olmaktadir ¢iinkii hem bor¢ verecek olan finansal
kuruluslar daha agir sartlar talep edecek hem de isletmeler riskli ekonomik sartlarda yiiksek

risk alip yatirim projelerinin altina giremeyecektir.

Diger taraftan glintimiizde faiz oranlarinin 6zellikle kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelerin
bor¢lanma finansmani tizerindeki etkisi degismeye baslamistir. Soyle ki giiniimiizde finansal
kiiresel krizin olumsuz sonuglar1 ve etkileri finansal piyasalarin kiigiilmesine neden olmustur
(Cheung ve digerleri, 2010). Sonugta finansal kuruluslar ve bankalar krizin reel ekonomideki
sonuglarindan olumsuz etkilenen biiylik 6lgekli isletmelerin yani sira, kii¢iik ve orta 6lgekli

isletmelere de bor¢ sermayesi saglamaya baslamislardir. Ozellikle mevduat piyasalarinm
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hizla biiylimesiyle birlikte faizlerin de diismesi elbette isletmelerin bor¢lanma finansmanini
tercih etmesine neden olabilmektedir. Kisacasi 6z kaynak finansmanindan farkli olarak
bor¢lanma finansmani reel ekonomideki ve finansal pazarlardaki kosullara karsi daha

duyarli olmaktadir.

Isletme acisindan degerlendirildiginde bor¢lanma finansmani yaklasimi her ne kadar
isletmeye 6z kaynak finansman yaklasimina gore daha ¢ok finansal kisitlar koyuyorsa da
sermaye saglayan borclanma kurumu, isletmenin yonetimi {izerinde bor¢ verdigi oran
dogrultusunda bir hak iddia edememekte ve isletmenin nasil ydnetilecegine
karisamamaktadir. Bor¢ veren kurumun isletmenin faaliyetleri tizerinde kontrolii olmadigi
icin genelde getirinin yiiksek ve 6demelerin diizenli gergeklesecegi isletmeler bor¢lanma
piyasasina erisim elde edebilmektedir. Diger taraftan her ne kadar geri 6deme kosullar1 daha
agir olsa da bor¢clanma maliyeti finansmani isletmeler i¢in ¢ogu zaman tercih edilir
olmaktadir (Czarnitzki ve Kraft, 2009). Yukarida da belirtildigi tizere 6zellikle hissedar
iliskilerinin karmasik oldugu isletmeler daha ¢ok bor¢lanma finansmanini tercih

etmektedirler.

Bunlara ek olarak genelde 6z kaynak sermayesi ¢ogu isletme i¢in diisiik kalmakta
olup yatirim projelerini 6zellikle de uzun vadeli yatirim projelerini desteklemekte yeterli
olmamaktadir (Covas ve Den Haan, 2011). Eger ki 6z sermaye miktar1 olmas1 gerekenin
altinda ise ozellikle yeni girisimlerde girisimciler tarafindan gergeklesmesi beklenen
isletmenin ilk donemlerindeki kayip ve zararlar1 karsilamada 6z kaynak sermayesi yeterli
olmamaktadir (Covas ve Den Haan, 2012). Bu kii¢iik 6l¢ekli girisimcinin piyasaya girigini
de zora sokmaktadir. Piyasada yeni ve ayni zamanda kii¢lik 6l¢gekli olmalar1 nedeniyle tiim
girisimler yiiksek risk altindaki isletmeler kategorisine girmektedir. Bu da bu girisimlere
yatirimcilarin dogrudan sadece 6z kaynak sermayesi saglamasint miimkiin kilmamaktadir.
Yukarida belirtildigi tizere kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler icin gegerli olan piyasa kosullari

yeni girisimcileri de etkilemektedir.

Tim bunlara ek olarak bor¢lanma finansmaninin daha diisiik maliyetlere neden
oldugu ongoriilmektedir (Huang ve digerleri, 2013). Cilinkii 6z sermaye saglayan yatirime1
isletmenin belli bir karlilik diizeyine ulagsmasin1 bekledikten sonra sermaye saglayacaktir.

Yoksa yatirimei isletmenin gelecekte kar pay1 6deyebilecegine giivenememektedir ve bu da
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hissedar olarak sermaye koymasina engel olmaktadir. En Onemlisi de yiiksek vergi
o0demeleri gerektiren gelirin vergi diisiirtildiikten sonra pozitif olabilmesi isletme agisindan
maliyetli olup uzun yillar pazarda faaliyet gostermeyi gerektirebilmektedir (De Mooij,
2012). Tum bunlarin yani sira, isletmenin sadece pozitif net getiri elde etmesi yetmeyecek
hem hissedarlara kar pay1 dagitimi yapilacak hem de yatirima ayrilacak fon yaratacak kadar
kazanmas1 da gerekecektir. Diger taraftan alinacak borca yeter miktarda teminat
gosterilmesiyle birlikte isletmenin bor¢lanma finansmaninda tek maliyeti vade siiresince

ekstradan ara faiz 6demeleri olacaktir (Bekaert ve digerleri, 2009).

Ozetlemek gerekirse, kullanim alani ve metotlar1 olarak borglanma finansmani 6z
kaynak finansmanindan ¢ok farkli olmasa da ozellikle pazara yeni girmis, kiiciik ve orta
Olcekli isletmeler agisindan 6z kaynak finansmanina erisimden daha kolay tercih
edilebilmektedir (Berger ve Schaeck, 2011). Ancak faiz riskine daha agik olmasi dogal
olarak bor¢lanma finansmani yaklasimini makro ve mikro iktisadi kosullara daha hassas hale
getirmektedir (Bekaert ve digerleri, 2009). ilerleyen béliimlerde de belirtilecegi iizere
ekonominin daha dengesiz oldugu durumlarda bor¢lanma finansmani ne isletme ne de borg

verecek olan kuruluslar yani bankalar tarafindan tercih edilmektedir.

Bor¢lanarak fon elde etme yontemi olan kredili bor¢ finansmani asagida belirtilen

nedenler dolayisiyla ¢ogunlukla tercih edilmektedir:

- Borgla finansman yaklasimi bir takim vergi avantajlari saglayabilmektedir. Ozellikle
briit kardan bor¢lanma yiktumliliikleri ¢ikarilip, net kar hesaplanmaktadir.
Isletmenin 6deyecedi gelir vergisi de bu net kér iizerinden hesaplanmaktadir.
Boylelikle isletme bor¢lanma faizini tercih ederek kurum gelir vergisi {izerinden
vergi avantaji saglayabilmektedir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde
bor¢clanma finansmaninin yaratacagi vergi avantaji daha da artmaktadir. Ciinki
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde reel faiz yani bu sebeple isletmenin 6demesi
gereken reel bor¢ daha diisiik olmakta ayn1 zamanda elde edilecek vergi avantaji da
artmaktadir. Boylelikle bor¢lanma finansmaninin maliyeti 6z kaynak finansmaninin

maliyetinden daha diistik ger¢eklesebilmektedir (De Mooij, 2012).
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- Bor¢lanma finansman1 durumunda yatirnmciya geri 6deme faiz ve vade sonunda
anapara olarak gerceklesmektedir ancak 6z kaynak finansmaninda yatirimciya geri
O0deme kar pay1 6demesi seklinde olmaktadir. Dolayistyla bor¢lanma finansmaninin
maliyeti vergiden diistilebilmektedir ancak kar pay1 dagitimi net kar hesaplandiktan

sonra yapildig1 i¢in isletmeye bir vergi avantaji saglamamaktadir.

- Bir diger husus ise borgla finansmanda 6zellikle giindeme gelen yiiksek riskin daha
yiiksek getiri veya faiz gerektirmesi durumudur. Hissedar her tiirli durumda
sagladig1 finansman1 geri alamayabilecegi ya da kar payr 6édemesi alamayabilecegi
gibi, herhangi bir iflas durumunda ise ancak bor¢ veren kurumlardan sonra
isletmenin mal varlig1 tizerinde hak iddia edebilmektedir. Durum boyle olunca da
elbette hissedar bu tarz risk primlerini de hesaba katarak piyasadaki mevcut faiz
oranlarindan ¢ok daha yiiksek getiriyi isletmeden beklemektedir (De Mooij, 2012).
Ciinkii yatirimeiin iki segenegi bulunmaktadir: ya isletmeye 6z kaynak saglayacak
ve kar payi ile sermaye artisindan kazang bekleyecek ya da fonlarini faize koyarak
kesin getiriyi garantileyecektir. Isletmeye saglanan sermayenin getirisinin daha riskli
olmas1 beklenen kar pay1 oranini arttirir ve neticede 6z kaynak finansmanini isletme
icin daha maliyetli hale gelmektedir (Brown ve Petersen, 2010). Bu acidan
bakildiginda borgla finansmanin maliyeti 6z kaynakla finansmana gore daha diistik

ger¢eklesmektedir.

- Ayrica 6z kaynak finansmani1 6zellikle de dis kaynakli olarak tercih edildiginde
isletmenin hisse senedi piyasasindaki durumunu ve hisse fiyatlarini etkileyecek ve
isletmenin pazar degerinin yanlis degerlendirilmesine neden olacaktir (Covas ve Den
Haan, 2011). Ciinkii en 6nemlisi isletmenin hisse senedinin fiyatindaki degisiklikler,
gelecekte yatirimcinin gergeklestirecegi yatirim kararlarini da etkileyecektir. Borgla
finansmanda ise bu tiir degerlendirmeler, sirketin gelecegine iliskin degerlemeler ile

bunlar1 yansitan fiyatlandirmalar ve dolayisiyla ters etkiler mevcut degildir.

1.2.3. Karma Finansman Yaklasimlari

Sadece 6z kaynak finansmani ya da sadece bor¢lanma finansmani yukarida da

belirtildigi tizere bir takim nedenlerle bazi durumlarda isletme acisindan daha dogru bir
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finansman tercihi iken, bazi durumlarda ise dogru bir finansman tercihi olmamaktadir. Bu
sebeple isletmeler yatirim finansman kararlarini verirken yiizde yiiz tek bir finansman
yontemine odaklanmak yerine ayni anda iki yontemi de isletmenin finansal yapisi, ekonomik
ve finansal kosullarin el verdigi sekilde belli oranlarda degerlendirmektedir (Covas ve Den
Haan, 2011; Edmans ve Liu, 2011). Boylelikle de isletme en optimum karma finansman
modeline karar verip yatirim maliyetlerini en aza indirerek sermaye edinimini de
kolaylastirmaktadir (Damodaran, 2010). Bir baska deyisle karma finansman yontemlerinin
izlenmesindeki temel amag¢ her iki finansman yaklasiminin avantajlarini icerecek ve

dezavantajlarini ortadan kaldirabilecek daha dengeli bir finansman yapis1 gelistirebilmektir.

Ozellikle de ¢ok uzun vadede finansman gereksinimi duyan yatirim projelerinin
sadece bor¢lanma ya da sadece 6z kaynak ile finanse edilmesi ¢cok da miimkiin olmamaktadir
ya da mumkiin olsa da isletme acisindan yiiksek maliyetler icerebilmektedir (Dasgupta ve
digerleri, 2010). Bor¢lanma finansmani 6zellikle faiz, enflasyon risklerine tabi iken reel
ekonomideki  gelismeler de  isletmenin  bor¢  yilkiimliliklerini  karsilayip
karsilayamayacagini  tehlikeye sokmaktadir. Ozellikle uzun donemli  yatirimimn
finansmaninda isletme sermaye saglayana tiim ara donemlerde faiz 6demesi yapabilecegini
ya da yatirnmcinin talep ettigi minimum kar pay1 oraninda kar dagitimi yapabilecegini heniiz

yatirimin basinda garanti edememektedir.

Benzer sekilde uzun dénem projelerin finansmaninda sermaye saglayan kisi ya da
kuruluglar da ¢ok uzun vadeli yatirimlara yiiksek oranlarda yatirim yapmay1 tercih
etmemektedir (Gatti, 2012). Yukarida da belirtildigi tizere sadece borgla finansman ya da
sadece 0z kaynak finansmani yatirimcilarin daha yiiksek oranlarda belirsizlikle kars1 karsiya
kalmasina neden olmaktadir (Sorge, 2011; Gatti, 2012). Durum boyle olunca da ¢ogu
yatirnmct finansman tiirti ne olursa olsun, genellikle getirisi net olarak Ongoriilebilir
olmadigindan uzun vadeli yatirimlara finansman saglamaya yanasmamaktadir ya da ¢ok

yiiksek maliyetlerle fon saglamak istemektedir.

Diger taraftan isletmelerin uzun dénemde piyasadaki varligini, siirekliligini ve
karliligimi garanti edebilmesi ancak getirisi yiiksek yatirim projelerini finanse edebilmesiyle
mimkiin olmaktadir (Wikstrom ve digerleri, 2010). Devaminda ise uzun vadede

ekonomilerin gelisimi, 6zellikle de yukarida belirtildigi tizere gelismekte olan ekonomilerin
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biliylimesi kiiciik ve orta ol¢ekli isletmelerin projelerinin basarili finansmani ile miimkiin
olabilmektedir (Czarnitzki ve digerleri, 2011; Berger ve Schaeck, 2011). Kisacasi hem
isletme hem de sermaye ve finansman saglayacak yatirimer risk ve getiri arasinda ikilem
yagamaktadir. Uzun vadeli projelere finansman saglayarak yatirnmci yiiksek riske
katlanmakta ancak ayn1 zamanda yiiksek getiri kazanma olasiligini da arttirmaktadir. Benzer

durum isletmeler i¢in de gegerli olmaktadir (Czarnitzki ve digerleri, 2011).

Gilintimiizde kiiresellesmenin ve teknolojideki gelismelerin de etkisiyle uzun vadeli
yatirimlar daha olas1 ve daha karl hale gelmektedir (Czarnitzki ve digerleri, 2011; Berger
ve Schaeck, 2011). Ciinkii artik kisa vadeli yatirimlar biiylime i¢in gecerli olmamakta,
kiiresel pazarlarda etkin olabilmek i¢in isletmenin biiylik diisinebilmesi ve biiyiik ancak
daha riskli yatinm projelerine yonelmesi gerekmektedir. Giinlimiiziin dinamik is
kosullarinin gerekleri dogrultusunda rekabetin de hizla artmasi ve rekabet avantaji
edinmenin giderek zorlasmasi finansman kararlarinin daha dikkatli verilmesini zorunlu
kilmaktadir (Betz, 2011). Iste tiim bu nedenlerden otiirii isletmeler hem bor¢lanma hem de
0z kaynak finansmanindan tek bir tanesine odaklanmak yerine ayni anda ikisini de
degerlendirerek yatirim faaliyetlerini daha kolaylikla finanse edebilmektedirler (Covas ve
Den Haan, 2012). Benzer sekilde finansman saglayacak sermayedar ya da yatirimci da tim
projeyi tek basmna desteklemek yerine risk kosullarmmi diger yatirnmcilarla birlikte
paylagmaktadir (Smith ve digerleri, 2011; Eriotis ve digerleri, 2011; Hull, 2012). Tabi bu tiir
durumlarda risk kosullarinin paylasilmasi gelecekteki getirinin ya da zararin da paylasilmasi

anlamina gelmektedir.

Yatirimeilar 6zellikle risk ve belirsizligin yogun oldugu projelerde tiim sorumlulugu
tistlenmeyerek paylasmay1 tercih etmektedirler (Smith ve digerleri, 2011; Eriotis ve
digerleri, 2011; Hull, 2012). Ancak uzun vadeli olsa da getirinin yiiksek ve risklerin de
yiiksek getirinin yaninda g6z ardi edilebilecegi durumlarda ise yatirimcilar yatirimi tek
basina desteklemeyi tercih etmektedirler (Betz, 2011). Burada 6nemli olan hususlar; yatirim
projesinin gerektirdigi vade, projeye ait risk ve belirsizlik durumlaridir (Sorge, 2011).
Isletme yatirim projelerinin finansmanini yar1 yariya olacak sekilde hem bor¢lanma hem de
0z kaynak yontemleriyle gergeklestirebilecegi gibi mevcut makro, mikro iktisadi kosullar ve
isletmenin finansal durumu ile gelecegine bagli sartlarin etkisiyle 6z kaynak-bor¢ finansman

bileskesini, istenilen oranlarda da belirleyebilmektedir.
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Ozetlemek gerekirse karma finansman yani bor¢lanma ve 6z kaynak finansmaninin
ayni anda kullanildig1 modeller hem bor¢clanma hem de 6z kaynak finansman araglarini
iceren daha dengeli finansman modelleri olarak degerlendirilmektedir (Covas ve Den Haan,
2012). Bu noktada es zamanli olarak yani ayni anda yatirim projesini desteklemekte
kullanilan bor¢glanma ve 6z kaynak finansmanlari, 6zellikle 6z kaynak yogun ya da 6zellikle
bor¢lanma finansmani yogun olarak belirlenebilmektedir (Denis ve McKeon, 2012). Oz
kaynak odakli ve yogun karma finansman modellerinde genelde yatirim finansmaninin
yaklasik yiizde 60 ve daha fazlasi 6z kaynak finansman araglariyla gergeklesmektedir
(Woolsey ve Schulz, 2010). Benzer sekilde bor¢lanma finansmani odakli ve yogun yatirim
finansman1 karma modellerinde ise yatirim bedelinin yiizde 60 ve daha fazlas1 bor¢lanma

araglartyla finanse edilmektedir (Woolsey ve Schulz, 2010).

Tim bu es zamanh 6z kaynak-bor¢ karma finansman yaklagimlarinin yani sira
bor¢lanma finansmani ya da 6z kaynak finansmani da kendi i¢lerinde karma bir yapi
kazanabilmektedir (Morellec ve digerleri, 2012). Ornegin isletme 6z kaynak finansmaninda
sadece dissal 6z kaynak finansmanini tercih edebilecegi gibi hem dissal hem de i¢sel 6z
kaynak finansmanini ayni anda yiriitebilmektedir. Boylelikle elde edilen sermaye artirimi
sadece yatirim projesini finanse etmede degil ayni zamanda isletmelerde kar payi
dagitiminda da degerlendirilebilmektedir (Damodaran, 2010). Ya da benzer sekilde borgla
finansman kullaniominda sadece banka borcu degil aymi zamanda tahvil ihraci da

gergeklestirilebilmektedir.

Bor¢lanma finansmaninda isletme finansmanini farkli farkli vadelerde olacak sekilde
cesitlendirebilmektedir (Diamond ve He, 2012). Ornegin kisa ve orta vadede yatirim
masraflarinin ve gereklerinin daha fazla olacagi durumlarda isletme, yatirnmin biiyiik
boliimiinti daha ¢ok kisa ve orta vadede bor¢glanma yoluyla finanse ederek, tek bir seferde
uzun vadeli bir borcun yaratacagi faiz vb. masraflardan ve risklerden de kaginabilmektedir.
Bu hususta dikkat edilecek diger bir konu ise yatirimin getirisinin dénemsel hareketi
olmaktadir (Bachmann ve Bayer, 2011). Eger isletme kisa ve orta vadede daha yiiksek
getiriler bekliyorsa ¢ogunlukla kisa ve orta vadede bor¢lanip, yatirirmin daha az bir bolimiinii
uzun vadede finanse ederek, toplamda yatirim maliyetlerini minimize edebilmektedir
(Diamond ve He, 2012). Ciinkii daha 6nce de belirtildigi tizere kisa vadeli bor¢lanma

maliyetleri uzun vadeli bor¢lanma maliyetlerine oranla, risk ve belirsizligin daha dugiik
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olmast ve dolayistyla risk priminin yani bor¢ faizinin vadeyle dogru orantili olmasi

nedeniyle daha diistik ger¢eklesmektedir.

Karma finansman modellerini benimseyerek isletmeler asimetrik bilgi probleminin
yarattig1 sorunlart da en aza indirebilmektedir (Morellec ve Schiirhoff, 2011; Hubbard,
2009). Cunkii asimetrik bilgi sorununun temelinde yatirnmcinin isletmeye duydugu
giivensizlik ve isletmeye dair belirsizlikler yer almaktadir. Oysaki isletmenin yatirim
projelerini farkli kaynaklarla daha diisiik miktarlarda finanse etmesiyle birlikte sermaye
saglayacak olan yatirimci, kendi risklerini ve isletmeye iliskin belirsizlikleri azaltarak
yatinm yapmaya daha istekli hale gelebilmektedir. Durum bdyle olunca finansman
kaynaklariin c¢esitlendirilmesinden otiirti, agirlikli ortalamada isletmenin kullandig1 tiim
sermayenin birim maliyeti de diismektedir. Cilinkii isletme yatirimlarini tek bir yatirimer ve
tek bir finansman kaynag1 araciligiyla finanse edip yiiksek faiz ya da kar payi oranlarini
kabul etmek durumunda kalirken, karma ve c¢oklu finansman ile daha diisiik maliyetlere

yatirim projeleri i¢in gereken finansmani bulabilmektedir.

Ozetlemek gerekirse es zamanli karma finansman modellerinin faydalari sunlardir:

- Hem isletme hem de yatirirmci sermaye kaynaklarmi ¢esitlendirerek riski
azaltmaktadir. Riskin azalmasiyla birlikte isletme ag¢isindan maliyetler de
diismektedir. Ayn1 zamanda finansman kaynagi bulmak kolaylasmakta ve boylelikle
hizli hareket edilmesini gerektiren yatirim projelerinde gereken sermaye ivedilikle
elde edilebilmektedir (Smith ve digerleri, 2011; Eriotis ve digerleri, 2011; Hull,
2012).

- Iktisadi bityiime agisindan degerlendirildiginde ekonomik biiyiime daha kolaylikla
desteklenebilmekte ayni zamanda sermayedarlar da daha kolay ve ¢abuk yatirim
alanlart bulabilmektedir (Covas ve Den Haan, 2012; Berger ve Schaeck, 2011).
Ozellikle giiniimiizde kiiresellesmenin hizla artmasiyla birlikte gelismekte olan
ekonomilerin gelismis iilkelerle rekabet edebilmesi i¢in artik ¢ok daha hizli hareket
etmesi, yiiksek biiytime oranlarii hizli bir sekilde yakalamasi gerekmektedir. Bu da

ancak yatinnm faaliyetlerinin hizli bir sekilde isleme konmasiyla ve dolayisiyla
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gerekli sermayenin hizli, kolay ve en ucuz olacak sekilde elde edilmesiyle miimkiin

olmaktadir (Czarnitzki ve digerleri, 2011; Berger ve Schaeck, 2011).

- Karma modeller bir takim vergi avantajlar1 da saglamaktadir. Karma finansman
modelleri sayesinde sadece 6z kaynak finansmaninin degil ayn1 zamanda bor¢lanma
finansmaninin saglayacagi vergi avantaji ve diger avantajlardan isletme kolaylikla
faydalanabilmektedir. Hatta isletme bu iki farkli finansman kaynagini birbirlerinin

masraflarini karsilamakta da kullanabilmektedir (De Mooij, 2012).

Faydalarmin yani sira karma finansman modellerinin bir takim maliyetleri ve

dezavantajlar1 da bulunmaktadir:

- Bazi maliyet kalemleri 6zellikle de yonetimsel maliyet kalemleri ve islem masraflari
artmaktadir. Ciinkii bor¢clanma finansmaninda banka veya benzeri kurulus kredili
bor¢ kullandirirken ayni zamanda her farkli kredilendirme kalemleri i¢in ayr1 ayri
islem ticretleri almaktadir (Ball ve digerleri, 2011). Benzer sekilde 6z kaynak
finansmaninda da islem masraflar1 gerekmektedir ve bu da isletmenin ilgili
finansman maliyetlerini arttirmaktadir. Karma finansman modellerinin 6zellikle
yiizdelerinin yatinm siiresince siirekli giincellenmesi ve degistirilmesi ki bu
finansman yapisinin degismesi anlamina gelmektedir, s6z konusu finansman

maliyetlerini fazlasiyla arttirmaktadir.

Bu asamada ayrica belirtilmelidir ki glinimtizde kiiresel pazarlarda daha da yogun
rekabet yasanmaya baslanmasiyla birlikte isletmelerin karma finansman modellerinin de
otesinde daha dinamik finansman kararlar1 verebilmesi i¢in daha farkli modellere ve
yaklagimlara ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir (Hasan ve digerleri, 2011). Bu nedenlerle de

yatirim siiresince finansmanin karma yapisinin siirekli degistigi, agik olarak adlandirilan

modeller gelistirilmistir (Seydel, 2012).

Yukarida s6z konusu edilen es zamanli 6z kaynak ve bor¢lanma karma finansman
modellerinin yani sira yatirim siiresince piyasa ve iktisadi kosullara goére 6z kaynak ve

bor¢lanmanin finansmandaki ytizdelerinin degistigi karma modeller de isletmeler tarafindan

kullanilmaktadir (Hirshleifer ve Jiang, 2010). Boylelikle isletme diizenli olarak finansman
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araclariin agirhgim degistirerek kendilerini giinimiiziin fazlasiyla dinamik is diinyasinin
ve finansal diinyanin kosullarina adapte edebilmekte ve yatirnm maliyetlerini minimize
edebilmektedir (Rice ve Strahan, 2010). Farkli piyasa kosullarinda isletmelerin finansman
kararlar1 ve dolayistyla yapilar: da degismektedir. Ornegin hisse senedi piyasasinin yiikselise
gecmesiyle birlikte yatirimcilar hisse senedi piyasasina girmeye daha istekli olacagindan 6z
kaynak finansmaninin tiim finansmandaki ylizdesi arttirilip ayn1 anda kredili sermaye
borcunun bir kismi kapatilarak isletme finansman maliyetleri distirtilebilmektedir
(Hirshleifer ve Jiang, 2010). Boylelikle hisse senedi pazarina yonelik talepteki artisla birlikte
yatirimcilar, isletmeler daha diisiik kar pay1 6demesi yapacak olmasina ragmen finansman
saglamaya istekli olacaktirlar (Polk ve Sapienza, 2009; Van Rooij ve digerleri, 2011).
Yatirim finansmaninda risklerin ve belirsizliklerin azalmasiyla birlikte yatirimlardaki artis

sebebiyle iktisadi gelisme de daha kolay saglanabilmektedir.

Benzer sekilde bono ve tahvil piyasasinda faizlerin yiikselmesiyle birlikte isletme
finansmanin1 6z kaynak finansmani yogun hale getirebilecegi gibi faizlerin diismesiyle
birlikte daha yogun kredili bor¢lanmayi tercih edebilmektedir (Polk ve Sapienza, 2009; Van
Rooij ve digerleri, 2011). Bu tarz daha dinamik finansman modelleri agik modeller olarak
tanimlanmaktadir. Ciinkli isletme finansman agirliklarini degisime agik tutup gerekli
yerlerde miidahale ederek, finans piyasalarindaki olasi tehditleri bertaraf edebilmekte ve
benzer sekilde firsatlar1 da yakalayabilmektedir. Ancak karma finansman modelleri i¢in
gecerli olan islem masraflar1 ve benzeri yonetim maliyetleri de klasik finansman
yaklagimlarina gore daha yiiksek olmaktadir (Bischi ve digerleri, 2013). Aslinda bunun
nedeni de acik bir sekilde daha dinamik bir sekilde finansman yonetimi yapilmasindan 6tiirii

finansmanla ilgili maliyet kalemlerinin siirekli olarak yiiklenilmek zorunda kalinmasidir.

Benzer sekilde kiiresel pazarlarda faaliyet gosteren pek ¢ok isletme cesitli ve farkl
bir¢ok yerel pazarda degisik yatirim projelerine yonelmislerdir (Verbeke, 2013). Her yerel
pazarda ekonomik, sektorel sartlarin ve finansman kosullarinin birbirinin ayni olmamast
nedeniyle farkli cografyalar arasinda isletmenin yatinm finansman metotlar
farklilasabilmektedir (Sorge, 2011; Ahsan ve Gunawan, 2010). Bu noktada isletmelerin tiim
kiiresel yatirnm portfoyii dikkate alinarak bakildiginda daha dinamik ve karma finansman
metotlart izledikleri goriilmektedir. Kiiresellesme isletmeler i¢in faaliyette bulunabilecekleri

yeni pazarlar agmasinin yani sira yeni ve daha uygun finansman secenekleri de sunmaktadir.
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Gelismis tilkelerde ekonominin daha istikrarli olmasi1 sonucunda faiz oranlar1 hem daha
ongoriilebilir hem de daha diisiik olmaktadir. Ayni zamanda enflasyonun da diisiik olmasi,
faiz oranlarina dair belirsizligi de ortadan kaldirmaktadir (Alam ve Uddin, 2009). Diger
taraftan gelismekte olan iilkelerde ise sermaye girisinin daha yogun olmasi sebebiyle bu
pazarlarda yatirim projelerini desteklemek i¢in daha ucuz sermaye bulunabilmektedir (Ttirk,
2010). Kisacast ayn1 isletmenin yatirim portfoyiinde yer alan farkli yatirim projeleri icin

farkli karma finansman yaklagimlar1 izlenebilmektedir.

Tim bunlarin yam1 sira calismanin ilerleyen boliimlerinde belirtilecegi {izere,
isletmenin kendi finansal yapisina uygun olacak yatirim projelerinin finansman yapisi da
diger benzer isletmelerden farklilasabilmektedir (Spasi¢, 2010). Aym sektorde faaliyet
gosteren farkli igletmeler ilgili endiistrinin tabi oldugu yatirim finansman kosullarina baglh
olarak da finansman yapisini belirleyebilmektedir (Jacoby ve Saulnier, 2011). Ornegin tarim
tireticileri agisindan bor¢lanma agirlikli karma finansman yontemleri izlenirken, bankacilik
gibi finans sektorlerinde hem bor¢clanma hem de 6z kaynak finansmani esit oranlarda

finansman modellerine dahil edilmektedir.

Finansal literatiirde ozellikle son donemde bor¢/6z kaynak oranlari isletmenin
yatirim finansmaninda kullanacagi karma modelde hangi finansman yonteminin izlenmesi
gerektigine yonelik yol gostermektedir (Covas ve Den Haan, 2012; de Jong ve digerleri,
2011; Hull, 2011). Ornegin bor¢/6z kaynak oraninin yiiksek olmasi, isletmenin yatirim
finansmaninda daha ¢ok 6z kaynak finansmanina yogunlagsmasi gerektigini gostermektedir.

Boylelikle igletme, ayn1 zamanda finansal yapisin1 daha dengeli bir hale getirebilmektedir.

Kisacast gliniimiiz isletmeleri agisindan sadece tek bir finansman yaklasiminin
benimsenmesi, kiiresellesmenin yarattii rekabet kosullariyla rekabet edecek sekilde
bliylime ve yatirnm gergeklestirilmesine yeterli olmamaktadir (Betz, 2011). Dolayisiyla
isletmeler daha dinamik, degisime ag¢ik ve giiniimiiz is kosullartyla uyum saglayabilecek
sekilde yatirnm finansman kararlarin1 belirlemektedirler (Covas ve Den Haan, 2011).
Boylece rekabetin yogun oldugu bu kiiresel pazar kosullarinda kaynak yonetiminin basarili
bir sekilde gergeklestirilmesiyle yatirim projeleri daha etkin bir sekilde finanse
edilebilmektedir (Gatti, 2012).
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BOLUMII. YATIRIMIN ve FINANSMANIN BELIRLEYIiCiLERI

Kiiresellesmeyle birlikte is diinyasinin giderek daha rekabet yogun hale gelmesi, arz
yerine talebin {iretimi ve isletme kararlarini etkilemesi, bilgi teknolojilerinin ve sosyal
medyanin tiiketiciye ve kiiresel pazarlara erisimi kolaylastirmasi, isletmenin her tiirli
faaliyetlerini etkiledigi gibi yatirim ve bilylimeye dair stratejik kararlari olan yatirim ve
ozellikle finansman kararlarimi da etkiler hale gelmistir. Bu noktada isletmenin temel
fonksiyonlar1 olan yonetim, yatirim ve finansman kararlar1 6nem kazanir hale gelmektedir.
Isletmelerin yatirim kararlar1, esas amaglar1 olan siirekli olarak piyasa degerini maksimum
yapma hedefiyle biiyiimeleri i¢in en 6nemli kararlar olmaktadir. Ote yandan bu yatirimlar
en az maliyetle finanse etmekte onemli hale gelmektedir. Ciinkii isletmeye piyasa degeri
maksimizasyonu noktasinda katilan deger yatirimin getirisi ile maliyeti arasindaki fark kadar
olmaktadir. Durum boyle olunca isletmenin yatirim finansmanina dair kararlar1 da daha

dinamik ve karma bir hal almaya baslamistir (Schularick ve Steger, 2010; Amiram, 2012).

Ciinkti tim bu degisimlerin temelinde hem yerel hem de kiiresel ekonomideki
degisimler, sektor yapisi ve ozellikleri ve de en onemlisi isletmenin kendine 6zgii yonetimsel
ve finansal durusu yer almaktadir. Dolayisiyla tek bir yatirim finansman yaklasimina
odaklanarak hareket etmek artik isletmelerin rekabet avantaji elde edecek sekilde hareket

etmesine olanak vermemeye baslamistir.

[k boliimde belirtildigi izere isletme faaliyetleri ve yatirrm finansmani borgla, 6z
kaynak ile yada her ikisini es zamanli igeren karma finansman yaklagimlar1 ile
yapilabilmektedir. Bu finansman yaklagimlarinin tercihinde 6nemli unsurlar olarak yer alan
faktorler makro, sektdrel ve mikro faktorler olarak ele almabilir. Isletmelerde yatirim
finansman tercihini etkileyen sabit sermaye yatirimlari, caligsma sermayesi yatirimlari, gider
kalemi olarak temettii dagitimi, firsat maliyeti ve makroekonomik gosterge olarak faiz
oranlar1 ve firmaya 6zgii net kar gibi degiskenler mevcuttur. Bunlardan ekonomik biiyiime,
faiz oranlar1 ve enflasyon vb. makro faktorler; sektoriin yapisi, ithalat-ihracat, rekabet vb.

sektorel faktorler; isletmeye 6zgi faktorler ise mikro faktorler olarak incelenecektir.
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2.1. Makro Faktorler

Soguk Savas sonrast donemde kiiresel ekonomi liberal piyasa kosullariin
benimsendigi, rekabetin 6ne ¢ikarildigi bir donem yasamaya baslamistir. Sadece yerel
ekonomilerdeki piyasalar liberallesmemis ayni zamanda serbest ticaretin desteklenmesiyle
tim diinya ekonomisindeki piyasalarin tiimden liberallesmesi hedeflenmistir (Castells,
2011). Diinya ekonomilerinin liberallesmesiyle birlikte finansal sistemlere fon destegi
saglanmis, gelismis Batili ekonomiler gelismekte olan Asya iilkelerinin, Latin Amerika ve
Dogu Avrupa iilkelerinin liberal piyasa prensiplerini benimsemesi i¢in ugragmistir. Durum
bdyle olunca da yerel iireticilerin ve isletmelerin yatirima yonelmesi desteklenmistir. Elbette
tim bu radikal degisimler o6zellikle de gelismekte olan {ilkelerde yatirirm finansman
kararlarin1 yiiksek oranlarda etkilemistir. Benzer sekilde gelismis olan iilkelerin isletmeleri
ticaretin serbestlesmesiyle birlikte yeni ve gelismekte olan pazarlara yatirim yapabilme

imkani1 bulabilmislerdir.

Tiim bunlarin yani sira finansal sistemlerin gelismesi, yeni finansal araglarin ortaya
cikmasi, en 6nemlisi de bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesiyle birlikte hem finansal
piyasalarda fon arz eden hem de talep eden yatirimci orani artmistir (Coleman ve Robb,
2009). Ayrica yerel finansal sistemlerin birbirleriyle elektronik aglarla baglanmasi fon ve
sermaye akisini hizlandirmis ve fazlasiyla arttirmistir. Ozetlemek gerekirse son 50 y1lda hem
yerel hem de kiiresel boyutta ekonomide meydana gelen degisimler, teknolojideki
ilerlemeler, liberallesmenin ve kiiresellesmenin tiim diinyaya yayilmasi isletmelere dair her
tiirlii siire¢ ve operasyonu fazlasiyla degistirmistir (Smith ve digerleri, 2011). Sonugta
yatirim se¢eneklerinin artmasi, yatirim icin gereken sermayenin daha kolay elde edilebilir
olmas1 ve dolayisiyla finansman kaynaklarinin ¢ogalmasi yatirim finansman kararlarini da

etkilemistir.

2.1.1. Ekonomik Biiyiime

Makro iktisadi gostergelerdeki diizelmelerle birlikte yatirim finansman maliyetleri

de azalmis ve isletmeler hem yerel hem de kiiresel pazarlarda daha fazla yatirim yapmaya
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baslamislardir. Reel ekonomide tiretimin artmasiyla birlikte ekonomik biiylime oranlari,
hem yerel hem de kiiresel pazarlarda yerel iiretime olan talebin de artmasiyla son 50 yilda
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde fazlasiyla yiikselmistir (Philippon ve Reshef, 2012).
Gelismekte olan ekonomilerde, yerel ekonomilerin yani sira kiiresel pazarlarin daha da
gelismesiyle birlikte ithalat, ihracat ve dogrudan yatirim aracilifiyla yiiksek oranlarda
biliylime gergeklesmistir. Kisacasi 1980’1lerden itibaren 6zellikle gelismekte olan ekonomiler

yiiksek biiylime oranlarini yakalamay1 basarmislardir (Philippon ve Reshef, 2012).

Son 50 yillik ekonomideki hizli biiylime, ayni zamanda finansal piyasalar1 da
canlandirmistir (Mayer ve digerleri, 2011; Brunnermeier ve Pedersen, 2009). Biiylimenin
uzun vadede sadece yiiksek yatirim yapilarak gerceklestirilebilecegi dikkate alindiginda fon
ve sermaye piyasalarina olan talep yatirimi desteklemek i¢in artmistir. Artan fon talebiyle
birlikte, fon ve sermayenin arz1 sabit kabul edildiginde, en azindan kisa vadede faiz oranlari
yiikselmeye baslamistir (Gupta ve Yuan, 2009). Iktisadi biiyiimeyle birlikte hisse senedi
piyasalar1 da yiikselise ge¢mistir. Bu noktada iktisadi biliylimenin faizleri yukar1 yonli
harekete zorlayan baskisi en azindan kisa vadede dikkat ¢ekmektedir (Hou ve Cheng, 2010).
Durum bdoyle olunca bor¢lanma maliyetlerindeki artig isletmeleri yatirimlarini daha yogun

olarak 6z kaynak araciligiyla finanse etmeye yonlendirmistir.

Ayn1 zamanda yatirimcilarin kiiresel ve yerel ekonomilerin biliylime oranlarina dair
gelecek beklentilerini pozitif yonde belirlemesiyle birlikte, hisse senedi piyasasina olan
yatirimlar da artmistir (Hou ve digerleri, 2011). Neticede fonlarin yogun olarak hisse senedi
piyasalarina yonelmesiyle birlikte 6z kaynak finansman yontemi isletmeler tarafindan daha
da tercih edilir hale gelmistir (Polk ve Sapienza, 2009). Diger taraftan hisse senedi
piyasalarinin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde spekiilatif operasyonlara karsi daha hassas
olmasi nedeniyle 1980’lerden itibaren meydana gelen makro iktisadi, sektorel ve finansal
krizler 6zellikle ilk baslarda hisse senedi piyasalarini1 olumsuz etkileyerek kriz donemlerinde
isletmelerin yatirim finansmani1 kaynaklarindan birinin neredeyse kullanilamaz hale
gelmesine neden olmustur (Carmassi ve digerleri, 2012). Ayn1 zamanda krizlerin etkisiyle
ve reel ekonomideki biiylimenin yavaglamasiyla birlikte tasarruflarin azalmasi kredili

bor¢lanma piyasalarini da olumsuz etkilemistir (Chang ve digerleri, 2010).
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Kisacasi reel ekonomideki biiyimenin artis1 finansman maliyetlerini azaltirken,
finansman i¢in gereken sermayenin kolaylikla bulunmasini destekleyerek yatirimlari
kolaylastirmaktadir. Ancak kriz sonrasi donemlerde reel ekonomideki kiigtilme diger iktisadi
ve finansal gostergelerdeki degisimlerle birlikte finansman kaynaklarinin azalmasina ve

maliyetlerin de artmasina neden olmaktadir (Gertler ve digerleri, 2012).

1980 sonras1 déonemde gergeklesen kurumsal skandallar ve isletme yonetimlerinin
yatirimeilarin sagladigr 6z kaynaklar1 yatirimlar i¢in degil de kendi kisisel ¢ikarlari i¢in
kullanmalar1 sonucunda sektorel krizler gelismistir (Giroux ve Cassell, 2011). Ornegin
2000’lerin basinda gerceklesen bilgi teknolojileri firmalart ve girisimlerini olumsuz
etkileyen “dot-com balonu” olarak adlandirilan, Cisco firmasinin hisse degerini %86 azaltan,
Amazon.com’un hisse fiyatin1 107 dolardan 7 dolara gerileten kriz sonucunda cogu
yatirimeinin beklentilerinin olumsuz etkilenmesiyle, 6z kaynak finansman yaklasiminin
maliyetleri de risklerle birlikte artmaya baslamistir. Ciinkii krizle beraber bir ¢ok sermaye
piyasasi yatirimcisinin fonlar1 erimis, piyasadaki likidite azalmis ve maliyetler artmistir.
Kisacasi reel biiylimedeki diisiis, ekonomideki dalgalanmalar ve en 6nemlisi de kurumsal
yonetim ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalart 6z kaynak finansmaninin isletmeler
tarafindan basarilt bir sekilde degerlendirilmesini donem doénem olumsuz etkilemistir
(Morellec ve Schiirhoff, 2011). Benzer sekilde ekonomik krizlerle birlikte yiliksek oranlarda
spekiilatif fon ¢ikisi faizlerin yiikselmesine neden olarak yatirim finansmanlarinin maliyetini
daha da arttirmaktadir. Durum béyle olunca ekonomideki kii¢iilme ve sonrasinda yatirimin

stirdiiriilebilir olamamasi, ekonomideki darbogazi daha da ciddi hale getirmektedir.

Ozetle yatirim finansman yaklasimi ne olursa olsun ekonomideki biiyiime,
yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerinin daha olumlu sekillenmesini saglayip daha
fazla tasarrufun spekiilatif vb. operasyonlar yerine reel ekonomiye yonelmesine olanak
saglayarak yatirnm maliyetlerini diistirmektedir (Smith ve digerleri, 2011). Diger taraftan
ekonomideki daralma ve devaminda ekonomik krizler, sermayedarlarin reel ekonomide
yatirim yerine daha giivenli buldugu finansal araclara yonelmesine neden olarak finansman
maliyetlerini arttirmaktadir. Bu noktada maliyet artis1 hem piyasada azalan fon miktar1 yani

azalan arz hem de artan belirsizlikler ve riskler nedeniyle olmaktadir.
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Isletme agisindan degerlendirildiginde ise, ekonomideki biiyiimenin 6z kaynak ve
bor¢lanma finansman metotlaria olan farkli etkilerine bagh olarak bir finansman metodu
digerine donem donem tercih edilebilmektedir (Covas ve Den Haan, 2012; Covas ve Den
Haan, 2011). Ekonomik biiyiimenin hisse senedi piyasalarina, isletmenin satiglarina ve net
karina ve faiz oranlarina etkisine bagli olarak kisa, orta ve uzun vadede yatirim projelerinin
finansmani degisebilmektedir. Ekonomideki biiyiimenin yarattigi olumlu gelismeler ve
etkiler genelde ilk olarak hisse senedi piyasalarina ve faiz oranlarina yansimaktadir (Done
ve digerleri, 2011). Ancak ekonomideki olumlu havanin isletmenin net karina yansimasi
biraz daha zaman alabilmektedir ¢linkii kar faaliyet sonrasinda elde edilmektedir ve
ekonomideki olumlu gelismelerin maliyetleri azaltarak satislara yansimasi gecikmeli olarak
gerceklesmektedir. Durum bdyle olunca yatirim finansmani kisa vadede digsal 6z kaynak ve
bor¢lanma faizleri ile gerceklestirilirken, orta ve uzun vadede isletmenin kendi net karindaki

artis sonucu i¢sel 6z kaynak finansmani ile devam ettirilebilmektedir.

Ozetle ekonomideki biiyiime, kiiciilme ya da krizler hem sermayedarlarin hem de
isletmelerin yatinm kararlarin1 ve maliyetlerini etkileyerek finansman tercihleri tizerinde
fazlasiyla etkili olmaktadir. iktisadi biiyiime ve biiyiimeyi etkileyen gelismeler dikkate
alindiginda en onemli husus sermayedarlarin beklentileri olarak o6ne ¢ikmaktadir.
Beklentilerin dogru yonlendirilmesiyle birlikte ekonomideki kriz ve kii¢tilme durumlar da
kolaylikla ¢6ziime kavusturularak kriz siiresi kisaltilabilmekte, isletmenin yatirimlari i¢in
gerekli olan finansmanin saglanmasini kolaylastirmaktadir (Dolls ve digerleri, 2010). Bu
noktada oOzellikle 6z kaynak finansmaninda en Onemli husus isletme yOnetiminin
giivenilirligi olmaktadir. Gegmiste bor¢glanma finansmani i¢in daha fazla giivenilirlik 6nem
arz ederken, kurumsal kriz ve skandallar sonucu o6zellikle 6z kaynak finansmaninda

giivenilirlik 6nem kazanmaya baslar hale gelmistir.

2.1.2. Finans ve Bankacilik

Finansal sistem ozellikle son 20 yilda biiyiik gelisme gostermistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismelerle birlikte herhangi bir tasarruf sahibi kolaylikla sermaye
piyasasina eriserek islem yapabilmekte, bunun sonucu olarak da son yillarda finansal

piyasalarda yiiksek oranlarda sermaye birikimi olmaktadir (Castells, 2011). Ozellikle bilgi
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paylasiminin desteklenmesi 6rnegin Tirkiye de Kamuyu Aydinlatma Platformu gibi siteler
aracilig1 ile bilginin kamuyla paylasilmasi ile birlikte finansal piyasalar, hisse senedi
piyasalar1 daha etkin olmaya baslamis ve dolayisiyla spekiilatif etkenlere daha kapali hale
gelmeye baglamistir. Durum bdyle olunca da 6zellikle dissal 6z kaynak finansmani, sermaye
piyasalarinda artan etkinlik sonucunda finansman maliyetinin de diismesiyle birlikte

isletmeler tarafindan daha yogun bir sekilde tercih edilir olmustur.

Benzer sekilde bankacilik sistemindeki diizenlemeler 6zellikle BASEL kriterleri ile
birlikte para piyasalarinin daha giivenli hale gelmesi ve daha az risk icermesiyle birlikte
ozellikle kiiclik olgekli tasarruf sahipleri tarafindan daha ¢ok tercih edilmis, sonugta da
faizlerin diismesiyle birlikte isletmeler yatirim finansmani olarak kredili bor¢lanmayi tercih
eder olmuslardir. Son 20 - 30 senede gerceklesen bilgi teknolojilerindeki gelismeler sadece
finansal piyasalar1 tasarruf sahipleri agisindan daha ulasilir hale getirmemis ayni zamanda
bilgi ve verinin kolay ulasilir ve ucuz olmasiyla birlikte sermayedarlarin finansal sisteme ve

bankacilik sistemine olan giivenlerini de arttirmistir.

Ancak bu hususta, benzer sekilde ekonomik biiyiime icin gegerli oldugu gibi,
giivenilirlik ve sermayedarlarin beklentileri de finans ve bankacilik sistemini olumlu ya da
olumsuz etkilemis, dolayli olarak da yatirim finansmanini isletmeler i¢in kolaylagtirmis ya
da zorlastirmistir. Ozellikle 2007°den beri diinya ekonomisini olumsuz etkileyen kiiresel
finansal kriz reel biiylimeyi zora sokmus, sermayedarlarin degerli madenlere 6zellikle de
altin gibi daha giivenilir tasarruf araglarina yonelmesine neden olmus ve sonugta yatirim
finansmani i¢in fon arzinin azalmasi sonucunu dogurmustur (Sun ve digerleri, 2011). Bunun
temelinde de finansal kurum ve bankalarin, spekiilatif ve riskli yatirimlar1 desteklemesi
neden olarak goriilmektedir. Bir baska deyisle ekonomideki asimetrik bilgi sorunu,
teknolojideki ve bilgi paylasimindaki son donemlerdeki artisa ragmen halen devam
etmektedir. Bunun sonucunda da yatinm finansman siiregleri kesintiye ugramakta,
maliyetler artmakta ve isletmeler mecburen sadece i¢sel 6z kaynak finansmani ile

yatirimlarini siirdiirmeye ¢alismaktadirlar.

Yerel finansal piyasalarin birbirleriyle ¢ok-uluslu bankalar araciligiyla baglantili
olmasi, ABD’de patlak veren finansal ve sonrasinda ekonomik krizin ayn1 zamanda diger

Batili ve Avrupa ekonomilerinde de olumsuz sonuglar dogurmasina hatta reel ekonomiyi
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fazlasiyla etkilemesine neden olmustur. Bu da gostermektedir ki her ne kadar finansal sistem
ve bankacilik sistemi teknoloji ve kiiresellesmedeki gelismelerle birlikte daha etkin, daha
rekabetei sistemler ve pazarlar olusturmalarina ragmen yatirim finansman araglarini ve

finansal sistemleri yerel sistemsel sorunlara daha agik hale getirmistir.

Ozetlemek gerekirse finansal sistem ve bankacilik sisteminin yatirim finansman
kararlarina olan etkileri giinimiizde daha da artmis ve reel ekonomideki biiylime i¢in de
gecerli oldugu gibi isletmelerin, finansal kuruluslarin ve bankalarin giivenilirligi finansman
maliyetlerini ve gereken sermaye miktarim1 en fazla etkileyen faktoér olarak on plana
cikmigtir. Sonugta yatirimlarin 6zellikle uzun vadede desteklenebilmesi giiglii, saglikli ve
spekiilatif operasyonlardan uzak finansal ve bankacilik sistemlerinin gelistirilmesiyle
miimkiin olmaktadir. Bu amagla yerel diizeyde finansal ve bankacilik sistemlerinin
denetlenmesine ek olarak kiiresellesen finansal sistem ve fon arzlari sonucu, kiiresel diizeyde
denetim mekanizmalar1 ve uluslararasi kuruluslar diizenlenmeye baslanmistir. BASEL 1, 11,
IIT kriterleri gibi diizenlemeler 6zellikle kiiresel diizeyde ¢cok-uluslu bankalarin faaliyetlerini
diizenlemek ve tekrardan benzer kiiresel finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini engellemek
amaciyla gelistirilmektedir. Sonucta sermayedarlarin ve tasarruf sahiplerinin finansal
sisteme olan giiveninin artmasiyla birlikte tekrardan digsal 6z kaynak ve bor¢lanma
finansmaninin maliyetleri diisebilmekte ve dolayisiyla yatirimlarin desteklenmesine olanak

saglanmaktadir.

Tiim bunlara ek olarak finans ve bankacilik sistemindeki problemler her ne kadar
digsal yatirnm finansmanini ilgilendiriyorsa da esasinda dolayli olarak igsel finansman
kaynagi olan i¢sel 6z kaynak yaklasimini da olumsuz etkilemektedir (Edmans ve Liu, 2011;
Almeida ve digerleri, 2011). Ozellikle makro reel ekonomi ile finansal sistemin giderek daha
da birbiriyle iliskili olmasi sonucunda finansal kiiresel krizler reel ekonomide daralma,
igsizlik vb. problemler yaratarak isletmelerin net karlarini olumsuz etkilemekte ve
dolayisiyla da kendi kaynaklarmi kullanarak yatirnmlarini  finanse etmesini
zorlagtirmaktadir. Kisacas1 finans ve bankacilik sistemlerinin reel ekonomiyle olan

baglantis1 yatirim finansman kararlarini daha da karmasik ve dinamik bir hale getirmektedir.
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2.1.3. Kiiresel Pazar

Soguk Savag sonrast donemde kiiresellesme liberal piyasa kosullarinin daha kolay
kiiresel ekonomiye entegre edilmesini saglamistir. Kiiresellesmeyle birlikte yerel piyasalara
giris kolaylasmis, igsel ve dissal rekabet artmis ancak ayni zamanda isletmelerin yatirim
firsatlar1 fazlalagsmistir. Bunlara ek olarak en onemlisi kiiresellesme ve kiiresel pazarin
gelisimiyle birlikte sermayedarlarin ve biiyiik ya da kiigtik 6l¢ekli biitiin tasarruf sahiplerinin
biiyiik finansal piyasalara erisim firsati dogmus ve de giderek artmistir. Fon ve sermaye
piyasalarinda arzin artmastyla birlikte yatirimlarin finansmani kolaylagmis ve ayni sekilde

maliyetler diismeye baslamistir.

Kiresellesmenin reel ekonomiye etkisi dikkate alindiginda ise, ekonomiler
arasindaki etkilesimi giiclendirmis ve gelismis ekonomiler gelismekte olan ekonomilere
daha kolay erisim elde ederek bu ekonomilerin daha etkin piyasalardan olusmasina yardimci
olabilmislerdir (Obstfeld, 2009). Kiiresellesme boylelikle sadece finansal boyutta degil ayni
zamanda iktisadi boyutta da yatinm finansmani kosullarint isletmeler agisindan

kolaylastirmistir.

Iki temel finansman yaklasimi yani 6z kaynakla finansman ve borgla finansman
acisindan kiiresellesmenin etkisi ayr1 olarak incelendiginde goriilmektedir ki bor¢lanma
maliyetleri kolaylikla daha diisiik olarak belirlenebilmektedir (Denis ve McKeon, 2012;
Margaritis ve Psillaki, 2010; Berk ve digerleri, 2012). Aslinda bu durum bakildiginda
gelismekte olan iilkeler acisindan olumlu etkiler yapip faiz oranlarini bir miktar asagi
cekmistir ¢linkii kiiresel pazar sartlar1 her ne kadar rekabet agisindan daha zor olsa da istikrari
daha fazla olan ekonomilerle entegre olmak piyasa giivenilirligini ve daha once de
belirtildigi iizere etkinligi artirmistir. Oyle ki isletme hem yerel hem de kiiresel pazarlardaki
finansal sisteme erisim kazanarak, yerel pazardaki mevcut faiz oranlarindan daha diisiik
oranlarda diger finansal piyasalarda borg¢lanabilmektedir. Ayrica 6z kaynak finansmani
acisindan bakildiginda, 6rnegin Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerel ekonominin basarili
isletmeleri, NYSE gibi diinyanin en etkin ve rekabetci hisse senedi pazarlarina kote olarak

kiiresel pazarlardan da finansman kaynagi saglayabilmektedirler.
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Her ne kadar kiiresellesmeyle birlikte isletmeler yatirimlarini finanse edebilmek i¢in
daha fazla olanak elde edebiliyor ve isletmenin yatirim finansmanini sadece yerel degil,
kiiresel boyutta da minimize edebiliyorlarsa da, bu ayn1 zamanda isletmenin yatirimlarini ve
yatirim finansmanini ¢ok daha fazla oranlarda ve daha ¢esitli risklere ve belirsizliklere de
maruz birakmaktadir. Ilk olarak sadece yerel ekonomideki biiyiimeyi etkileyen faktorler
degil aym1 zamanda kiiresel ekonomideki biiyiimeyi etkileyen faktorler de finansman
maliyetlerini arttirabilmektedir. Ayrica isletmenin sorumlulugu sadece yerel yatirimciya
karsi olmamakta buna ek olarak kiiresel diizeyde sorumlu oldugu sermayedarlar da
artmaktadir (Schularick ve Steger, 2010). Bununla baglantili olarak en 6nemlisi de isletme
hem bor¢lanma finansmaninda hem de 6z kaynak finansmaninda ¢ok daha gesitli ve fazla
diizenleme ile finansal ve iktisadi kurallara tabi olmaktadir. Bu da sonucta isletmenin

yonetim vb. operasyon masraflarini da arttirmaktadir.

Diger taraftan isletmeler finansman kararlarin1 karma bir model dahilinde hem en az
riski hem de en az maliyeti i¢erecek sekilde diizenleyerek ve kiiresel pazardaki degisimlere
uyumlu olacak sekilde finansman metotlarin1 giincelleyerek tiim bu kiiresel ve yerel
pazarlarin yaratacagi riskleri minimize edebilmektedir (Damodaran, 2010). Her ne kadar
isletme sadece yerel ekonomideki risklere maruz kalmamakta ve kiiresel boyutta kur riski
gibi daha ciddi risklerle kars1 karsiya kalabilecekse de dogru bir sekilde yatirim finansman
portfoyiiniin olusturulmasi isletmenin yonetim ile ilgili sorunlarin1 halletmesiyle miimkiin

olabilmektedir (Smith ve digerleri, 2012).

Kisacasi kiiresellesme ve diinya ekonomilerinin giderek tek bir biiyiik kiiresel pazar
haline gelmesi, isletmeler i¢in ister faaliyetlerini siirdiirdiikleri iilkede ister is yaptiklari
piyasalarda olsun yatirim finansmanini saglayabilecekleri pek cok farkli finansal kaynak
ortaya cikarmistir. Boylelikle artan kaynaklar sayesinde c¢esitlendirme ve maliyetleri
diisiirme imkan1 vermisse de bunun yaninda isletmelerin yatirim finansmanini uzun vadede
kiiresel boyutta risklere duyarli hale getirmistir. Ancak yukarida da belirtildigi tizere dogru
yatirim finansman modellerinin gelistirilmesi ve kiiresel pazardaki tehditlere dogru zamanda
miidahale edilip, dogru zamanda firsatlarin yakalanmasi ile birlikte yatirim finansmaninin
en diisiik maliyetlerde gergeklestirilebilmesi miimkiindiir. Ornegin isletme faiz oranlarinin
daha diisiik oldugu finansal piyasalardan borg¢lanarak ya da 6z kaynak finansmaninda daha

etkin yerel hisse senedi piyasalarini tercih ederek maliyetleri kolaylikla diisiirebilmektedir.
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Benzer sekilde kur farklarini1 kullanarak gene daha diisiik maliyetlerle finansman saglamak
miimkiin olabilmektedir. Bu hususta 6nemli olan isletmelerin finansman kararlarini

gliniimiiz kiiresel pazar kosullarini dikkate alarak verebilmesidir (Berk ve digerleri, 2012).

2.1.4. ithalat-ihracat

Makro diizeyde yatirim finansman kararlarini etkileyen diger bir faktor ithalat-
thracat seviyeleri olmaktadir. Kiiresellesme ile bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler
genel olarak yerel ekonomileri olumlu olarak etkileyen faktorlerdir. Ancak kiiresellesmenin
ve teknoloji gibi faktorlerdeki gelismelerin yerel ekonomiye ve yerel pazarlara ne 6lgiide
entegre edilebildigi, ekonominin dis ticaret araciligiyla kiiresel ekonomiye ne kadar entegre
olabildigine gore degismektedir. Neredeyse diinya iizerindeki biitiin isletme ve ekonomiler,
kiiresel ekonominin yaratt1g1 rekabet arttiran kosullara maruz kalmaktadir. Iste bu noktada
yerel ekonominin ve isletmelerin dis ticaret potansiyelleri bu zorluklar1 asmada birincil etken
olmaktadir. Ancak yerel ekonominin, sektorlerin ve isletmelerin bu rekabet kosullarina ne

kadar uyum sagladigi ekonomiden ekonomiye gore degisebilmektedir.

Makro diizeyde iilke ekonomisinin kiiresel ticarete daha yiiksek oranlarda adapte
olmasi, o iilkede faaliyette bulunan isletmelerin kiiresel pazarlarda daha yiiksek oranlarda ve
daha diisiik maliyetlerde finansman bulabilmesini saglamaktadir. Ornegin ABD, diinyanin
uluslararasi ticarete en fazla adapte olmus, gelismis ekonomilerinden biridir ve en 6nemlisi
de ABD’nin kiiresel pazarlardaki bu etkinligi ABD’nin neredeyse diinya {izerindeki her bir
ekonominin birincil ticaret ortagi olmasini da saglamaktadir. Bu durumda da ABD’li bir
isletme, ister ithalat-ihracat yapsin isterse yapmasin, kolaylikla ve en az maliyetle yatirim
finansman kaynagi bulabilmektedir. Bu da gostermektedir ki iilke ekonomisinin kiiresel
ticarete olan adaptasyon oraninin yliksekligi, digsal finansman kaynagi saglayacak
sermayedarlara, igletmenin finansal yapisi ile yatirnmlarinin kalitesi ve giivenilirligi

hakkinda sinyal vermektedir.

Bunun yam sira, bir {ilkede ithalat-ihracat faaliyetlerinin yogun olmasi, tilke
ekonomisinin daha da biiyiimesine olanak saglamaktadir. Ithalat ve ihracatin yiiksek

rakamlarda gergeklesmesi ile birlikte yerel pazardaki fon ve sermaye miktar1 daha ytliksek
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olarak gerceklesmekte ve daha aktif finansman yapisi gelistirilebilmektedir (Barisik ve
Cetintas, 2009). Boylelikle iilke ekonomisi ihracatim1 yiiksek tutarak, isletmelerin

karliliklarimi kiiresel pazarda arttirmasi i¢in gereken kosullart da saglamaktadir.

Ote yandan diger makro diizeydeki faktorlerde gegerli oldugu gibi ithalat-ihracat
faaliyetlerinin yogun olmasi isletmeleri daha farkl risklere kars1t da acik ve duyarl hale
getirmektedir. Oyle ki sadece ithalat-ihracat iizerine odaklanmis bir ekonomi, kiiresel
pazardaki krizlerden ¢ok daha yiiksek oranlarda etkilenebilmektedir. Bu durum da sonugta
yerel tireticilerin kriz zamanlarinda yatirim finansmani bulabilmelerini zora sokabilmektedir
(Uygur, 2010). Giinimiizde 6zelikle 2000’lerin ilk 10 yilinin son dénemlerinden beri etkili
olan kiiresel finansal kriz 6zellikle uluslar arasi ticarete en yiiksek diizeyde entegre olmus
ABD, Avrupa ekonomileri gibi gelismis ekonomileri daha yliksek oranlarda etkilemistir
(Levchenko ve digerleri, 2010). Bu etkilenme sonucu gelismis ekonomilerin hem finansal
sistemleri hem de reel ekonomileri biiyiik oranlarda daralma yasamis, ¢ogu Batili igletme
yatirimlarin1 finanse edememenin yani sira isletme faaliyetlerinde de kiiciilmeye tabi

olmustur. Bu da i¢sel finansman kaynaklarin1 dahi olumsuz etkilemistir.

2.2. Sektorel Faktorler

Makro iktisadi diizeydeki faktorlerin yani sira isletmenin i¢inde yer aldigi sektore
0zgii kosullar da isletmenin yatirim finansmaninin 6zelliklerini etkileyebilmektedir
(Dushnitsky ve Shapira, 2010; Starks ve Wei, 2013). Endiistrideki ya da sektordeki rekabet
yapisi, fiziki sermaye ve teknoloji faktorlerinin yogunlugu, pazarin biiyiikligii ve endistriye
dair asimetrik bilginin varlig1 isletmelerin yatirim finansmanina dair tercihlerinde etkili olan

belli bagh faktorler olarak degerlendirilmektedirler.

2.2.1. Sektor Yapisi

Isletmelerin faaliyette bulundugu sektoriin 6zelliklerine gore, sektore ve iiretilen {iriin
ya da sunulan hizmetin 6zelliklerine gore finansman kararlar degisebilmektedir. Ozellikle

sabit maliyetlerin yliksek oldugu imalat sektoriinde isletmeler daha uzun vadeli yatirimlara
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ve dolayisiyla daha uzun vadeli finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyduklari i¢in 6z kaynak
finansmanini bor¢lanma finansmanina tercih edebilmektedirler (Dushnitsky ve Shapira,
2010; Starks ve Wei, 2013). Benzer sekilde sektoriin yapisina ve gelecegine dair beklentiler
de finansman kararlarin1 kolaylastirabilmekte ya da zorlastirabilmektedir (Almeida ve

digerleri, 2011; Ali ve digerleri, 2009).

Sabit maliyetlerin yogun oldugu ileri teknoloji kullanan imalat isletmelerinde uzun
vadeli yatirnm finansman kararlar1 verilmesinin gerekliligi bu isletmeleri 6z kaynak
finansmanina yonlendirirken, degisken maliyetlerin daha yogun oldugu tekstil, gida gibi
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler ise kisa ya da orta vadeli finansman metotlarini
dikkate almaktadirlar (Carpentier ve Suret, 2012). Sektoriin ve {riin veya hizmetin
yapisindan kaynaklanan maliyet hususlarimin yami sira gelirlerdeki donemsellik de
isletmeleri yatirim finansman kararlarini vermede farklilastirabilmektedir (Vukoje ve
Dobrenov, 2011). Ornegin tekstil ve gida sektorlerindeki isletmeler yatirimin saglayacagi
getiriyi orta vadede elde etmeye baslarken, teknoloji gibi yiiksek yatirnm gerektiren
sektorlerde genelde yatirimin geri doniisii cok daha uzun vadede gergeklesmektedir.
Getirinin elde edilme siiresine gore de isletme, yatirim finansmaninin geri 6demesinde
zorlanmamak i¢in vadeyle finansman metodunu uyumlu hale getirmeye caligsmaktadir

(Eriotis ve digerleri, 2011; Gatchev ve digerleri, 2009).

Sektoriin getiri ve maliyet yapisinin yani sira yatirimeilarin sektoriin gelecegine dair
beklentileri de bazi endiistrilerin daha kolay yatirim finansmani elde ederken digerleri
acisindan yatirnm finansmaninin daha maliyetli olmasina neden olmaktadir (Miiller ve
Zimmermann, 2009). Ozellikle giiniimiizde tarim sektoriine dair endiseler nedeniyle bir
stiredir tarim {reticileri finansman kaynaklarini ucuz elde edememekte, sermayedarlar ve
finans kuruluslar1 getirisi yiiksek olmayan sektorlere yatirrm yapmamayr tercih
edebilmektedir (Van Auken ve Carraher, 2012; Harris, 2010). Kiiresellesmenin artmast, bilgi
ve tretim teknolojilerinin daha erisilebilir olmasiyla birlikte rekabet hem yerel hem de
uluslararas1 diizeyde arttig1 i¢in, yatirim finansmani amaciyla gerekli olan kaynaklarin
ulagilabilir olmasini zorlastirabilmektedir. Durum boyle olunca da sektoriin gelecegine dair

beklentiler sermayedarlarin yatirim kararlarii etkileyebilmektedir.

37



Diger taraftan teknoloji, ilag, otomotiv ve bilgisayar gibi alanlarda faaliyet gosteren
isletmeler, giiniimiizde ¢ok daha kolay bir sekilde finansman bulabilmektedir (Smith, 2011).
Ciinkii cogu yatirimer bu tarz yiiksek yatirim gerektiren isletmelerin gelecekteki karliligina
dair daha yliksek beklentilere sahiptirler. Kisacas1 katma deger yaratma kapasitesi daha
yiiksek olan sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin 6zellikle 6z kaynak finansmaninda
daha diisiik maliyetlerde sermaye bulabilmesi miimkiin olmaktadir. Ciinkii bu tarz katma
degeri yiiksek sektorlerde gelecekte potansiyel goéren sermayedarlar sirkete borg
vermektense hissedar olmak, hem kar payr kazanci hem de sermaye kazanci elde etmek
istemektedirler. Ancak gliniimiizde katma degeri diisiik tarim, tekstil vb. sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler ise yatirimlari i¢in daha diisiik maliyetli dissal finansman bulmakta

zorlanmaktadirlar.

2.2.2. ithalat-ihracat

Baz1 sektorler ya da endistriler ¢esitli nedenlerle daha kolay bir bicimde ithalat-
ithracat gergeklestirebilirken ayni durum diger endiistriler i¢in gegerli olmayabilmektedir.
Ozellikle gelismis ekonomiler belli sektorlere iliskin ithalat: engellemek icin kota, ithalat
vergisi gibi ¢esitli araclar kullanmakta ve yabanc tireticinin veya servis saglayicisinin yerel
pazara girisini engelleyebilmektedir (Wagner, 2012). Her ne kadar giiniimiizde kiiresellesme
ve liberal iktisadi prensiplerin benimsenmesi hizla artmissa da gelismis ekonomiler dahi
ekonomilerini cari agik vb. ithalat kaynakli sorunlara karsi korumak i¢in ¢esitli ticaret
engelleri koyarak ithalati engellemeye calismaktadirlar. Bu da yabanci {ireticinin ticari
amacli kiiresel pazara erisimini kisitlayabilmekte ve ayni sekilde yabanci tireticinin kiiresel

finansal pazarlara eriserek yatirimlarini finanse etmesine engel teskil edebilmektedir.

Ozellikle otomotiv ve gida iiretimi ile ilgili olarak Avrupa ekonomileri ithalati
azaltmak amaciyla ISO gibi cesitli uluslararast standart prosediirler gelistirmeye
baslamiglardir (Seidel ve Coronel, 2011). Bir baska deyisle makroekonomik gostergelerin
yatirim finansmanina dair kriterlere olan etkisinde ithalat ve ihracat hususlarinin yatirim
kararlarina etkisi en temel etkenlerden olmakta ve bazi endiistri triinlerinin kiiresel
pazarlarda daha kolay ticaretinin yapilabilmesi, bu sektorlere dair isletmelerin de daha kolay

kiiresel pazarlara entegre olmasini saglamaktadir. Boylelikle de gida sektoriindeki bir
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isletme kiiresel pazarda benzer biiyliklilk ve kosullarda rekabet eden bir tekstil isletmesi
kadar etkin olamamaktadir (Belz ve digerleri, 2010; Nordas, 2009). Bu da en nihayetinde
sadece standart prosediirlerin daha ¢ok gecerli oldugu sektorlerde ve bu sektorlerde faaliyet
gosteren igletmelerde yatirim maliyetlerini arttirmamakta bunun yani sira isletmenin kiiresel
pazarda yatirm yapma olanaklarmi da kisitlamaktadir. Bu nedenlerle ithalat-ihracat
islemlerinin daha zor oldugu sektorlerde isletmeler yatirnm finansmanini daha c¢ok yerel
finansman kaynaklar1 ya da i¢sel 6z kaynak finansmani ile saglamaya calismaktadirlar.
Ancak daha kolay uluslararasi ticarete entegre olabilen, ithalat-ihracatin yogun oldugu
sektorlerde faaliyet gosteren yerel isletmeler kiiresel pazarda dissal 6z kaynak finansmanini

tercih edebilmektedir.

2.2.3. Rekabet

Sektorel boyutta gecerli olup finansman kararlarimi etkileyen bir diger faktor hem
yerel hem de kiiresel pazar 6l¢eginde mevcut olan rekabet diizeyidir (Cull ve digerleri,
2009). Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte her ne kadar tiim sektorler i¢indeki rekabet biiyiik
oranlarda artmigsa da bazi endistrilerde faaliyet gosteren isletmeler, kiiresellesmenin
yarattig1 rekabetten daha fazla etkilenmistir. Bu noktada daha 6nce belirtildigi tizere ithalat-
ihracatin kisitlanmasiyla birlikte rekabetin kisitlanmasi ya da desteklenmesi miimkiin oldugu
gibi baz1 endiistriler ¢esitli yasal ya da ekonomik nedenler aracilig ile kiiresel rekabetten
korunabilmektedir (Gerber, 2012). Ornegin maliyetlerin ¢ok yiiksek oldugu, yiiksek ARGE
caligmalar1 gerektiren ilag sektorii gibi sektorler, patent gibi haklarla ve/veya ithalat engelleri
konularak korunmaktadir. lag sektorii dikkate alindiginda yiiksek ARGE maliyetleri
bulunmakta, bu da yatirimin bilimsel arastirma ve gelistirmeye yonlendirilmesi gerektigi
boyle sektorlerde kaliteyi diisiirmemek amaciyla yerel ekonomiler 6zellikle ila¢ sektoriinde

rekabeti kisith diizeylerde tutmaktadir.

Rekabetin bu kadar kisitli oldugu sektorlerde yatirim finansmani i¢in gereken
sermayeyi bulmak ¢ok daha kolay olmaktadir. Ciinkii rekabetin 6zellikle diisiik tutulmasi,
yatirimcinin ilgili sektérde sadece belli bash {ireticilere odaklanmasina neden olmaktadir

(Agoraki ve digerleri, 2011). Ayrica sektorde rekabetin az olmasi1 nedeniyle ilgili pazarin
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biiyiik olmasi ile beraber finansman kaynagi bulmakta ve bunu diisiik maliyetle elde etmekte

sikint1 cekilmemektedir.

Diger taraftan rekabetin ¢ok yogun oldugu sektorlerde isletmeler sadece kisitl
hammadde, diger tiretim kaynaklar1 ve sinirh talep i¢in rekabet etmemekte ayn1 zamanda
sermayedarlarin kisith sermaye ve fonlar1 i¢in de rekabet etmek durumundadir (Agoraki ve
digerleri, 2011). Elbette yatirim kaynaklar1 i¢in talebin bu kadar yogun oldugu bir ortamda
yatirim finansmaninin maliyeti de artmaktadir. Ozellikle rekabetin yogun oldugu sektérlerde
faaliyet gosteren isletmeler i¢in dissal 6z kaynak sermayesiyle yatirim finansmani ¢ok daha
maliyetli olabilmekte hatta isletmeler bu rekabetten Otiiri yeterli finansman kaynagi

saglayamamaktadir.

Benzer sekilde rekabetin yogun oldugu sektorlerde isletmeler yatirim olanaklari,
finansman kaynaklari ve tiretim faktorleri i¢in rekabet etmenin yaninda talep i¢in de rekabet
etmektedirler (Schmidt-Eisenlohr, 2011). Durum bdyle olunca rekabetci sektorlerde birim
basina diisen gelir neredeyse son birim maliyetine esit olmaktadir. Bir baska deyisle
rekabet¢i endistrilerde net getiri de yatirnm faaliyetlerini desteklemekte yeterli

olmayabilmektedir.

Ozetle sektorel rekabet isletmelerin yatirim finansmani elde edebilecegi kaynaklarin
cesitliliginden ziyade finansman kaynaklarmin maliyetini ya da erisilebilirlik durumunu
belirlemektedir (Cull ve digerleri, 2009). Rekabet arttik¢a isletmeler, yatirim finansman
kaynaklar1 i¢in de rekabet etmekte ve asir1 finansman talebi sonugta faiz oranlari olsun, talep
edilen kar pay1 olsun maliyetleri arttirmaktadir. Ozellikle yerel isletmeler agisindan, yerel
sektordeki rekabet ve bu yerel sektordeki rekabetten bagimsiz ve buna ek olarak kiiresel
rekabet igletmeler i¢in yatirim finansman kaynaklarinin maliyetlerini yukar1 dogru hareket

ettirmektedir.

2.2.4. Pazar Biiyiikligii

Rekabetin yanmi1 sira sektoriin pazardaki buytuklugii de finansman kararlarini

etkileyebilmektedir. Rekabet yogun olsa dahi kiiresel pazarda tiim sektorii fazlasiyla
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doyuracak buiytikliik ve talep miktarinin olmasi elbette rekabet diizeyinden bagimsiz olarak
isletmelerin finansman maliyetlerini azaltacaktir (Berger ve digerleri, 2013; Berger ve
Black, 2011a). Ciinkii en basta tirlin veya hizmete hem yerel hem de kiiresel pazarda yogun
talep olmasi digsal finansman kaynaklarin1 etkilemese dahi igletmelerin net kar diizeyini
olumlu etkileyecegi i¢in kolaylikla igsel 6z kaynak finansmaniyla yatirim faaliyetleri
desteklenebilecektir. Ayrica biiyiik pazarlarda faaliyet gosteren ve karliligi fazla olan
isletmeler fon fazlasi bulunan sermayedarlar agisindan cazip yatirim firsatlar1 olarak 6n

plana ¢ikacaktir.

Ote yandan en &nemlisi pazarin biiyiikliigii yatinmemin goziinde ilgili sektoriin
gelecegine dair beklentilerin daha olumlu olmasina neden olacaktir (Jiang, 2010; Scott ve
Dunkelberg, 2010). Boylelikle bu firsattan hissedar olarak yararlanmak isteyecek
yatirimeilar sayesinde isletme kolaylikla digsal 6z kaynak finansmani ile yatirim

faaliyetlerini destekleyebilecektir.

Ancak bu hususta isletmenin pazar biiyiikliigiinden ne 6l¢tide faydalandigi 6nem arz
etmektedir. Kiiresel pazarda biiylime ve yatirnm olanaklart olmasina ragmen eger ki
isletmeye dair faktorler olumsuz ise ya da pazara giris engellenmisse pazarin biiyiikliigiiniin

yatirim finansman tercihlerinde etkisi diisiik olmaktadir.

2.2.5. Asimetrik Bilgi Sorunu

Giiniimiizde ekonomik gostergelere ve makro degiskenlere dair veri ve bu verilerden
tiretilen bilgi neredeyse her giin yatirimcilarin ve isletmelerin bilgisine sunulurken ayni
durum hentiz sektorel bilgiye erisim i¢in gecerli olmamaktadir (Morellec ve Schiirhoff,
2011; Halov ve Heider, 2011; Hubbard, 2009). Ozellikle giiniimiizde kiiresellesme ile artan
yogun rekabet dolayisiyla teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler, {irtin gelistirme
ve farklilagsma konusunda rakiplerinden daha 6nce davranabilmek ve daha hizli olabilmek
icin tiim faaliyetlerine dair veriyi ve bilgiyi piyasaya sunmamaktadirlar. Benzer sekilde ilag
sektorli gibi Uretim siirecleri dnem arz eden sektorlerde tireticilerin rekabet edebilirligini
engellememek icin halka detayli ve tatmin edici bilgi verilmeyebilmektedir. Durum boyle

olunca da isletmenin gelecegi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan sermayedar ya da
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yatirimci, kisith kaynaklarini istemeyerek de olsa spekiilatif yatirinmlara yonlendirebilmekte
ya da en ¢ok katma deger yaratacak sektorlere ve isletmelere yatirnm yapma konusunda

dogru karar almakta zorlanmaktadir.

Sektorel diizeyde yatirim finansman kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri
olmakla birlikte asimetrik bilgi sorunu temelde kisith yatirim finansman kaynaklarinin dogru
yatirim projelerine yonlendirilememesine ve aksine daha az deger yaratacak ya da riskli olan
alanlara yatirilmasina neden olmaktadir (Morellec ve Schiirhoff, 2011; Hubbard, 2009; Scott
ve Dunkelberg, 2010). En 6nemlisi de asimetrik bilgi sorunu, sermayedar ya da finansal
kurulusun yatirim yapilacak olan isletmeye olan giiven diizeyini olumsuz etkilemektedir.
Fon fazlasi bulunanlar her zaman, isletme yonetiminin her faaliyetine dair bilgisi
olamayacagini bildiginden cogu durumda tiim risklere tek basma katlanmak yerine
gerekenden daha az finansman saglayarak isletmenin farkli ve karma finansman metotlarina

ihtiya¢ duymasina neden olmaktadir.

Sektor diizeyinde incelendiginde oOzellikle bazi  sektorlerin - gegmisteki
faaliyetlerinden otlirti yatirnmeilar bu sektorlere yatinm yapmada daha isteksiz
davranabilmektedirler (Halov ve Heider, 2011; Hubbard, 2009). Ornegin finans sektorii ele
alindiginda, ozellikle gilintimiizde kiiresel finansal kriz sonucunda finansal kuruluslarin
hissedarlarinin haberi olmadan spekiilatif faaliyetlere karisip yiiksek risk tstlenmeleri
sonucunda ¢ogu sermayedar yiiksek oranlarda zarar etmistir. Bu tiir kurumsal skandal ve
krizlerin neticesinde ¢ogu yatirimci banka ve benzeri finansal kuruluglara yatirim finansmani

saglamadan once belli finansal gostergelerin saglanmasini talep etmektedirler.

Ozellikle son yillarda kiiresellesmeyle birlikte bilgi ve veri paylasimi fazlasiyla artsa
da neticede dolasim halindeki veri ¢ok fazla olup, sermayedarin bu bilginin hepsini analiz
edip en dogru yatirim ve tasarruf kararin1 vermesi miimkiin olmayabilmektedir. Bu konuda
hem sermayedarlara ve yatirimcilara destek olmak hem de kisith finansman kaynaklariin
reel ekonomide biiylime yaratacak alanlara aktarilabilmesi i¢in gelismis ekonomilerin
onciligiinde, piyasaya bilgi ve veri saglayacak IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararasi
denetim ve kontrol kuruluslar1 ya da Basel gibi denetim prosediirleri kurulmaya ve

izlenmeye baslanmistir (Amiram, 2012; Castells, 2011). Boylelikle sektore dair dogru veri
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ve islenmis, anlamli veri yani bilgi sermayedarlara saglanarak, sermayedarlarin dogru

yatirim kararlarini alabilmeleri ve dolayisiyla etkinligin artirilmasi hedeflenmektedir.

2.3. Isletmeye Ozgii Faktorler

Tiim makroekonomik ve sektor bazli faktorlerin yani sira isletmeye 6zgii 6zellikler
ornegin isletmenin uluslararasi ticarete ne kadar entegre olabildigi, isletmenin biiytiklugii ve
finansal yapisi da yatirim finansman kararlarini etkilemektedir (Scott ve Dunkelberg, 2010).
Ayni ekonomik ve sektorel kosullarda faaliyet gosteren iki farkli igletme icin yatirim
finansman kararlar1 elbette degisebilmektedir. Ciinkii bir isletmenin yapisi i¢in belli bir
finansman yaklasimi etkili olurken bir baska isletme yapisi i¢in ayni1 yaklasim gecerli
olmayabilmektedir. Bu nedenle isletmeler, tim dis kaynakli kosullarin yani sira kendi
isletme karakteristiklerini, orgiitsel yapilarini ve rekabet¢i avantajlarini da dikkate almak
zorundadirlar. Isletmenin dénemsel faaliyetlerini devam ettirmesi i¢in gerekli olan ¢alisma
sermayesi, donemsel karlilik durumu, varsa kar payr dagitimi gibi isletmeye 6zgt faktorler
yatirimla beraber finansmani etkileyen ana faktorler olmaktadir ki bu faktorler Tirkiye

imalat sektorii yatirim ve finansman kararlar1 boliimiinde incelenmektedir.

2.3.1. isletme Biiyiikliigii

Isletmeye dair yatirim finansman kararlarmi ve kullanilacak yontemleri etkileyen en
onemli faktorlerden biri isletme biiytikligl olmaktadir. Daha 6nceleri de belirtildigi {izere
isletmenin 6z kaynak miktar1 ve/veya varlik yapisi diizeldikge ve finansal durusu
giiclendikce, iiretim kapasitesi biiylidiikkge isletme de biliylimekte ve bu da isletmenin
finansman kaynag: bulmasinda isini kolaylastirmaktadir. Iktisadi ya da sektorel kosullar
elvermese dahi igletme, gegmis donemlerden devam eden yatirim projelerini net karlarini
kullanarak dahi finanse edebilmektedir (Berger ve Black, 2011a; Coleman ve Robb, 2009).
Bu noktada en 6nemlisi ise isletme biiyiikliigli, sermayedar ya da kredili bor¢ saglayacak
finansal kurulusa isletmenin alacagi borcu 6deyip ddeyemeyecegi ya da kar payr dagitip

dagitamayacagina dair sinyal vermektedir. Ciinkii isletme ne kadar biiyiikse, herhangi bir
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kriz durumunda isletmenin mal varliginin tiim borglarini ve yiikiimliiliikklerini o derecede

karsilayabilecegi beklenmektedir.

Diger taraftan 6z kaynakla finansman yaklasimi ele alindiginda, isletme kiigiik ve
orta 6l¢ekli oldugunda sermayedarlara gelecekte kar pay1 dagitabilecegi ya da uzun dénem
yiiktimliliiklerini yerine getirebilecegine dair fazla giivence verememektedir (Czarnitzki ve
Hottenrott, 2011). Kredili bor¢glanma finansman yaklasiminda da benzer sekilde teminat
talep edecek olan finansal kuruluslar, bankalar da kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere yatirim
yapmak istemeyecektir (Berger ve Schaeck, 2011b; Scott ve Dunkelberg, 2010). Biiytime
icin gerekli olan uzun dénem yatirim projelerinde gereken finansman bu nedenlerle kiigiik
ve orta Olgekli isletmeler tarafindan sadece digsal 6z kaynak metoduyla finanse
edilememektedir. Hatta isletmenin yeterince biiyiik bir finansal yapiya sahip olmamasi
satiglarinin da orta diizeyde kalmasina neden olmaktadir. Ayni1 zamanda bu isletmenin
yiikksek net kazang elde edememesi sonucunu da dogurmaktadir. Nihayetinde de igsel

kaynaklarla yatirim finansmani1 miimkiin olmamaktadir (Ma ve digerleri, 2010).

Tiim bu nedenlerden 6tiirii 6zellikle kiiciik ya da orta 6lgekli isletmeler, uzun vadeli
yatirim projelerinin finansmaninda karma ve agsamali finansman metotlar1 kullanmaktadirlar.
Soyle ki kisa ve orta vadede yatirimi borglanarak finanse edip, uzun vadede yiiksek gelir
elde etmeye baslanmasiyla birlikte sermayedarlarin da giivenini kazanarak 6z kaynak

finansmanina yonelmektedirler.

Kisacasi isletme biiytikliigii 6zellikle isletmenin finansman kaynaklar1 se¢eneklerini
ve finansman metotlarinin iceriklerini ve yontemini etkilemektedir (Berger ve Black, 2011;
Coleman ve Robb, 2009). Isletme biiyiikliigii arttik¢a ayn1 zamanda finansman kaynaklari
da ¢esitlenecek, birim sermaye basina diisen maliyetler azalacak ve yatirim finansmani
kolaylikla yiriittilebilecektir. Ancak isletme biytkliigli azaldik¢a yatirim finansmani

bulmak hem daha zorlagsacak hem de maliyetler artacaktir.
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2.3.2. ithalat-ihracat

Dis ticaret gostergeleri, liberal ve serbest piyasa kosullarinin ne olgtide tilke
ekonomisi tarafindan desteklendigi yatirnm finansman kaynaklariin c¢esitliligini de
etkilemektedir (Schmidt-Eisenlohr, 2011). Temelde kiiresel pazarda faaliyet gosteren ve
kiiresel pazara girmis isletmelerin gene kiiresel finansal pazar kaynaklari ile yatirim
finansmanini desteklemesi de o kadar kolay olmaktadir. Ozellikle ihracat diizeylerinin
yiiksek olmasi, isletmenin kiiresel pazarda taninirligini ve giivenilirligini arttirmaktadir.
Boylelikle isletme kiiresel pazarin sundugu daha ¢esitli ve daha ucuz finansman kaynaklarimni
kullanabilmektedir. Ancak o6zellikle dissal 6z kaynak finansmaninda isletmenin sadece
kiiresel finansal pazarlarda varlik gostermesi yeterli olmamaktadir (Valdez ve Molyneux,
2010). Ayn1 zamanda isletmenin kiiresel pazarda ger¢cek anlamda iiretim ve satista da
bulunmasi gerekmektedir ki boylelikle isletme yabanci, kiiresel sermayedarin géziinde
yatirim yapilabilir diizeyde olabilecektir. Ciinkii sermayedarlar ve tasarruf sahipleri, 6z
kaynak saglamada 6zellikle o isletmenin kiiresel pazardaki faaliyetlerini, ithalat ve ihracat

diizeylerini incelemektedir.

Tiim bunlara ek olarak, isletmenin birden ¢ok pazarda faaliyet gostermesi, faaliyet
gosterdigi pazarlarin finansal kaynaklarini, yatirimlarini finanse etmede kullanirken daha
kolay hareket etmesine yardimci olmaktadir (Smith ve digerleri, 2011; Bekaert ve digerleri,
2011). Ozellikle de dogrudan yabanci yatirm araciliiyla, isletme ilgili yerel pazarda ithalat-
ithracat yerine o hedef pazarda direkt olarak iiretim gerceklestirebilmektedir. Bu da elbette
isletmenin o yerel pazarin finansman kaynaklarini kullanmasina ve de 6zellikle bor¢lanma
finansmaninda teminata dair konular1 daha kolaylikla halledebilmesine olanak

saglamaktadir.

Kisacas1 bireysel diizeyde, yerel ekonominin ve faaliyette bulunulan sektoriin
ozellikleri diginda isletmenin ithalat-ihracat faaliyetleri de, o isletmenin kiiresel pazardaki
finansman segeneklerini cesitlendirip, maliyetleri azaltabilmesine ve en onemlisi de daha
kolay dissal finansman kaynagi bulabilmesine yardimci olmaktadir (Valdez ve Molyneux,
2010). Tum bunlara ek olarak, ithalat-ihracat ile isletme faaliyet alanin1 gelistirmekte ve

genisletmekte, girdi maliyetlerini en ucuz girdiyi ithal ederek azaltmakta ve gelirlerini de
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kiiresel pazarda iiretim ve satis yaparak artirabilmektedir. Boylelikle igsel finansman
kaynaklar1 da kolaylikla elde edilerek, yatirimlar isletmenin kendisi tarafindan

desteklenebilmektedir (Gereffi ve Frederick, 2010).

2.4. Tirkiye’ de Yatirinm ve Finansman Kararlari

Tirkiye’de yatirimlar ve bunlara iliskin finansman kararlarinin ¢esitlenmeye
baslamasi Tiirkiye ekonomisinin 1980°lerde disa acilip kiiresel piyasalara entegre olmasiyla
birlikte baslamis ve sonrasinda pek ¢ok yatirim firsati ortaya ¢ikmistir. Kiiresel pazarlara
erisimin artmasinin yani sira yatirim finansmani i¢in gerekecek yatirim kaynaklari da daha
ulasilabilir ve daha ucuz hale gelmeye baslamustir (Aktar ve Ozturk, 2009; Onis, 2011). Bu
baglamda yabanci yatirimeilar da Tiirkiye pazarina yatirim yaparak finansman kaynaklarinin
bollasmasma neden olmustur. Isletmeler bu bollasan kaynaklardan faydalanarak

faaliyetlerini ve yatirimlarin1 fonlamak istemislerdir.

Iktisadi biiyiime ve kalkinma yatirimlarin gergeklestirilmesine ve bu yatirimlarin
gerceklestirilmesi de finansman kaynaklarinin bulunabilmesine bagli oldugundan, Tiirkiye
gibi biiylimekte olan ekonomiler a¢isindan yatirim finansmanina dair alinacak kararlar ¢ok
daha onemli hale gelmektedir. Faizdeki ve sermaye piyasalarindaki hareketlilik ve
dalgalanmalar, Tirkiye’de isletmelerin yatirnm finansman kararlarimi ve hangi yatirim
seceneklerinin degerlendirilecegini etkiler hale gelmektedir. Bu ve benzeri etkenlerin
makroekonomik ag¢idan incelenmesi gerekmektedir. Ayni sekilde faaliyet alani, pazar
bliytikligli, rekabet gibi sektorel belirleyiciler de Tirkiye’deki isletmelerin yatirim
finansman kaynaklar1 tercihlerinde etkili olabilmektedir. Bunun yam sira Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin biiyiik isletmelerin yaninda 6zellikle ¢ogunlukla
kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerden olusuyor olmasi ile beraber mikro etkenler de yatirim
finansmanin1 etkiler hale gelmektedir. Bu mikro etkenler yatirim tercihleri ve miktari,
calisma sermayesi ve nakit bakiyeleri, kar miktarlari, biyiik isletmeler g6z 6niine alindiginda
dagitilan temettii ve karhilik gibi firmaya 6zgii karakteristik 6zellikler olarak 6n plana

cikmaktadir.
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Bu noktada ekonomik ve sektorel kosullar ¢ercevesinde firmaya 6zgii faaliyet ve
yatirim kalemlerinin isletme finansman kararlarina olan etkisi daha da biiyiilk 6nem arz

etmektedir.

2.4.1. Tiirkiye’de Yatirim Finansmanina Iliskin Makroekonomik Kosullar

Gegmisten gilinlimiize isletmelerin yatirim finansman kararlar1 6zellikle 1980°ler
sonrasi {ilke ekonomisinin disa ag¢ilmasiyla birlikte ¢ok daha karmasik bir o6zellige
kavusmustur. 1980’ler 6ncesinde daha ¢ok devlet¢i ekonominin hakim oldugu Tiirkiye
ekonomisinde yatirim finansmani da kamu kaynaklar1 aracilifiyla degerlendirilmekteydi
(Harris, 2011; Altug ve digerleri, 2008). Gene ayn1 donemde yatirim kararlar1 verilirken
yatirim projelerine dair fizibilite analizleri ve biitge gibi finansal kisitlar dikkate alinmadan
yatirim projeleri, temelde kamu kaynaklar1 iizerinden finanse edilmeye calisilmaktaydi.
Ancak fizibilite ve biitce kisitlar1 dikkate alinmadan giindeme alinan yatirim projeleri,
sonrasinda kamu kaynaklarinin devlet biitgesi, disardan kredi ve tahvil ihraci yoluyla finanse
edilmesi her zaman siirdiiriilebilir olmamustir. ithal ikameci sanayilesme ile birlikte kamu
kesiminin 1980’ler dncesi yasadigi krizler, bunlarin yani sira 1970’lerdeki petrol krizi hep
kamu tarafindan finanse edilen projelerin sekteye ugrayabilmesine neden olmustur (Ocii,
1988). Burada elbette yatirim projelerinin fizibilite ve kisit analizi dikkate alinmadan
secilmesi de yatirimlarin yarim kalmasmin temel nedenlerindendir. Kisacasi kamu
finansman kaynaklarmin gerekli analizler gerceklestirilmeden yatirimlara yonlendirilmesi
biiyiime ve kalkinma i¢in gereken yatirimlarin bitirilip, degerlendirilmesinde gecikmeler ve

kaynak kayiplarina neden olmustur.

Diger taraftan, 1980’lerden itibaren makro iktisadi yaklasimin radikal bir bigimde
pazar ekonomisinin yoniinde degismesi ekonomideki her alami etkiledigi gibi, yatirim
finansman kararlarin1 da etkiler hale gelmistir (Henry, 2000; Clist ve Morrissey, 2011).
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde altyap: yatirimlarina olan gereksinim ve bu
yatirimlarin biiylik yatirim biitgeleri gerektirmesi hem isletmeleri hem de devletleri farkli
finansman kaynaklar1 arayismma yonlendirmistir. Boyle bir ekonomik ortamda, {ilke
ekonomilerinin digsa agilmasi sadece reel ekonomide ithalat-ihracat acisindan degil ayni

zamanda finansman kaynaklarina daha kolay ve ucuz erisim olanaklar1 saglayacak olmasi
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acisindan da onem arz etmistir. Kisacasi, 1980’lerde Tiirkiye ekonomisinin kiiresel
ekonomiye entegre olmasiyla birlikte yatirim finansmaninda da kamunun etkisi giderek

azalmaya baglamis ve dis kaynak kullanim1 daha yaygin hale gelmistir.

En onemlisi 1980 sonrast donemlerde ekonomideki devlet etkinliginin azalmaya
baslamis olmasinin yani sira rekabet ortaminin reel ekonomide yaratilmasi amaciyla 6zel
sektoriin ekonomide daha etkin olmaya baslamasi da goze ¢arpmaktadir (Ozcan ve Turung,
2011; Onis, 2009; Akkemik ve Ozen, 2013). Durum bdyle olunca yatirim finansmaninda
fizibilite ve biitce kisitlar1 daha da ¢ok dikkat ¢eker hale gelmistir. Ciinkii kamu kesiminden
farkli olarak 6zel sektorde yatirim kararlar1 verilirken finansman kaynaklar1 sinirsiz olarak
diistiniilmeyip olasi finansman kaynaklarinin maliyeti ve ulasilabilirligi gibi kisitlar daha
etkili hale gelmistir. Bu da gostermektedir ki Tiirkiye ekonomisinde makro ag¢idan
degerlendirme yapildiginda 1980’lerde baslayan ekonomik politikadaki radikal degisim,

yatirim finansmanina dair kararlari etkileyen en 6nemli makro etkenlerden birisi olmustur.

Dolayisiyla Tiirkiye ekonomik sartlarinda makro faktorler incelenirken dénemsel

etkileri 1980 6ncesi ve sonrasi makro ekonomik kosullar olarak incelemek miimkiindiir.

2.4.1.1. 1980 Oncesi Makro Ekonomik Kosullar

1980 oncesi donemde biiyiik 6lcekli isletmeler kiiresel finansal piyasalara erigimin
miimkiin olmamas1 nedeniyle yerel finansman kaynaklarini kullanmak durumundayd:
(Cakmake1 ve Karabati, 2008; Kaya ve Patton, 2011). Dolayisiyla s6z konusu donemlerde
ozellikle Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik kosullar1 finansman kararlarinda ¢ok daha
fazla etkili olmustur. Ancak KOBI’ler igin s6z konusu olan makroekonomik gostergelerin
etkisi bliylik olgekli isletmelerde yatirnm finansmanin1 ¢ok da olumsuz etkilememistir.
Elbette yerel pazardaki belirsizlik, i¢ talepteki daralma ve enflasyon etkisi biiyiik 6l¢ekli
isletmeler agisindan da yatirrm finansmaninin maliyetini arttirmistir ancak KOBI’lerde
oldugu gibi yatirim finansmani kaynaklarina olan erisimi ¢ok da fazla etkilememistir (Kaya

ve Alpkan, 2012; Kaya ve Patton, 2011).
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Ote yandan hangi ekonomide olursa olsun kriz dénemlerinde piyasalarda likidite ve
kredi eksikligi bas gostermekte ve faizler yiikselis trendine girmektedir (Tong ve Wei, 2011;
Nelson, 1990). Sonrasinda finansal piyasalardaki sorunlar yatirimlar1 ve dolayisiyla da reel
ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. 1980 oncesi donemde o6zellikle kiiresel petrol krizi
Tirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Petrol krizinin patlak vermesiyle birlikte tiretim
maliyetleri her bir sektor i¢in fazlasiyla artmis ve isletmelerin karliligi diismeye baslamistir.
Petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle birlikte enflasyon da hizla yiikselmis ve sonucta nominal
faizler artarak, reel ekonomideki ve finansal piyasalardaki belirsizligi artirmistir. Bu da
sonucta hem isletmelerin gelirlerinin azalmasina hem de yatirim finansman kaynaklarinin
maliyetinin artmasina neden olmustur (Tong ve Wei, 2011; Nelson, 1990). Durum boyle
olunca hem 6z kaynak finansmani hem de dis bor¢lanma finansmani i¢in kaynak bulmak
zorlagmis, ayrica finansman kaynaklarinin maliyetleri yatirim projelerinin net pozitif getiri

yaratmasina engel olacak seviyelerde artmistir.

Bunun yani sira 1980 6ncesi donemde izlenen ithal ikameci biiytime politikasi uzun
vadede basarili olamamis ve sonugta Tiirk lirasinin asir1 deger kaybetmesine varana kadar
makro boyutta iktisadi krizler yasanmistir (Pamuk, 2010). Tiirk lirasinin asir1 deger
kaybetmesiyle birlikte, tilke ekonomisinde islem yapacak kadar doviz kalmamas1 elbette
biliylime potansiyelinin bir siire durmasina neden olmustur. Tiim bu 1980 o6ncesi krizler
ozellikle reel ekonomiyi dogrudan etkileyecek faktorlerden kaynaklanmistir ve bu da reel
ekonomide daha derin sorunlarin olusmasina neden olmustur. Bu nedenle iktisadi biiytime

ve yatirimlar gergeklestirilemez hale gelmistir.

Kisacas1 1980’1er oncesi Tiirk ekonomisi reel sektorii dogrudan etkileyen petrol krizi,
ithal ikameci politikalarin ise yaramamasi, kamu kesiminin yiiksek borcu, déviz cinsinden
likidite sorunlar1 ayn1 zamanda TL’nin ¢ok fazla deger kaybetmesi yani genel olarak
makroekonomik kosullarin olumsuz olmasi Tiirk isletmelerinin yatirnm finansmani
konusunda segeneklerini daraltmistir. Durum boéyle olunca hem dis bor¢lanma finansman
maliyeti yiikselmis hem de 6z kaynak finansman kaynaklari reel ekonomide yatirima
yonlenmek yerine daha yiiksek ve risksiz getiri vadeden kamu kesiminin borglarini

desteklemeye yonlendirilmistir (Lewis ve Verhoeven, 2010).

49



2.4.1.2.1980 Sonras1 Makro Ekonomik Kosullar

1980 sonrasinda tilke ekonomisinin disa agilmasiyla birlikte, kamu odakli finansman
yaklasimindan 6zel sektoriin kullandig1 hisse senedi ihra¢ ya da banka vb. finansal kaynaklar
araciligiyla yatirim finansmanina odaklanilmasi siirecinde, ilk 6nce yatirnm projeleri
ozellikle de alt yap1 vb. gibi biiyiik sektorel yatirimlarin finansmaninda kamu ve 6zel sektor
bir siire birlikte hareket etmistir (Akkemik ve Ozen, 2013). Ciinkii iilke ekonomisinin disa
acilmas1 her ne kadar kiiresel boyutta finansman kaynaklarina erisimi kolaylastirmigsa da
Tiirkiye ekonomisinin ¢ogunlukla biiyiik 6lcekli isletmeler yerine KOBI’lerden olusmast,
ilk basta 0©zel sektoriin dis kaynakli yeni finansman kaynaklarini kolaylikla
degerlendirebilmesini sinirlandirmistir. Dolayisiyla iilkenin piyasa yapisi ve isletmelerinin

durumu da finansman kararlarini etkileyen en 6nemli faktérlerden birisi olmustur.

Ayni donemde tamamuyla etkin, spekiilatif etkilere kapali ve rekabetci bir borsanin
olmayis1 da KOBI’lerin yatirim projelerini kendi mal varliklar1 ile ya da ¢ogunlukla dis
kaynaklardan bankalar vb. finansal kuruluslardan desteklemeye ¢alismalarina neden
olmustur. Her ne kadar tilke ekonomisinin disa acilmasiyla birlikte finansman kaynaklari
daha kolay erisilebilir olmussa da Tiirkiye’nin finansal yapisinin bunu destekler nitelikte
olmamasi nedeniyle 1980 sonras1 dénemde de yatirim finansmani daha ¢ok i¢ finansman
kaynaklar1 ile gerceklestirilmeye calisilmistir (Akkemik ve Ozen, 2013). Ciinkii dis
finansman kaynagi saglayacak olan finansal kuruluslar KOBI’lerden belli biiyiikliikte
teminat karsiliginda finansman saglamay1 kabul etmekteydi. Bu hususta Tiirkiye’de makro
iktisadi kosullar dikkate alindiginda finansal sistemin 6zellikleri, Tiirkiye’deki KOBI’lerin
finansman kararlarinda fazlasiyla etkili olmustur. Finansal sistemde 1980 sonras1 donemde
ulusal finansal kuruluslar arasindaki rekabet hem liberal ekonomi prensiplerinin
benimsenmesiyle artmis hem de yabanci bankalarin Tiirkiye’deki varliklarini arttirmasiyla
birlikte hizlanmistir. Elbette rekabetin artmasi Tiirkiye’deki KOBI’ler agisindan dis
finansman kaynaklarina odakli olarak yatirimlarin desteklenmesini de kolaylagtirmistir. Bu
durum ayni1 zamanda dis-kaynakli finansmanin maliyet gostergesi olan uzun donem faiz

oranlari iizerinde KOBI’ler lehine baski yaratmaya baslamustir.
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Ancak bu noktada enflasyon oranlarinin 6zellikle 1990°larda ¢ok yiiksek oranlarda
seyretmesi dis finansman kaynaginin isletmeler agisindan reel maliyetinin hesaplanmasini
da zorlastirmistir (De Clercq ve digerleri, 2012). Bu yiiksek enflasyon etkisiyle birlikte
finansal kuruluglar tarafindan verilen kredilerin faiz oranlar1 da yiiksek oranlarda
tutulmustur. Hem o anki enflasyon orani ve buna ek olarak risk primleri hem de enflasyonun
gelecekte daha da yliksek seyredecegine dair beklentiler, finansal kuruluslar1 kendilerini
enflasyon riskine karst korumak i¢in kredi faiz oranlarini yiiksek tutmaya zorlamistir. Durum
boyle olunca ozellikle KOBI’lerin yatirim kararlarmi ve tesebbiislerini dis kaynaklar
araciligiyla finanse etmesi oldukg¢a zorlasmis ve yatirim finansmaninin ¢ogunlukla ig-

kaynaklar araciligiyla gergeklestirilmesi yogun olarak devam etmistir.

Tim bunlar gostermektedir ki Tiirkiye ekonomik kosullar1 ve beraberinde Tiirk
ekonomisinde KOBI’lerin yogunlugu dikkate alindiginda, finansman kararlarinin fazlastyla
ulusal makro iktisadi kosullara bagli oldugu goriilmektedir (Ozdemir ve digerleri, 2011;
Giinerergin ve digerleri, 2012). Bunun temel nedeni yukarida da belirtildigi tizere, iilke
ekonomisinin ¢ogunlukla KOBI’lerden ve dolayisiyla kiiresel olmayan yerel isletmelerden

meydana gelmesidir.

Diger taraftan Tirkiye ekonomisindeki belli bash biiyiik 6lgekli isletmeler dikkate
alindiginda bu isletmelerin Tiirkiye’nin makro iktisadi kosullarina bagli olarak finansman
kararlarin1 belirlemesinin daha az etkili oldugu goriilmektedir. Ciinkii biiyiikk olgekli
isletmeler kiiresel finansal piyasalara erisimlerinin de daha kolay olmasiyla birlikte cok daha
rahat bir sekilde ve olgek ekonomilerini kullanarak daha ucuza yatirim finansmanini

gergeklestirebilmektedir.

Ancak KOBI’ler devlet desteginin azaldigi dénemde kiiresel rekabetle yiiz yiize
gelmis ve yabanci cok-uluslu ve biiyiik 6l¢ekli isletmelerle rekabet etmek zorunda kalmis ve
bu nedenle rekabete dayanamayan KOBI’lerin finansal yapilar1 bozulmus ve pazar paylar
da azalmigtir. Durum bdyle olunca da katma deger yaratamayip, rekabet avantaji elde
edemeyen KOBI’ler acisindan hem i¢c hem de dis finansman kaynaklarina erisim daha da
zorlasmis ve bu durumda sermaye piyasalarina oranla para piyasalarindan yatirimlari igin
kisa donemli fonlama yapabilmisler ancak sermaye piyasalarindan neredeyse hig

faydalanamamiglardir.
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Makroekonomik kosullardan bagimsiz olarak 6z sermaye gostergeleri yetersiz ve
diisiik olan Tiirk KOBI’leri 1980-1990 doneminde 6zellikle hem i¢ hem de dis kaynakli
finansman kaynaklarina erisimde zorlanmislardir (Carter, 2013). Bu durumdaki KOB1’lerin
0z sermayeleri hem yatirim finansman kararlarinin sadece ve tamamiyla i¢-finansman
kaynaklariyla gergeklestirilmesi i¢in yeterli olmamis hem de dis-finansman kaynaklarmin

talep ettigi teminatlar1 karsilamada diistik kalmistir.

Ote yandan heniiz 2000’lere kadar kiiresel pazarda rekabet edebilecek duruma
erisememis olan KOBI’ler satislarindaki diisiisler nedeniyle kredibilite ve giivenilirliklerini
de bankalarin perspektifinden kaybetmeye baslamislardir. 1990’larda gergeklestirilen
analizler de bunu dogrular nitelikte olup, Canbas (1998) calismasinda ozellikle de
KOBI’lerin teminat gostermede basarili olamamalarindan otiirii dis-finansman kaynaklarini

yeterince degerlendiremediklerine vurgu yapmaktadir.

Ozetle Tiirkiye’de yatirrm finansman kararlarma dair makro iktisadi kosullar,
ornegin enflasyon, faiz oranlari, kiiresel ekonomiye iilkenin agilmasi ve ayni zamanda
ekonomik politikadaki radikal degisimler KOBI’lerin yatirim finansman kararlar1 iizerinde
ciddi boyutlarda kisitlar yaratmistir (Akkemik ve Ozen, 2013). Sonugta KOBI’ler daha
karma yatirim finansman yaklagimini benimsemislerdir. Boylelikle yatirim projelerinin bir
kismi 6z sermaye yani i¢-finansman kaynagi ile bir kismi ise dis-finansman kaynaklariyla
finanse edilmeye calisilmistir. Tiim bunlara ek olarak Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1995
- 1997 sonras1 donemde diinyadaki ve Tiirkiye’deki finansal krizlerin de etkisiyle birlikte
ekonomi ve finansal piyasalarda belirsizligin artmasiyla KOBI’lerin yatirim finansmanini

gergeklestirebilmesi cok daha zor bir hale gelmistir.

2011 — 2015 KOSGEB Stratejik Plani’nda belirtildigi tizere Tiirkiye ekonomisinde
yer alan biitiin isletmelerin %99,8> inin KOBI’lerden meydana gelmesi, gene Tiirkiye nin
makro iktisadi oOzelliklerinden birisi olarak nitelendirildiginde elbette Tiirkiye’de
KOBI’lerin yatirim finansmanini saglayacak proje ve tesviklerin desteklenmesi ¢ok daha
biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Clinkii Akbulut (2000) ¢alismasinda da belirttigi {izere,
KOBI’ler Tiirkiye ekonomisinin neredeyse tamamini olusturmakta ancak KOBI’lerin
toplam banka kredilerini tercih etme ve kullanabilme oran1 ¢ok diisiik olarak gergeklesmistir

(Arslan, 2003). Bu durumda olan KOBI’ler en 6nemlisi biiyiimelerini destekleyecek uzun
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donemli yatirim projelerine yonelememektedir. Ciinkii ¢alismanin bir 6nceki boliimlerinde
de belirtildigi lizere isletmenin biiyiimesini destekleyecek ve hizlandiracak yatirim projeleri
genelde uzun dénem projeleri olup, bu projelerden kisa vadede getiri elde edilmesi ¢ok da

miimkiin olmamaktadir (Kaya ve Alpkan, 2012; Yildirim ve digerleri, 2013).

Dolayisiyla, esasinda KOBI’lerin  biiyiimesine ve 6lcek ekonomisinden
faydalanabilmesine katkida bulunacak yatirim projeleri uzun vadede finanse edilmek
durumundadir. Ancak Tiirkiye makro iktisadi kosullarinda, 6zellikle 1980-1990 déneminde
bu durum c¢ok da miimkiin olmamistir. Bir baska calismada Ozgen ve Dogan (1997)
KOBI’lerin yatinm finansman kararlarma odaklanmis ve benzer sekilde KOBI’lerin
yatirimlarini finanse etmede basarili olamayip pek ¢ok kisitla kars1 karsiya kaldigini ortaya

koymuslardir (Arslan, 2003).

Enflasyon faktorii dikkate alindiginda, Sariaslan (1994) calismasi gostermektedir ki
1990 déneminde Tiirkiye’de KOBI’lerin enflasyon muhasebesini kullanmamasi neticesinde
finansal kalemler olmasi gerekenden, bir baska deyisle reel degil nominal olarak, ¢ok daha
yiiksek ortaya ¢ikmaktaydi (Catalbas ve Catalbas, 2008). Bu da neticede KOBI’lerin vergi
yiikiinii arttirip sonrasinda reel anlamda net gelirin daha da azalmasina sebep olmakta ve
KOBI’lerin yatirim finansman1 i¢in teminat gosterebilmesini zora sokmaktayd: (Kaya ve
Alpkan, 2012; Yildirim ve digerleri, 2013). Ciinkii bankalar ve finansman saglayacak dis
kaynaklar, enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda KOBI’lerin nominal getiri oranlarindan
cok reel getiri oranlarin1 dikkate almaktaydi. Kisacasi enflasyon, makro iktisadi faktorler
etkisi altinda aslinda o sartlarda basarili olmus ancak finansal olarak basarili géziikmeyen

KOBI’lerin yatirim finansman kaynag: yaratabilmesini ve bulabilmesini zorlastirmaktaydi.

Ayrica KOBI’ler agisindan finansman kararlar1 incelendiginde, Tiirkiye’de
KOBI’lerin ¢ogunlukla aile sirketi olup, aile bireyleri tarafindan yonetilmesi bu aile
yonetiminin finansal ve yonetimsel bilgi ve becerilerden genelde yoksun olmasi yatirim
finansmanina dair verilecek kararlarin basarisini daha da etkileyip, ekonomideki belirsizligin
yarattig1 yonetim ve karar verme zorlugunu daha da derinlestirmekteydi (Karahan ve Okay,
2011). Ciinkii 1980 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisindeki belirsizlikteki artig, yatirim
finansman kararlarinin ¢ok daha dikkatli ve pek c¢ok faktér dikkate alarak verilmesini

zorunlu kilmaktaydi. Ancak Arslan (2003) de belirttigi tizere, KOBI’lerdeki yonetimsel
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beceri eksikligi, KOBI’lerin yatirim finansman kararlari izerindeki makro kosullarin etkisini
daha da ciddi boyutlara tasimaktaydi. Finansal ve yonetimsel beceri eksikliginin yani sira
tedarik zinciri vb. gibi faktorlerin de dogru analiz edilememesi ve kiiresel pazarin yarattig
firsatlarin ve de risklerin dogru tespit edilip zamaninda miidahale edilememesi de

KOBI’lerin yatirim finansman kararlarini olumsuz etkilemekteydi.

Tiim bunlar gostermektedir ki KOBI’lerdeki yonetimsel sorunlar, Tiirkiye nin 1980
sonras1 donemde yasadig1 ekonomik belirsizlikler ve kiiresel pazarlara ¢ok hizli bir sekilde
entegre olunmasi nedeniyle Tiirkiye’de yatirnm finansmani uzun yillar dogru sekilde
gerceklestirilememis ve bu da pek c¢ok sektoriin biiylime ve kalkinmasini geciktirmistir
(Duran ve Zehir, 2011; Yildirim ve digerleri, 2013; Kaya ve Alpkan, 2012). En 6nemlisi de
ekonominin biiyiik béliimiinii olusturan KOBI’ler yatirim finansmaninda makro iktisadi
kosullar1 dikkate almamis ve sonucgta da 6zellikle kriz donemlerde, ¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde anlatilacag iizere, KOBI’lerin yatirrm finansmaninin dogru yonetilememesi

riskler yaratmis ve yatirim maliyetlerini ¢ok yliksek diizeylere ¢ikarmistir.

Diger taraftan ge¢mis literatiirde yapilan bazi calismalarin analizi gostermektedir ki
KOBI’ler daha ¢ok banka kredisi yoluyla yatirimlarini finanse etme yolunu segmeye devam
etmektedirler (Kaya ve Alpkan, 2012; Yildirim ve digerleri, 2013; Beck ve digerleri, 2011).
Ancak bu yatirim finansmaninin dis kaynaklar tizerinden yiiriitiilmesi sonucunda Tiirkiye’de
KOBI’ler genelde kiiciik 6lcekli ve daha kisa dsnem odakl1 yatirim projelerinin finansmanini
saglamaya odaklanmislardir ki bu KOBI’lerin biiyiimesi ve rekabet¢i duruma gelmesine
engel teskil etmistir. Diger taraftan, yabanci finansman kaynaklari1 olarak degerlendirilen
faktoring, leasing gibi secenekler ise fazlasiyla degerlendirmeye alinmamistir (Arslan,
2003). Banka kaynakli finansman kaynaginin degerlendirilmesinin yaninda en fazla yatirim
finansman kaynagi olarak 6z sermayenin yogun oranlarda kullanildigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de finansman kararlarina dair bolgesel yiiriitiilen ¢alismalardan biri olan, Yiicel
(2001)’in ¢alismasmin sonucunda Ege Bolgesi’'nde ozellikle 6z sermaye finansmaninin
yogun olarak tercih edildigi ancak banka kaynakli dig finansman se¢eneginin neredeyse hig

tercih edilmedigi goriilmektedir (Arslan, 2003).

Ozetlemek gerekirse, hem literatiirdeki ampirik ¢alismalarin sonuglar1 hem de

Tiirkiye’de yatirim finansmanina dair gelistirilen hipotez ve agiklamalar gostermektedir ki
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Tirkiye’de ekonomi ve pazarlarin yapisi ve buralarda faaliyet gosteren firmalarin daha ¢ok
KOBI’lerden olusmasi nedeniyle makro iktisadi gosterge ve degiskenler yatirim finansman
kararlarinda fazlasiyla etkili olmustur. 1980 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisinin disa
acilmas ve sonrasinda kiiresel rekabetin artmasiyla birlikte, KOBI’lerin satislarindaki ve
pazar payindaki diisiisler, i¢ kaynakli yani 6z sermaye kaynakli yatirim finansmanini zora
sokmus ¢iinkii isletmeler 6z sermaye artirimini basariyla gerceklestirememistir. Enflasyonun
yarattig1 belirsizlik ortam1 hem nominal faizleri yukar1 cekmis hem de vergi miktarlarimin
asir1 derecede yiiksek hesaplanmasina sebep olarak, i¢ ya da dis kaynakli finansman
kararlarinin maliyetini arttirmis ve kaynak edinimini zora sokmustur (Kaya ve Alpkan, 2012;
Yildirim ve digerleri, 2013; Beck ve digerleri, 2011). Dolayisiyla 1980 sonras1 donemde
bakildiginda Tiirkiye ekonomisinde kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin yatirim finansmani
tizerinde enflasyon, faiz oranlari, disa agiklik gibi makro gostergeler fazlasiyla etkili

olmustur.

Her ne kadar Tiirkiye ekonomisi yogun olarak KOBI’lerden meydana geliyorsa da,
sahip olduklar1 aktifleri ile biiyiik 6l¢ekli isletmelerin piyasalardaki etkinligi de goz ardi
edilemez durumdadir. KOBI’lerden farkli olarak biiyiik olcekli isletmeler Tiirkiye
ekonomisinin disa acgilmasiyla birlikte yatirim finansmani konusunda ¢ok da olumsuz
etkilenmemis, esasinda Tiirkiye ekonomisinin devlet odakli iktisadi politikadan radikal bir
sekilde serbest piyasa ekonomisine gegisiyle birlikte finansman saglanmasinda pek ¢ok ve
cesitli kaynak kullanabilme imkanin1 bulmuslardir (Cakmakg1 ve Karabati, 2008; Kaya ve
Patton, 2011). Diinyada yatirim finansmani konusunda biiyiik 6l¢ekli isletmelerin ¢ok daha

kolay ve ucuza finansman gergeklestirebilmesi durumu Tiirkiye i¢in de gecerli olmaktadir.

1990’larda artan enflasyonun yarattig1 belirsizlik ve faizlerdeki artis, biiylik 6l¢ekli
isletmeler agisindan da dis finansman kaynaklarinin maliyetlerini yiikseltmistir (Kogak ve
digerleri, 2010; Cilasun ve Giinalp, 2012). Bu noktada belirli kriz zamanlarinda ister kiigiik
ve orta Olgekli isterse biiylik 6lgekli biitiin isletmeler finansman bulmakta zorlanmislardir.
Ancak bu noktada biiyiik olgekli isletmelerin kiiresel pazarlara erisim yoluyla 6zellikle
krizler kaynakli yerel piyasaya 6zgili sistematik risklerin olumsuz etkilerinin azaltmalari
miimkiin olmustur. Bir bagka deyisle kiiresel pazarlara daha fazla entegre olma imkaniyla
birlikte biuyiik 6lcekli isletmeler kolaylikla yerel pazara 6zgii sistematik riskleri kiiresel

pazarlarda varliklarin1 ve pazar paylarini arttirarak azaltmayi basarmislar ve i¢ finansman
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edinimini sadece yerel pazarlarla sinirlandirmamislardir. Dis pazarlarda elde edilen hasilat
ve i¢ finansmanin yani sira yabanci yatirimcilardan 6z sermaye saglanarak kiiresel

pazarlardaki yatirim projelerini finansmanini gerceklestirebilmislerdir.

1980’lerden sonra Tiirk ekonomisi i¢in doniim noktasi, iilke ekonomisinin disa
acilmasiyla birlikte kiiresel pazarlara entegre olunmaya ¢alisilmasidir (Dinger ve digerleri,
2011). 1989 Washington Konsensiisii ¢cercevesinde Tiirkiye ve Giiney Kore gibi gelismekte
olan tilkelerin daha kisa siirede gelismis ekonomiler diizeyine ulasmasi i¢in liberallesme ve
iktisadi serbestlesme gibi tam rekabet prensipleri gelismekte olan tilkelere tavsiye edilmistir.
Tiirkiye’de Washington Konsensiisii’'niin getirdigi iktisadi politika degisimiyle birlikte
elbette 1980 donemi oncesinde daha fazla gecerli olan ekonomide devletcilik yaklagimi

tamamen terkedilmistir.

Bir bagka deyisle, ekonomiye ve finansal sisteme devlet miidahalesi sifira
indirilmeye calisilmis, birgok sektorde oOzellestirmelere ve tam rekabet kosullarinin
saglanmasina 6nem verilmistir. Ancak Tiirk tireticisinin kiiresel pazarlarda ve yerel pazarda
rekabet edebilmek i¢in rekabetci avantaj1 gelistiremeden tiim ekonominin kiiresel pazarlara
entegre olmasi, ilerleyen donemlerde Tiirkiye ve de benzeri durumlar yasayan diger
gelismekte olan ekonomilerde finansal krizlerin patlak vermesine neden olmustur. Kisacasi
1980 sonras1 donemde giiniimiiziin kiiresel finansal krizi de dahil, reel ekonomiyi dolayl

olarak etkileyen finansal krizler meydana gelmistir (Dinger ve digerleri, 2011).

Gelismekte olan ekonomilerde tam rekabet ve liberallesme prensiplerinin
benimsenmesi esasinda 6zellikle finansal firmalarin yani bankalarin daha riskli ama ayni
zamanda daha yiiksek beklenen getiriye sahip, spekiilatif alanlara ve faaliyetlere yatirim
yapmalarina neden olmustur (Stein, 2010; Turk Ariss, 2010). Asya iilkelerinde 1990°1arda
gayrimenkul sektoriiniin 6nceleri hizla biiyiiytip sonrasinda hizla deger kaybetmesi, ilk 6nce
Asya’daki gelismekte olan ekonomilerin finansal sistemlerini olumsuz etkilemis ve bu
dolayli olarak reel ekonomiyi ve biiylimeyi de olumsuz etkilemistir. Sonugta tiim diinyada
ornek gosterilen gelismekte olan Asya ekonomilerinin hizla artan biliylime trendi
yavaslamistir. Bunun temel nedeni olarak gelismekte olan tilkelerde benimsenen serbest

piyasa ekonomisinin finansal disiplinsizlige yol agmis olmas1 goriilmektedir.
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Sonrasinda benzer finansal disiplin eksikligi Tirkiye, Meksika, Latin Amerika
ekonomileri ve Rusya gibi gelismekte olan ekonomilerde de finansal krizlere yol agmuistir.
Gelismekte olan ekonomilerin biiylime hedeflerini ger¢eklestirmesi i¢in gereken yatirimlar
da gelismekte olan ekonomilerde goriilen 1990°1ardaki finansal kaynakli krizler sonucunda
olumsuz etkilenmistir (Bai ve digerleri, 2012). Tiim bu bolgesel finansal krizler Tiirkiye ve
diger gelismekte olan ekonomilerde likidite ve kredi eksikligine, faizlerin yiikselmesine ve
reel ekonomiye dair belirsizligin artmasina neden olmustur. Bolgesel krizler neticesinde
faizlerin ylikselmesiyle ilk asamada Tiirk isletmeler uzun vadeli dig bor¢lanma finansman
yonteminden vazge¢mislerdir (Mulder ve digerleri, 2012). Sonrasinda 6z kaynak finansmani
saglayacak olan yatirimcilar tarafindan da daha garanti goriilen, kriz nedeniyle getirisi artmis
ve risksiz olan devlet tahvilleri tercih edilmis buna ek olarak risk priminin de artmasiyla
birlikte igletmelerin yatirim projelerine finansman saglamak icin piyasanin da {istiinde getiri
talep edilmistir. Uzun vadeli dis finansman ve dis 6z kaynak finansmani saglanamamasi
sonucunda, uzun vadede karlilik yaratabilecek ¢ogu yatirnm projesi uygulamaya
konulamamuistir. Ayrica Tirkiye’de kamunun yiiksek borg¢larinin desteklenebilmesi icin
piyasalardaki likidite kamu kesimi tarafindan degerlendirilip, 6zel sektor yatirimi

dislanmistir (Mulder ve digerleri, 2012).

1980 sonrast donemde Tiirk ekonomisi diger gelismekte olan ekonomilerce de
benimsenmis liberal prensiplerin kontrolsiiz bir sekilde uygulanmasi ile birlikte reel
ekonomideki yatirim projelerini destekleyecek bir finansal sistem gelistirmekte zorlanmistir
(Kaya ve Yilar, 2011). Kamu bor¢larinin 1990°larda devam etmesiyle birlikte enflasyonun
cok yiiksek seyretmesi, belirsizliklerin artmast ve 1990’lardaki yerel finansal kriz
isletmelerin yatirim finansman kararlarim1 olumsuz etkilemis; likidite eksikligi ve yiiksek
faiz oranlar ister i¢ ister dis finansman kaynagi olsun yatirim maliyetlerini artirmistir. Bu
da yerli ireticinin yatirimlarini ancak kendi gelirleri ile ya da satict kredisi ile finanse
edebilmesine neden olmustur. Basarili Tiirk isletmeleri yatirim projelerini, hem kendi
kaynaklar1 hem de yabanci yatirnmcilarin kaynaklari ile finanse etmeye ¢alismistir. Ancak
1990’1ardaki yerel ve kiiresel finansal krizler reel ekonomiyi ve gelirleri de olumsuz
etkiledigi i¢in Tiirk isletmelerinin elinde yatirim finansman kaynagi olabilecek fazla bir
segenek kalmamistir (Kaya ve Yilar, 2011). Dahasi finansal piyasalardaki ve ekonomideki

belirsizlik ortami nedeniyle ¢ogu Tiirk isletme kisa donem yatirim finansmanina
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odaklanmis, bu da beraberinde biiyiik riskler getirmis ve de biiyiik isletmeler haricindeki

isletmelerin 6nemli sikintilar yasamasina neden olmustur.

Her ne kadar 1990’larda IMF’in verdigi borglar ve sagladig: likidite ile Tiirkiye
ekonomisi sorunlarina gegici ¢oztimler gelistirebilmisse de, sonugta 2000 ve 2001 finansal
krizleri patlak vermis ve sonucunda Tiirkiye finansal ve bankacilik sistemi ile reel ekonomi
olumsuz etkilemistir (Dufour ve Orhangazi, 2009; Oztiirk ve Aras, 2011; Onis, 2009). 2000
ve 2001 krizlerinin 6ncesinde isletmelerin yatirim finansman kararlar ile ilgili tercihlerine
bakildiginda, 6zellikle ekonominin biiyiik boliimiinii olusturan KOBI’ler yiiksek maliyetler
nedeniyle yatirim projelerini yerel kaynaklarla finanse edememis, bunlardan dis ticaret
yapan KOBI’ler ise yabanci 6z kaynak finansmani kullanabilmisler ya da halen giiniimiizde

gecerli oldugu gibi daha ¢ok satici kredileriyle yatirimlarini desteklemeye calismiglardir.

Ancak 2000’lerdeki krizlerin patlak vermesiyle birlikte tilke ekonomisindeki daralma
pek cok isletmenin gelirlerinde de ani distislere neden olmus sonugta i¢ 6z kaynak
finansmanina dayali yatirirm yonetimi de etkisiz olmustur (Dufour ve Orhangazi, 2009;
Oztirk ve Aras, 2011; Onis, 2009). Ayrica o&zellikle bankalardan saglanan borg
finansmaninin yani kredilerin geri doniisii olmayinca pek ¢cok banka iflas etmis ve TMSF’ye
devredilmistir. Dongtilii bir etki ile bu durum yani bankalarm iflasi yatirnm finansman
sorunlarini daha da derinlestirmistir. Diger taraftan, kiiresel pazarlarda faaliyet gosteren cok-
uluslu Tirk isletmeleri Tiirkiye’deki finansal krizlerin yatirimlar iizerindeki etkilerini,
faaliyetlerini 6nceden farkli pazarlarda da siirdiirdiiklerinden bir nebze olsun

azaltabilmislerdir.

Ancak 2000’lerdeki krizlerinden 6nce siiregelen finansal sorunlar bu krizlerin patlak
vermesinden sonra, gerekli finansal diizenlemeler ve denetim sisteminin gelistirilmesiyle
birlikte diizelme siirecine girmistir. Acik¢asi 2000’lerin basindaki finansal krizler, Tiirkiye
ekonomisinin neyi yanlis yaptigini gérmesini saglamis ve bundan sonra iilke ekonomisi
gliclii bir finansal yap1 ve denetim sistemi gelistirerek, reel ekonomideki yatirimlari
destekleyip, kamu borcunu mali disipline sokmuslardir. Boylelikle hem faizler diismiis ve
istikrarli bir yap1 sergilemis hem de borsadaki sicak paranin etkisi azaltilip, uzun vadeli
yabanct yatirnmcinin uzun vadeli, biiylime odakli yatirnm projelerini desteklemesi

saglanmistir (Dufour ve Orhangazi, 2009; Oztiirk ve Aras, 2011; Onis, 2009).
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Ayrica Tirkiye ekonomisi 1980 sonras1t donemde yabanci yatirimcilarin da Tiirkiye
pazarina girmesiyle birlikte giiclii bir biiyiime trendine girmistir. Ozellikle finans ve
bankacilik sektoriinde hizli bir biiytime goriilmiistiir. 1990°larin sonuna kadar hem yabanci
sermayeli hem de 6zel sermayeli banka sayis1 hizla artmistir (Marois, 2011; Baum ve
digerleri, 2010). Banka sayisinin artmasiyla ve yabanci sermayenin piyasalara girmesiyle
birlikte finansal kuruluslar arasinda hem mevduat hem kredi pazarinda rekabet artmistir
(Marois, 2011; Baum ve digerleri, 2010). Bu durum en ¢ok yatirim yapmak isteyen KOBI’ler

icin faydali olmus ve yatirim finansman kaynaklarinin maliyetini diigtirmiistiir.

Bunun yani sira Tirkiye ekonomisinin biiylime trendine girdigi bu donemlerde
isletmelerin gelirleri ve karliliklar1 da artmistir. Sadece yerel pazarda degil ayn1 zamanda
kiiresel pazarlarda da Tiirk isletmelerinin faaliyetlerini artirmasiyla birlikte 6zellikle gida ve
tekstil sektorlerinde hizli bir sekilde pazar paylar1 artmigtir (Kasman ve Kasman, 2011;
Marois, 2011). Pazar paylarinin artmasiyla birlikte hem nakit artis1 saglanmis hem de gida
ve tekstil sektorlerinde ¢ogu Tirk diretici, yatirimlarimi artirarak daha fazla biytime
potansiyeli elde etmislerdir. Ancak hem ¢alismanin 6nceki bolimlerinde belirtildigi hem de
ilerleyen boltimlerinde belirtilecegi tizere, Tiirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomi olmasi
nedeniyle ¢ogu kez iktisadi planlama 6zellikle biiyiime donemlerinde basarili bir sekilde

yonetilememistir.

Ekonominin biiytidiigi donemlerde belli sektorlere ¢ok fazla yeni firma girisi olmus,
sonrasinda sektore asir1 firma girisiyle birlikte cogu yerli tireticinin karliligr diismiis ve
nihayetinde pek c¢ok firma yatirimlarimi firsatlarini degerlendirememeleri ve finansman
kaynaklarini hatali segmeleri sebebiyle piyasay1 terk etmek zorunda kalmistir. Burada temel
sikintili nokta, belirli ekonomik prensiplerin, yonetim ve finans kaidelerinin dikkate
alimmadan, iilke ekonomisinin tam rekabete ayak uydurmaya zorlanmasidir (Kasman ve
Kasman, 2011; Marois, 2011). Bir bagka deyisle reel ekonomideki biiytime dénemi likidite
ve kredi kaynaklarinin fazlaligi dogru degerlendirilememis, ¢ogu zaman yatirnmlarin ¢ok
daha hizli artmas1 nedeniyle faizler de yiikselme trendine girmistir (Kasman ve Kasman,

2011).

Sonugta biiylime donemlerinde hem yatirimcilar hem de Tiirk tireticiler dogru yatirim

projelerine yonelmediginden, ilerleyen donemlerde gelirlerde ve nakit akisinda istenilen
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artisin saglanamamasi da finansman geri 6demelerini zorlagtirmistir. Bunun en temel
nedenlerinden biri de iilke ekonomisinin daha ¢ok aile sirketleri olan KOBI’lerden olusmasi
ve bu KOBI’lerin ¢cogunun finansal ydnetim beceri ve tecriibelerinden yoksun olmasidir.
Dolayistyla Tiirkiye ekonomisinin hentiz gelisme siirecini tamamlamamis olmasi nedeniyle
yatirimlar ¢ogu zaman dogru degerlendirilememis, bu da yatirim finansmaninda sorunlara

neden olmustur.

2l.yy’m ilk on yillik doéneminde Tiirkiye ekonomisi tekrar biiylime trendini
yakalamis ancak bu kez de Cin’in kiiresel pazarlarda hakimiyetini artirmasiyla birlikte
ozellikle Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorii olan tekstil sektoriinde ¢ogu isletme
sermaye yapisinda sorunlar yasamis, birgok firma nakit akislarini ve finansman borglarini
diizeltemedigi i¢in iflas edip piyasay1 terk etmistir (Karpak ve Topcu, 2010; Duran ve Zehir,
2011). Ancak daha 6nce de belirtildigi tizere 2001 krizi sonrast son on yillik donemde Tiirk
ekonomisi finansal piyasalara dair gerekli diizenlemeleri gerceklestirebilmis ve kiiresel
finansal krizi dahi kolaylikla atlatabilmistir. Boylelikle 1990’lardaki ve 2000’li yillarin
basindaki kamu ve finans kesimine dair problemlerin ¢ogu ¢oziilmiistiir. Tiirk isletmelerinin
ekonomideki istikrar1 ve biiytimeyi dogru degerlendirebilmesi i¢in kalite, markalasma ve
tedarik zinciri yonetimi gibi daha soyut kavramlara odaklanmas1 gerekmektedir (Karpak ve
Topcu, 2010; Duran ve Zehir, 2011). Bu noktada daha stratejik yonetim yapilari
olusturulmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenip uygulanmasi ve yatirim finansman

kararlarinin daha dikkatli alinmasi faydali olacaktir.

Biiyiime donemlerinde Tiirk isletmelerinin finansman kararlar1 dikkate alindiginda
ozellikle isletmelerin kendi kaynaklarini kullanarak ya da karma finansman yaklasimlari ile
yatirimlarmi finanse etmeye calistiklar: goriilmektedir (Minea ve Villieu, 2010). Ozellikle
de ekonominin geleceginin biiyiime donemlerinde daha olumlu goriilmesi nedeniyle, uzun
vadeli yatirim finansman kararlar1 kisa donem bor¢lanmaya oranla daha fazla tercih
edilmeye baslanmistir. Ayrica biliyime donemlerinde dis bor¢glanma yaklagimi ile
finansmanda belli bir artis géze carpmaktadir. Hem borsanin deger kazanmasi hem de
faizlerin diistip daha istikrarl bir trende kavusmasiyla birlikte finansman olanaklar1 artmakta
ve bu kaynaklarin maliyetleri de diismektedir. Her ekonomide oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinde de biliylime donemlerinde yatirimlar artmakta ve boylelikle finansman

kararlar1 daha biiyiik 6nem kazanmaktadir. Ozellikle biiyiime donemlerinde yatirimcilarin
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piyasanin ve ekonominin gelecegine dair olumlu beklentileri de likidite ve finansman

kaynaklarinin daha bol olmasini saglamaktadir (Subrahmanyam ve Titman, 2012).

2007 - 2008 doneminde ABD’de gayrimenkul piyasasimna dair finansal balonun
patlamasiyla birlikte elinde fazlasiyla gayrimenkul ve ipotek kredisi bulunduran ABD
bankalarinin finansal yapis1 oldukca olumsuz etkilenmistir (Aydin, 2013; Garcia-Appendini
ve Montoriol-Garriga, 2013). 2000’lerde kiiresellesme, bilgi teknolojilerindeki degismelerin
daha dogrusu gelismelerin 6zellikle kiiresel finans piyasasini olduk¢a karmasik bir hale
getirmesi ve yerel finans piyasalarini birbirlerine baglamasi sonucunda ABD bankalarinin
yasadig finansal sikintilar, bu bankalarda finansal varliklar1 bulunan Avrupali yatirimer ve
bankalar1 da olumsuz etkilemistir. Kiiresel finansal piyasada biiyiik bir miktar finansman
kaynag1 da kaybolmus ve kullanilamaz hale gelmistir (Aydin, 2013; Garcia-Appendini ve
Montoriol-Garriga, 2013). Gelismis finansal piyasalarda patlak veren kiiresel finansal kriz
sonrasinda domino etkisi ile hem onlara pazar olan hem de finansal bagimlilig1 bulunan

gelismekte olan tilkeleri de olumsuz etkilemistir.

[k asamada tiim kiiresel finans piyasasinin biiyiik bir boliimiinii olusturan gelismis
finansal piyasalara erisim kisith hale gelmistir. Bu da finansman kaynaklarinin azalmasi
anlamia gelmektedir (Akin ve digerleri, 2013; Kara, 2013). Kisa vadede kiiresel finansal
krizin ilk etkileri de likidite ve kredi eksikligi olarak ortaya ¢cikmstir. Ozetle kiiresel finansal
kriz hem gelismis hem de gelismekte olan finansal piyasalari olumsuz etkilemis, pek ¢ok
banka finansal sikintilarla ugrasmak durumunda kalmustir. Ozellikle de gayrimenkul gibi
spekiilatif etkilerin yogun oldugu piyasalarin desteklenmesi neticede tiim kiiresel finans
sistemini artik temel islevi olan tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasindaki aracilik gérevini

ifa edemez hale getirmistir (Akin ve digerleri, 2013; Kara, 2013).

Hem kiiresel hem de yerel diizeyde finansal sistemin gorevini yerine getiremeyecek
hale gelmesi ve piyasalardaki likidite eksikligi baslarda faizlerin artmasina neden olmustur.
Faizlerin artmasi ve likiditenin azalmasiyla birlikte reel ekonomiler de durumdan olumsuz
etkilenmeye baslamistir (Allen ve Allen, 2013; Kara, 2013). ABD’de ozellikle tiiketici
kredilerinin olumsuz etkilenmesiyle birlikte yerel bankalar iflas etmis ve cogu isletme iflas

etmeden oOnce baska isletmeler tarafindan satin alinmistir.  Bunun sonucunda da
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piyasalardaki sermaye fazlasiyla azalmis ve hatta ticari faaliyetleri idare etmeye yetecek

kadar finansal sermaye kaynagi bulunamamaya baglamistir.

Ote yandan finansal kuruluslarin, 6zellikle de bankalarin risk yonetimi ¢ok daha
onemli hale gelmis ve bankalar reel ekonomide kisa zamanda c¢ok daha fazla getiri
yaratabilecek ve riskleri diisiik olan isletmelere yatirrm yapmay1 tercih etmistir. Bir baska
deyisle reel ekonomide sadece faizlerin yiikselmesi nedeniyle degil ayn1 zamanda bankalarin
risk yonetimini ¢ok daha sikilastirmasi nedeniyle de yatirim finansman kaynaklari neredeyse
bulunamaz hale gelmistir (Allen ve Allen, 2013; Kara, 2013). Sonugta orta ve uzun vadede
krizi yasayan iilke ekonomileri reel anlamda kii¢iilmeye baslamistir. Bankalarin daha fazla
risk almak istememesi esasinda kiiresel finansal krizin reel ekonomi tizerindeki etkilerini

cok daha fazla arttirmistir.

Isletmelerin yatirim finansman kararlar1 da uzun vadede ertelenmis ve ekonomik
bliyimedeki yavaslama daha da ivmelenmistir (Han ve Melecky, 2013; Ceballos ve
digerleri, 2013). Sonugcta i¢ talep azalmaya baslamis ve isletmelerin gelirleri ile karliliklar
diisiis gostermistir. Neticede hisse senedi piyasalari biiyiik diisiis yasamis, yatirimeilar hizla
ellerindeki hisseleri satiga yoneltmistir. Durum boyle olunca yatirim finansmanini 6z kaynak
yontemi ile gerceklestirmek isteyen isletmeler de dis bor¢lanmanin yiiksek maliyetlerinden
kurtulamamuslardir. Ozetle firmalar hem 6z kaynak hem de dis bor¢lanma finansman
yontemleri i¢in finansman kaynaginin miktar olarak azalmasi ve maliyetlerinin ¢cok artmasi
nedeniyle kiiresel finansal kriz siiresince yatirim finansmaninda zorlanmislar ve yatirim
projelerini rafa kaldirmislardir (Han ve Melecky, 2013; Ceballos ve digerleri, 2013).
Kisacasi kiiresel finansal kriz tiim diinyada yatirim yapmak isteyen isletmelerin biiyiime

planlarini bir siire askiya almalarina neden olmustur.

Diger taraftan kiiresel finansal krizin hem kiiresel hem de yerel reel ekonomilerde
yarattig1 olumsuzluk, ekonomilerin sadece biiylimelerini engellememis ayni zamanda i¢
talepteki daralmayla birlikte reel ekonomiler durgunluga bile tutunamayip kiiclilmeye
baslamistir (Servén ve Nguyen, 2013; Lin ve digerleri, 2013). Durum bdyle olunca da elbette
daha onceden yatirim projelerini finanse etmeye devam eden isletmeler, kriz siiresince
ozellikle dis bor¢lanma finansman yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanmistir. Ciinkii

i¢ talepteki diisiis satislarin ve pazar paynin diismesi ve sonrasinda net gelir ve karliligin
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dismesi anlamina gelmektedir. Gelirlerindeki azalma ve yatirim projelerinin istenilen
karlilig1 kriz nedeniyle saglayamamasi, ¢ogu isletmenin yiiksek faiz oranlarinda dis
bor¢lanma finansmanlarini yeniden diizenlemeye calismalarina neden olmustur. Bu nedenle
gecmiste karli olarak degerlendirilen yatirnm projeleri de isletmeler acisindan birer
yukiimliuliige dontismiistiir (Servén ve Nguyen, 2013; Lin ve digerleri, 2013). Kisacasi
kiiresel finansal kriz, sadece gelecekte finanse edilmesi planlanan yatirim projelerinin
finansman maliyetlerini arttirip gerceklesmesini zora sokmamis ayni zamanda halen

finansman1 devam eden projelerin verimliligini diisirmiis ve finansmanini zora sokmustur.

Finans teorisi de kiiresel finansal krizin yatirim finansman kararlarina olan olumsuz
etkisini destekler niteliktedir (Bod, 2013; Nesipbekov ve digerleri, 2013). Teoride 2007
kiiresel finansal krizinde oldugu gibi 6zellikle dis bor¢lanma finansmaninin arzina yonelik
negatif soklar yatirimlar1 da daraltmistir. Isletmelerin yatirrm projelerini kendi baslarina
finanse edecek kaynaklar1 yoksa yatirim projelerinin bir siire askiya alinacagi finans teorileri
tarafindan varsayilmaktadir. En Onemlisi faizlerin ylikselmesiyle birlikte fazladan
finansmani olan isletmeler yatirim projelerine yonelmek yerine getiri orani ¢ok daha yiiksek
olan tasarruf piyasasimna yonelmislerdir (Bod, 2013; Nesipbekov ve digerleri, 2013).
Dolayisiyla igletmeler kriz donemlerinde riskli ortamlarda yatirim yapmak yerine daha ¢ok
isletme faaliyeti disinda faaliyet alanlarinda parayr degerlendirmek ve nakit akisi
saglamaktadirlar. Ozetle kiiresel krizin finansal piyasalara olan cesitli etkilerinin toplamina
bakildiginda yatirim finansman kararlarina dair maliyetleri artirip, isletmelerin finansman

yapilarinda ilk 6nce riskleri elimine etmeye zorlamis oldugu goziikmektedir.

Kiiresel piyasalarda durum boyle iken, Tiirkiye ve Brezilya gibi gelismekte olan
ekonomiler benzer finansal krizleri 1990°larda ve 2000’lerin baslarinda tecriibe ettikleri ve
bu krizler sonrasinda gerekli diizenleme yaptiklar1 ve tedbirleri cok 6nceden almalarindan
dolay1, finansal krizin yatirim ve finansman kararlarina olan etkilerinden beklenildigi kadar
yiiksek oranda olumsuz olarak etkilenmemislerdir (Aydn, 2013; Saltoglu, 2013). Ozellikle
Tirkiye izledigi makro ihtiyat politikalar1 ile geleneksel para arzini arttirma gibi i¢ talebi
kortikleyecek politikalar yerine bankalari, piyasaya likidite saglayacak sekilde tesvikler
gelistirmeye yoneltecek sekilde calismistir. Bu amagla rezerv oranlart kriz siiresince
diistiriilmiis ve bankalarin risk yonetimini ¢ok fazla ihtiyatli sekilde yuritiip faizlerin

yiikselmesi onlenmeye ¢alisilmistir (Aydin, 2013; Saltoglu, 2013). Ayni1 zamanda kiiresel
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kriz 6ncesi donemde BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu), bankalarin
gayrimenkul gibi spekiilatif islemlere yonelmelerini engellemek amaciyla pek ¢ok zorunlu
kontrol getirmis, Basel ilkelerine uyumlulugu zorunlu kilarak bankalarin minimum sermaye
gereklilik rasyolarini artirmig ve ¢ok yakindan denetlemistir. Bu sayede Tiirkiye finansal

sistemi kiiresel krizden ¢ok daha az etkilenebilmistir.

Bunun yani sira kiiresel pazarlarda faaliyet gosteren dis ticaretle ugrasan Tiirk
isletmeler, sadece AB pazarinda faaliyet gostermek yerine Orta Dogu, Afrika ve Asya
pazarlarinda da etkinliklerini artirarak, kiiresel kriz sonrast AB ve diger gelismekte olan
pazarlardaki daralmanin etkilerini dengelemeye ¢alismiglardir (Uygur, 2010; Levchenko ve
digerleri, 2010). Gegmiste her ne kadar AB iilkeleri, 6zellikle tekstil ve gida sektoriinde,
Tiirk isletmelerin en fazla dis ticarette bulundugu isletmeler oldularsa da; 2000 sonrasinda,
Tirk isletmeleri AB disindaki pazarlara da odaklanarak kiiresel finansal krizin dig ticarete
olan etkisini azaltmaya calismislardir (Uygur, 2010; Levchenko ve digerleri, 2010).
Boylelikle AB disindan yatirimcilarin da destegiyle Tiirk isletmeleri gelir ve karliliklarinda

bliytik diistisler tecriibe etmemislerdir.

En 6nemlisi yukarida da belirtildigi tizere, Tiirk ekonomisinin geleneksel olmayan,
alisilmisin disindaki makro ihtiyat politikalar1 ve Tiirk ekonomisinin sadece AB odakli
olmamas1 sonucunda hem finansal sistemin hem de reel ekonominin ¢ok biiyiik sorunlar
yasamamas1 kiiresel yatirimcilarin da dikkatini ¢ekmistir (Atict ve Giirsoy, 2011; Erol,
2013). Kiiresel finansal kriz 6ncesi yatirimcilar kiiresel diizeyde daha ¢ok istikrarli ve
risklerin daha az oldugu gelismis finansal piyasalari ve ekonomileri tercih ediyorlardi.
Durum boyle olunca heniiz finansal piyasalarin tam anlamiyla etkin olmadigi ve finansal
sistemin gerektigi gibi reel ekonomiyi destekleyemedigi gelismekte olan ekonomiler,
kiiresel diizeydeki yatirimcilari ve fonlar1 ¢ekemiyorlardi. Ancak kiiresel kriz sonrasi
gelismis AB ve ABD ekonomileri ve finansal piyasalarindaki artan risk nedeniyle, kiiresel
diizeyde etkin olan bireysel ve kurumsal yatirimeilar Tiirkiye, Brezilya gibi kiiresel krizi
daha iyi idare ederek krizden daha az etkilenmis ve daha az risk iceren gelismekte olan

ekonomilere yonelmislerdir.

Bu sebeple Tiirk isletmelerin bir bolimii, kiiresel yatirimeilar tarafindan karli yatirim

olanaklar1 olarak degerlendirilmistir. Boylelikle de Tiirkiye’de yabanci 6z kaynak
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finansmani, kiiresel finansal kriz doneminde ve sonrasinda da fazlasiyla tercih edilir hale
gelmistir (Atic1 ve Giirsoy, 2011; Erol, 2013). Bir baska deyisle kiiresel finansal krizin patlak
vermesiyle birlikte ABD ve AB ekonomileri yatirim finansmani bulma konusunda sorun
yasarken, her ne kadar {ilke kredi notu yatirim acisindan diger iilkelere gére daha diisiik olsa
da riskin kriz stiresince daha giizel bir gostergesi haline gelmis olan kredi temerriit swaplar1
daha diisiik oranlarda bulunan Tiirk ekonomisi isletmeleri yabanci yatirnmeilarin dikkatini

cekmistir.

Tim bunlara ek olarak kiiresel pazarlarda Tiirkiye ve diger gelismekte olan
ekonomiler yatirim firsatlar1 olarak 6n plana ¢ikarken ayn1 zamanda Tiirkiye’de faizlerin
daha kisa siirede kriz oncesi seviyesine ¢ekilmesi de dis bor¢lanma finansmaninin Tiirk
isletmeler agisindan finansman kaynagi olarak secilmesine neden olmustur (Gonzalez-
Hermosillo ve Hesse, 2011; McAllister ve Sauvant, 2012). Kisacasi kiiresel finansal krizin
baslangicinda ve sonrasinda Tiirk isletmeler, gelismis iilkelerde oldugundan ¢ok daha az
maliyetli ve daha kolayca finansman elde edebilmislerdir. Tiim bunlarin yani sira 2012-2013
doneminde iki farkli derecelendirme kurulusundan yatirim yapilabilir notu almasiyla birlikte
Tirkiye, kiiresel yatirnmcr agisindan ¢ok daha tercih edilir hale gelmistir (Gonzalez-
Hermosillo ve Hesse, 2011; McAllister ve Sauvant, 2012). Tiim bunlarin 1g1ginda finansman
kaynaklarimin ¢ok daha bol olmasiyla birlikte Tiirk isletmelerin biiylime odakli yatirim

projelerini degerlendirmesi ¢ok daha kolay hale gelmistir.

Ozetlemek gerekirse 2000 ve 2001 yerel finansal krizleri, Tiirkiye’nin finansal
sistemdeki risklerini ve hatalarini giin yiiztine ¢ikarmis ve sonugta da 2001 sonrasi, otoriteler
cok daha kapsamli ve uygulanabilir kurallar ve diizenlemeler getirmislerdir. Boylelikle 1980
sonrasi donemde serbest piyasa prensiplerinin yarattigi kontrolsiiz finansal sistem disiplin
altina almmustir (Onis, 2009; Frankel ve Saravelos, 2010; Onis ve Giiven, 2011). Durum
bdyle olunca da finansal kuruluslar, spekiilatif operasyonlar yerine temel fonksiyonlar1 olan
finansal aracilik tizerinde durmuslardir. Dolayisiyla kiiresel finansal kriz sonrasinda Tiirk
isletmeler finansman kaynagi bulmada sorun yasamamis hatta Tiirk ekonomisi 6yle basaril
bir sekilde biiyiime odakli yatirimlar1 uygulamaya koymustur ki neticede 2012 senesinde
tiim diinyada Cin’den sonra en fazla biiyiiyen ekonomi olmustur (Onis, 2009; Frankel ve
Saravelos, 2010; Onis ve Giiven, 2011). Bunun temelinde yatirim finansman kaynaklarinin

ulagilabilir olmaya devam etmesi yer almaktadir.
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Ister ekonomik biiyiime, ister durgunluk, isterse kiiciilme donemleri olsun makro
ekonomik etkenler isletmelerin finansman kaynak yapilar tizerinde etkili olmaktadir.
Tiirkiye’de makroekonomik etkenler kaynakli sistemik riskler ele alindiginda en onemli
faktortin ytiksek faiz oranlari ve dolayisiyla enflasyon oldugu sdylenebilir. Gilintimiiz
Tiirkiye ekonomisi dikkate alindiginda, 6zellikle KOBI’lerin halen 6z kaynak ya da kendi
kaynaklarimi kullanarak yatirim projelerini finanse etmeye calistiklar: belirtilebilir (Duran
ve Zehir, 2011; Yildirim ve digerleri, 2013). Ancak diger yandan gelismis ekonomiler ve
finansal piyasalardaki kriz ve durgunluk sebebiyle kiiresel fonlarin gelismekte olan iilkeler
kaymasi ile beraber dis kaynak edinim imkanlar1 da artmistir. Bu baglamda Tiirkiye nin
2005 sonras1 donemdeki daha 6nceki donemlere gore azalan temel makroekonomik degisken
faiz oranlar1 dikkate alinarak, bu durumun isletme faaliyetleri, yatirim ve finansman kararlari

tizerinde olumlu yonde etkili oldugu varsayilmaktadir.

2.4.2. Tiirkiye’de Sektor Bazinda Yatirim Finansman Kararlari

Calismanin daha onceki boliimlerinde de belirtildigi tizere hem yerel ekonomi hem
de kiiresel ekonomi diizeyinde gerceklesen degisiklikler ve konjonktiir dalgalanmalari,
isletmelerin faaliyetleri ile yatirim ve finansmani kararlar1 tizerinde fazlasiyla etkili
olmaktadir. Isletme hangi sektorde faaliyet gosterirse gostersin, faizlerdeki diisiis ya da artis
isletmenin yatirim finansman kararlarinmi etkilemistir (Kiling ve digerleri, 2012; Levchenko
ve digerleri, 2010). Benzer sekilde iilke ekonomisinin disa agik olup olmamasina gore
kiiresel finansman kaynaklarinin kullanilmas1 ya da kullanilmamasi1 da her bir isletme i¢in

yatirimlarin nasil finanse edilecegine dair kararlarda etkili olmustur.

Ancak her bir isletmenin makro ortamda gerceklesen degisikliklere verecegi tepkinin
ne Olgiide olacagi, isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin ozelliklerine gore de
degismektedir. Bazi sektorler makro ortamda gergeklesen iktisadi ve finansal
degiskenlerdeki artis ve azalislara daha fazla tepki verirken, bazilar1 bu artis ya da
azalislardan ¢ok daha az etkilenebilmektedir (Gilchrist ve Zakrajsek, 2011; Gertler ve
Kiyotaki, 2010). Bu durum ozellikle isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin temel
ozelliklerinden ve sektorler arasindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu faktorler

sunlardir:
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a) Sektor Bityiikliigii ve Ozellikleri,
b) Dis ticaret ve Kiiresel Pazarlara Entegrasyon,

c) Sektoriin Rekabet Diizeyi ve Faaliyet Alani.

Bu faktorler izleyen alt boliimlerde ayri ayr1 agiklanacaktir.

2.4.2.1.Sektor Bityiikliigii ve Ozellikleri

Sektoriin biiyiikliigiine ve pazar payina bagl olarak isletmelerin tercih ettigi yatirim
finansmani1 kaynaklar1 degisebilmektedir (Carbo-Valverde ve digerleri, 2009). Esasinda
sektor buyiikliigl ile yatirnm finansman kaynaklari arasinda iki yonli iliski bulunmaktadir.
Bir sektor Tiirkiye ekonomisinde ne kadar ¢ok gelecek vaat ederse yatirimcilar bu sektore
yatirim yapmay1 ve finansman saglamayi tercih edeceklerdir. Sonugta gelecek goriilen ve
tercih edilen sektér de zaman iginde yatirimlarin desteklenmesiyle birlikte biiyiiyecektir
(Carbo-Valverde ve digerleri, 2009). Ayn1 zamanda sektoriin belli bir biliyiikliige ulagsmasi
risk almaya ¢ekinen dis bor¢clanma finansmani gibi finansman kaynaklarinda sektore dair
giiven tesis edecektir. Ciinkii belli bir biiytikliige ulagmis sektor, ayn1 zamanda yatirimciya

daha biiyiik oranlarda teminat sunabilecegine dair piyasaya isaret de vermektedir.

Olgek olarak daha biiyiik olan sektorlerde, rekabet, konsolidasyon vb. sektorel diger
kosullardan bagimsiz olarak yatirim finansman1 daha kolay gerceklesebilmektedir (Cull ve
digerleri, 2009; Fulghieri ve Sevilir, 2009). Ciinkii yukarida da belirtildigi {izere temelde
sektor ne kadar biiyiikse, bu o sektoriin gergeklestirdigi gegmis yatirimlarin da ayni ol¢tide
basarili oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda sektor biiyiikligii, o sektoriin iiriin veya
hizmetine olan talebin biiyiikligiiniin de bir gostergesidir. Ciinkii sektor biiytikligi, pazar
pay1 olarak diistintildiigiinde bu o sektoriin ne kadar biiyilik bir toplam talebe tabi oldugunu
da ifade etmektedir (Cull ve digerleri, 2009; Fulghieri ve Sevilir, 2009). Kisacas1 sektor
biiytikliigl, esasinda ilgili sektoriin basarisina dair yatirimcilara yatirim yapilabilir olacagina

dair isaret vermektedir.

Bir kez sektor biiyikliigii yatirim kararlar i¢in dikkate alindiginda sektor hizla

biliylime egilimindeyse, bu belli yatirimcilarin bu sektorii desteklemeyi tercih ettiklerinin bir
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gostergesidir (Cull ve digerleri, 2009; Fulghieri ve Sevilir, 2009). Boylelikle isletme hizla
bliytimekte olan bir sektorde faaliyet gosterdiginde yatirim finansmani bulmasi da kolay
olmaktadir. Heniiz yeni biiylime egiliminde olan bir sektorde genelde isletmeler, 6z kaynak
finansmani ile yatirimlarini finanse etmeyi tercih edecektir. Clinkii boylelikle gelecege dair
risklerin yaratacagi finansal olumsuzluklarin olmasi durumunda isletme, geri 6deme

yiiktimlilugi ile karsilasmayacaktir.

Ayrica bliylimekte olan sektorlerin ¢ok daha riskli ama ayni1 zamanda ¢ok daha karl
olacagini 6ngoren yatirimcilar da bu sirketlerde hissedar olmay1 tercih edecektir. 1980’lerin
sonlarinda hizla gelismekte ve biiyiimekte olan bilgisayar ve bilgi teknolojileri sektorleri ya
da giiniimiizde ¢evrimici sosyal medya sirketleri; 6rnegin Facebook, Twitter veya Linkedin
dikkate alindiginda, bu sektorler biiylime trendine girdiklerinde 6z kaynak finansmanini
tercih etmektedirler (Fulghieri ve Sevilir, 2009). Sektor belli bir biiyiiklige ulastiginda ise
bu sektoriin toplam aktiflerinin de artiginin bir gostergesi olup bu kez isletmeler, belli bir
blytiklige ulasmis bir sektorde daha kolayca ve daha diisiik maliyetlere yatirim

finansmanin1 dis bor¢lanma yontemi ile gerceklestirebilecektir.

Gelismis ekonomiler dikkate alindiginda sektorler belli bir biiyiiklige 1950
sonrasinda hizla ulagmis olup, sektoriin heniiz biiylime evresinde oldugu donemlerde risk
sermayesinin yatirim finansmani olarak daha yogun olarak kullanildig1 goriilmektedir.
Zamanla sektordeki isletme sayisinin artmasiyla birlikte elbette marjinal karhilik da
azalmakta ve sektorde yonetim sorunlari bas gosterecegi i¢in hem 6z kaynak yatirimi
yapmak isteyen yatirimcilar bu sektorleri tercih etmemekte hem de biiyiik sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeler 6z kaynak finansmanini tercih etmemektedir (Muradoglu ve
digerleri, 2013; Beck ve digerleri, 2011). Hatta belli bir biiylikliige ulasmis gelismis iilke
ekonomilerinin sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler, kiiresellesmenin artmasiyla
birlikte uluslararasi pazarlara yonelmis ve boylelikle kiiresel diizeyde pazar biiytikliigiinii

artirmaya ¢alismiglardir.

Tiirkiye s6z konusu oldugunda yukarida da bahsedildigi {izere, {ilkenin heniiz halen
gelismekte olan bir ekonomisinin olmasi, ayn1 zamanda biiytime potansiyeli olan pek ¢ok
sektor alaniin bulunmasi nedeniyle farkli farkli sektorlerin farkl buyiikliiklere ulastiklar

goriilmektedir (Yurttadur ve Kaya, 2012; Duran ve Zehir, 2011). Ekonomide sektor
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diizeyinde yatirnmlarin kamu kesimi tarafindan destekleniyor olusu nedeniyle belli sektorler,
1980’lere gelindiginde cok daha genis bir pazar paymna sahip olmustur. Kamu kesimi
tarafindan desteklenen bu sektorler, ekonominin digsa agilmasiyla birlikte yabanci
yatirimeinin dikkatini ¢ekerek daha fazla biiyiime egilimine girmistir. Ornegin bu dsnemde
bankacilik sektoriine fazlasiyla yabanci banka girisi olmus, ayni zamanda ekonomik ve
finansal alanda liberallesmenin benimsenmesiyle birlikte 6zel sektor de bankacilik sektoriine
hizla girmis ve Tiirkiye’de bankacilik sektorii hizla biiytime trendine girmistir (Yurttadur ve

Kaya, 2012; Duran ve Zehir, 2011).

Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide serbest piyasa ekonomisine
gecisin kontrolsiiz ve finansal ve iktisadi disiplin ilkeleri goézetilmeden yiiriitiilmesi
sonucunda, bankacilik sektorii gibi hizla biiyiiyen ve belli bir biiyiikliige ulasan bir sektor,
sonrasinda krizin patlak vermesiyle birlikte hizla kiigtilmiistiir (Flavin ve O’Connor, 2010;
Marois, 2011). Bu da gostermektedir ki, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde sektor
blytikligli her zaman karlilik anlamina gelmeyip, kendi icinde riskler barindirmaktadir.
Tirkiye’de hizla biiyliyiip, sonrasinda tekrardan kiigiilme potansiyeli olan ve ayn1 zamanda
kiiresel piyasalarda yasanan krizlere neden olmus sektorlerden birisi de gayrimenkul sektorii
olmustur. 1990’larda Asya iilkelerinin tecriibe ettigi gayrimenkul piyasasinin ¢okmesiyle
yasanan krizlerle birlikte pek ¢ok yatirimcinin hisseleri deger kaybetmis ve dis bor¢lanma
finansmanini tercih etmis pek ¢cok gayrimenkul sirketi de iflas etmistir (Flavin ve O’Connor,
2010; Marois, 2011). Bu durum da gostermektedir ki 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
sektoriin asirt bir bliytiklige, yani ekonominin ve pazarin kaldirabileceginden daha yiiksek

bir biiytikliige ulagmasi kendi i¢inde riskler barindirmaktadir.

Bunun yani sira Tiirkiye’de niifusun hizla artmasiyla birlikte pek ¢ok sektor, drnegin
hizli tiiketim mallari, perakendecilik, enerji, otomotiv de 1990’larda biiyiime trendine
girmistir. Gliniimiizde 6zellikle altyapinin gelismesiyle birlikte perakendecilik sektorii hizla
bliylimektedir. Bunun neticesinde yabanci ¢ok-uluslu perakende devleri 6rnegin Carrefour,
Saturn Tirkiye’ye olan yatirimlarini arttirmaktadir. Tiirkiye’nin en biiyiik holdinglerinden
biri olan Sabanc1 Holding perakende sektoriinde Carrefour’la 6z kaynak finansmanina dayali
bir yontemle sektore yatirim yapmaktadir. Gene benzer sekilde perakendecilik sektoriiniin
yiiksek potansiyeline bagli olarak TeknoSA da son 1-2 yilda 6z kaynak finansmani ile

bliylimeye ve yatirimlarini artirmaya c¢aligmaktadir. Tim bunlar gostermektedir ki
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Tirkiye’nin gelismekte olan bir ekonomi olmasi nedeniyle yeni biiylimekte olan ve belli bir
blytiklige ulasmamis sektorlerde 6z kaynak finansmani daha yogun olarak tercih

edilmektedir (Onder ve Ozyildirim, 2011; Yildirim ve Tastan, 2012).

Benzer sekilde giintimiizde saglik hizmetleri sektorii de gitgide gelismektedir ki
2000’lerden sonra Tiirkiye’de hizla biiytimiistiir. Sektordeki isletmeler, saglik sektori
ozellikle ilk asamada ¢ok yiiksek oranlarda yatirnm gerektirmesi nedeniyle finansman
saglamada uzmanlagsmis sirketler tarafindan 06z kaynak finansmani yontemiyle
desteklenmislerdir (Yildirim ve Yildirim, 2011; Akhmedjonov ve digerleri, 2011). Sektoriin
heniiz belli bir biiyiikliige ulasmadig1 ve yatirim biytikliigiiniin saglik sektoriinde oldugu
gibi ¢ok fazla oldugu sektorlerde dis bor¢clanma finansmani1 da ilk asamada c¢ok tercih
edilmemektedir. Diger bir biiyiimekte olan sektor de havacilik sektorii olup, halen biiytime
potansiyeli oldugu ve halen havacilik sektoriine yerli kuruluslar girmeye devam ettigi i¢in
6z kaynak finansman1 da tercih edilmektedir. Ornegin Pegasus havacilik sektériine girerken
0z kaynak finansmanini tercih etmis ve borsada sermaye artirimi yontemiyle yatirimlarini
finanse etmek istemistir (Yildirim ve Yildirim, 2011; Akhmedjonov ve digerleri, 2011).
Ozellikle 6z kaynak sermayesinin talep edilmesinin diger bir nedeni de biiyiimekte olan
sektorlerde yatirim alani daha genis oldugundan, yatirimlarin finansmaninin sadece dis
bor¢lanma ile desteklenemeyecek olusudur. Durum boyle olunca da karma finansman

yontemi daha fazla tercih edilmektedir.

Diger taraftan, yukarida belirtilen hususlar Tirkiye’'nin belirli biytklikteki
sektorleri icin de gegerli olup, gida, tekstil gibi Tiirkiye’nin rekabet avantaji olusturabildigi
ve 1980’lerden sonra hem disa agilma hem de niifusun artmasiyla birlikte diger sektorlere
gore daha hizli bityliyen sektorler de yer almaktadir (Onder ve Ozyildirim, 2011; Yildirim
ve Tastan, 2012; Flavin ve O’Connor, 2010). Bu sektorlerde faaliyette bulunan isletmeler
dis bor¢lanma finansmanina daha kolay erisebilmekte ve bu sebeple dis borg¢lanma
finansmanini tercih etmektedirler. Ayn1 zamanda belirli bir biyiikliige ulasmis sektorlerin
gelirleri ve karlilig1 da hentiz biiyimekte olan, istenilen biyiiklige ulasamamis sektorlere
gore daha istikrarli oldugu icin dis bor¢lanma finansmaninin maliyeti bu sektoérler agisindan
daha diisiik olabilmektedir. Ayn1 zamanda sektoriin biiytikliigiine gore isletmelerin yonetimi

daha zorlagabileceginden 6z kaynak finansman1 daha az tercih edilmektedir.
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Kisacas1 Tiirkiye soz konusu oldugunda sektorlerin farkli biiytikliiklerde olusu
nedeniyle sektorler arasinda yatirim finansman kararlar1 da kendi aralarinda ¢ok daha fazla
farklilasmaktadir (Onder ve Ozyildirim, 2011; Yildirim ve Tastan, 2012; Cull ve digerleri,
2009). Ancak iilke ekonomisinin halen gelismekte olmasi, ¢ogu piyasada disiplinin
saglanamamis olmasi ve biiylimekte olan piyasalara girislerin ¢ok fazla gergeklesip bu
piyasalarin hizli bir sekilde biiylimesi, hem yatirimcilar hem de isletmeler agisindan cesitli
riskler barindirmaktadir. 1990’larda gayrimenkul sektériinde ve 2000’lerde bankacilik
sektoriinde oldugu gibi sektoriin piyasanin kaldirabileceginin {istiinde biiytimesi, finansman
risklerini arttirmaktadir. Bu nedenle c¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde de belirtilecegi
tizere, heniiz tam olarak olgunlagsmamis ve fazlasiyla buytimis sektorlerde risklerin fazla
olmasi nedeniyle dis bor¢lanma finansmani yerine 6z kaynak finansmani daha ¢ok tercih

edilebilmektedir.

Tirkiye’de 1980-1990 dénemlerinde sanayi iiretimi 6zel sektore iktisadi biiytime
hususunda agirlik verilmesiyle birlikte daha biiyiik 6nem kazanmustir. Ulke ekonomisinin
kalkinmasi ve kiiresel pazarlarda rekabet edebilmesi i¢in sanayi sektoriinde yer alan
isletmeler yatirnm finansmani konusunda desteklenmistir. Ayrica Tiirkiye’nin gelismekte
olan bir iilke olmasi nedeniyle belirli sektorler kiiresel pazarlarda yaratacagr yliksek katma
deger nedeniyle daha da fazla bir sekilde desteklenmistir. Ozellikle tekstil ve gida gibi
sektorlerin kiiresel pazarlarda Tirkiye ekonomisine rekabet avantaji yaratmasi nedeniyle
1990’larda bu sektorler destekten fazlasiyla nasibini almis ve finansman olanaklar1 bu
sektorler i¢in daha ulasilabilir ve ucuz hale getirilmistir (Kogak ve digerleri, 2010; Cilasun

ve Giinalp, 2012; Szirmani, 2012).

Tiim bunlarin yan1 sira bazi sektorler Tiirkiye ekonomisinin genel durumundan ve
sektorel belirsizlikten cok daha fazla etkilenmektedirler. Ozellikle sektoriin iginde
bulundugu yasam dongiisti evresi de yatirnm finansman kararlarini etkileyebilmektedir.
Biiyiime evresinde olan bir sektorde yatirimlar ¢ok daha 6nemli ve yogun olarak
gerceklestirildiginden yatirim finansman kararlari da 6nemli hale gelmektedir (Kiray ve
Sagbansua, 2013; Julio ve Yook, 2013). Bu durumdaki sektor daha ¢ok kiigiik ve orta 6l¢ekli
isletmelerden meydana geldiginden elbette yatirnrm finansmani daha c¢ok 6z sermaye
kaynagiyla gerceklestirilmeye calisilmaktadir. Tiirkiye agisindan bakildiginda 6zellikle

ekonominin geneli KOBI’lerden olustugu igin yatirrm finansman kararlarinda 2000’lere
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kadar ve 2000’lerde yogun i¢ finansman kaynag1 egilimi goriilmektedir. Ornegin, elektronik
perakendecilik sektorii, Tirkiye’de biliylime asamasinda bir sektor olup, bu sektérde 6z
sermaye artiriminda artis goze carpmaktadir. TeknoSA da elektronik perakendecilik
sektorlinde faaliyet gosteren bir isletme olup, 2012-2013 doéneminde halka arz yaparak, i¢

kaynak kullanimiyla yatirimlarini finanse etme yolunu se¢mistir.

Benzer sekilde bazi sektorler iilke ekonomisinin makroekonomik kosullarina daha
duyarli olup, yatirim finansmani konusunda daha az risk iceren 6z sermaye gibi geri 6deme
zorunlulugunun dis kaynakli finansmandaki gibi gecerli olmadig1 finansman kaynaklarini
tercih edebilmektedir (Sakarya ve digerleri, 2007; Soytas ve digerleri, 2009; Kiray ve
Sagbansua, 2013). Calismanin daha 6nceki boliimlerinde belirtildigi tizere, Tiirkiye’de 2000
ve 2001 krizleri sonucunda finansal sektor, 6zellikle de bankacilik sektorii oldukca olumsuz
etkilenmistir. Benzer sekilde 2007 kiiresel finansal krizi de ilk olarak bankacilik
sektorlerinin etkilenmesine neden olmustur. 2000 ve 2001 krizi sonrasi ise Tiirk bankalari
yabanci bankalarla birleserek ya da yabanci kaynakli sermaye artirimi yoluyla yatirim
finansmani ve biiylime firsatlarimi tercih etmistir (Rawdanowicz, 2010). Finansbank,
Denizbank vb. bankalar, 2000’li yillarda yabanci kaynakli sermaye artirimi yolunu tercih

etmistir.

Sektoriin 6zellikleri dikkate alindiginda bir diger husus da sektore 6zgii mevsimsellik
ozelligi olup, belli donemlerde belli sektorlerin tiretimine olan talep arttigi icin bu
sektorlerde net gelirler artacagi i¢in isletmeler, daha i¢ kaynak odakli yatirim finansmanini
tercih edebilmektedir (Batten ve digerleri, 2010; Cole ve digerleri, 2011). Tiirkiye
ekonomisinde mevsimsellik 6zellikle gida sektorii i¢in gegerli olup (Bascetincelik ve
digerleri, 2009), bunun yani sira bankalarin giiniimiizde tarim sektoriinde 6zellikle kiigtik
isletmelere hasat donemi Oncesinde yatirim finansmani saglama konusunda kolayliklar
sagladiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi agisindan tarim sektoriintiin 6nemi oldukea
yiiksek oldugundan iilke ekonomisindeki mevsimsellik etkisi yatirim finansman kararlarinda
fazlasiyla etkili olmaktadir. Aynt zamanda mevsimsellik Tiirkiye’de tarim ve benzeri
mevsimselligin etkili oldugu endistrilerin daha kisa zamanda finanse edilebilecek

yatirimlara yonelmelerine neden olmaktadir.
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Ote yandan sektordeki gecmisten beri siiregelen finansman yaklasimi da yatirim
finansman kararlarini etkileyebilmektedir. 1980 ve oncesi donemde Tiirkiye’de 6zellikle
belli kamu bankalari, belli sektorlere finansman saglamada ve bu belli sektorlerin
gelismesinde 6nemli gorevler iistlenmislerdir (Ozmen ve digerleri, 2012; Elliot, 2010).
Ornegin Tiirk Eximbank yurtdis1 projelerin ve ihracat firmalarinm yurtdis1 yatirimlarmmn
desteklenmesi hususunda faaliyet gostermektedir. Bir baska 6rnekte 1930’lar ve sonrasinda
Denizbank, hentiz kamu bankas1 iken Tirk denizcilik sektoriine finansman saglamak

amactyla kurulmustur.

Ister biiyiik olcekli isterse KOBI olsun sonugta ekonomideki konjonktiir
dalgalanmalar1 da isletmelerin yatirim finansman kararlarini etkileyebilmektedir. Ancak
bazi sektorler ekonomik dalgalanmalara karsi daha hassas iken bazi sektorler reel
ekonomideki dalgalanmalardan daha az etkilenmektedir. Bu da sekt6riin piyasaya sundugu
tirtin ya da hizmetin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Eger ki sektor liiks {iriin tiretimine
odaklanmissa ekonomideki biiytime ve daralmalarda liikks iirin ve hizmetlere odaklanmis
sektore olan talep de degismektedir. Ekonomideki biiylime liikks tiretime odaklanmis
sektorlerde faaliyette bulunan isletmelerin yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih
edilmesini ve sonucta da 06z kaynak sermayesinin maliyetlerinin diisiik olmasin
saglamaktadir (Aktas ve digerleri, 2010; Zareipour ve digerleri, 2010; Macbean, 2011;
Arellano, 2008; Gilchrist ve Zakrajsek, 2011; Ozmen ve digerleri, 2012). Diger taraftan, gida
ve ilag sektorleri gibi sektorler ekonomik dalgalanmalardan ¢ok fazla etkilenmemektedirler
¢linkii bu sektorlere olan talep bu sektorlerin zorunlu tiiketim mallarini tiretmelerinden 6tiirti
ister biiyiime ister kii¢iilme dénemi olsun her donemde standart miktarlarda olmaktadir. Bu
nedenlerden  otliri  bu  sektorler kolaylikla dis  finansman  kaynaklarindan
faydalanabilmektedir. Diger taraftan, likks tiiketime dayali sektorlerde ise 6z kaynak

finansman yaklasimi daha ¢ok tercih edilmektedir.

Tirkiye analizi yapildiginda 6zellikle sanayi liretiminde faaliyet gosteren isletmeler
daha kolay finansman kaynagi elde etmektedirler ¢iinkii bu sektorler, kiiresel pazarlarda da
faaliyet gostererek yerel ekonomiye dair konjonktiir dalgalanmalarindan daha az
etkilenmektedirler. Konjonktiir dalgalanmalarindan etkilenmemek i¢in pek cok sektor
kiiresel pazarlarda da faaliyet gostermeye odaklanmistir (Natividad, 2013; Cazzavillan ve

Olszewski, 2012). Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle 1980 sonrast déonemde oldukg¢a fazla
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oranlarda ekonomik dalgalanma yasamasi neticesinde, zorunlu tiiketim iiriin ve hizmetlerine
odaklanmis sektorler dahi kiiresel pazarlarda Pazar pay1 edinerek iilke ekonomisine 6zgii bu

iktisadi dalgalanmalardan sermaye yapilarini korumaya ¢aligmaktadirlar.

Ozetlemek gerekirse, isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin ozellikleri belli
finansman kaynaklarina erisimi kolaylastirmaktadir. Ulke ekonomisinde yatirimcinm ilgili
sektorlin bliylime potansiyeline ve yaratabilecegi katma degere dair beklentileri, temelde
finansman kaynaklarinin erisilebilirligini etkileyen faktorlerdir. Bu noktada ilgili isletmenin
faaliyette bulundugu sektoriin iginde bulundugu yasam dongiisii, mevsimsellik ve kiiresel

pazarlarda ilgili ekonominin ihracat olanaklar1 da finansman kararlarin etkileyebilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin kosullar1 dikkate alindiginda ozellikle gida ve ilag gibi
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler, dis finansman kaynaklarina daha kolay erisim elde
edebilmekte ve bu da maliyetleri azaltabilmektedir (Dudu ve Cakmak, 2013; Baris ve
digerleri, 2011). Tiim bunlarin 6tesinde Tiirkiye ekonomisinin kiiresel pazarlarda rekabet
avantajina sahip oldugu sektor dallari, daha ucuz ve kolay finansman kaynagi elde
edebilmektedir. Ciinkii yatirnme1 gelecekte finansal goriintimii pozitif olan isletmelere ve
sektorlere yatirim finansmani saglamayi tercih etmektedir. Diger taraftan, banka vb. gibi dis
finansman saglayan kuruluslar ise daha dengeli bir getiri diizenine sahip olan sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelere yatirim finansmani tercih etmektedir. Bu noktada her ne kadar
Tirkiye’de gida sektorii ve tarim sektorii mevsimsellige tabi ise de Tiirkiye niifusunun hizla
artmasi ve i¢ talebin yogun olmasi, lirlin ¢esitliligi, tarim ve gida sektoriintin daha dengeli
bir getiri yapisina sahip olmasina neden olmaktadir. Durum bdyle olunca da dis finansman

kaynaklar1 bu sektorleri tercih etmektedir.

Oz sermaye yoluyla finansman kararmin segilmesi ise ozellikle liiks tiiketim
tirtinlerinde oldugu gibi risklerin fazla oldugu; ekonomi biiyiirken sektorel biiylimenin de
fazla ve ayn1 zamanda ekonomi kiigiiliirken sektorel kiiciilmenin de daha fazla oldugu,
getirilerin ekonomik konjonktiire dayali oldugu sektorlerde daha yaygindir (Angeletos ve
Panousi, 2011; Le Fur ve digerleri, 2011). Ciinkii yatirimci, riskin ¢ok ama ayni zamanda
beklenen getirinin de yogun oldugu sektorleri tercih edebilmektedir. Tiirkiye 6zelinde
bakildiginda ise, heniiz ekonominin gelismekte oldugu dikkate alindiginda elbette risklerin

de genel olarak yiiksek olmasi dogal bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlara ek
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olarak ekonominin ¢cogunlukla KOBI’lerden olusmasi nedeniyle, bu calismada daha ¢ok 6z
sermaye odakli finansman kararlarinin ya da 6z sermayenin yogun oldugu karma finansman

kararlarimin tercih edildigi varsayilmaktadir.

2.4.2.2. D1s Ticaret ve Kiiresel Pazarlara Entegrasyon

Dis ticaret 6zellikle 1980 sonrasi Tiirkiye’de hizla 6nem kazanmaya baslamis ve bu
yolla kiiresel pazarlara daha kolay entegre olabilecek yerli sektorler, gelecek gelir ve nakit
akislarina dair yatirimcilarda daha olumlu beklentiler olusturarak, hem 6z kaynak hem de
dis bor¢lanma finansmaninin maliyetlerinin diismesiyle birlikte yatirim projelerini daha
kolay finanse edebilmislerdir (Dudu ve Cakmak, 2013; Gros ve Sel¢uki, 2013; Angeletos ve
Panousi, 2011). Dolayistyla hem yatirimeilarin dis ticaretle mesgul olan isletmelerin
gelecekteki biiyiime potansiyeline dair beklentileri daha olumlu hale gelmis ve bu 6z kaynak
erisimini kolaylastirip, maliyetleri diistirmiis; hem de gelecekteki gelir ve nakit artisina dair
olumlu beklentiler sayesinde dis finansman kaynaklar1 da dis ticaretle ugrasan isletmelere
daha kolay finansman saglamaya baslamistir. Tiirkiye, 6zellikle tekstil ve gida sektorlerinin
kiiresel pazarlara daha fazla entegre olmasiyla birlikte, 1980 sonrast donemde tekstil
(6rnegin, Little Big) ve gida (6rnegin, Ulker) gibi basarili ve biiyiik olgekli pek cok
uluslararas1 pazarda faaliyet gosteren isletmeleri finansman kaynagi saglayarak

destekleyebilmistir.

Ancak 2000’lerde ve sonrasinda Cin’in kiiresel pazara ekonomisini agmasiyla
birlikte Tiirkiye nin 6zellikle tekstil dis ticaretindeki basaris1 olumsuz etkilenmeye baslamis
(Los ve digerleri, 2012; Marshall, 2011; Frederick ve Gereffi, 2011) ve gelirlerde
gerceklesen azalis nedeniyle boyle bir sonug beklemeyen pek cok tekstil isletmesi finansal
dis bor¢lanma yiiktimliiliiklerini saglayamadiklari i¢in piyasadan ¢ikmak zorunda kalmastir.
Bu noktada Tiirk tekstil sektoriiniin daha ¢ok AB pazarlarina yonelmis olmasinin ve en
onemlisi de kiiresel kriz sonrasi bu iilkelerdeki i¢ talebin azalmasi da tekstil igletmelerinin
daha 6nceden aldiklar1 finansman kararlarinin sonuglarini olumsuz etkilemeye baslamistir.
Elbette yukarida belirtildigi tizere, Cin’in 6zellikle kiiresel pazarlarda, tekstil sektoriinde

ciddi rekabet yaratmasi sonuglarin daha da olumsuz gerceklesmesine neden olmustur.

75



Bu hususta elbette yatinmcilarin beklentileri de isletmelerin yatirim finansman
kararlarinda fazlasiyla etkili olmustur ancak bu asir1 olumlu beklentilerin gerceklesmemesi
pek c¢ok Tiirk tekstil igletmesinin finansal sikinti yasamasina neden olmustur (Lau ve
digerleri, 2012; Anil ve digerleri, 2010; Frederick ve Gereffi, 2011). Bu da gostermektedir
ki her ne kadar 6zellikle ihracat yapan yerli tireticiler yatirimcilar agisindan daha basaril
olarak degerlendirilse de, esasinda dis ticaret hususu Tiirkiye a¢isindan firsatlarin yani sira
tehditleri de beraberinde getirmistir. Kiiresel pazarlarda 2000 6ncesi basarili bir sekilde
rekabet avantaji elde eden Tiirk tekstil firmalarindan dis bor¢lanma finansman kaynaklarini
daha yogun sekilde talep edenler, 2000’ler sonrasinda hem Cin rekabeti hem de finansal
kiiresel krizin olumsuz etkileriyle yliz yiize gelmislerdir. Daha 6nceki yatirim finansman
kararlar1 ¢cogu yerli isletmenin satiglarindaki diistisiin yarattigi finansal sorunlari daha da

derinlestirmistir.

Bu da gostermektedir ki dis ticaret her ne kadar yatirimcida daha olumlu beklentilerin
olusmasina neden olsa da, 2000’ler sonras1 Tiirk tekstil sektoriiniin yasadigi sorunlar, dis
ticarete daha fazla odaklanmis isletmelerin finansman kararlarinda daha stratejik ve dikkatli
hareket etmeleri gerektigini gostermektedir (Lau ve digerleri, 2012; Anil ve digerleri, 2010;
Frederick ve Gereffi, 2011). Yerel pazarda faaliyet gosteren isletmeler sadece yerel pazarin
kosullarina tabi iken, dis ticaretle ugrasan isletmeler i¢in ise hem yerel hem de kiiresel pazar
kosullar1 6énem arz etmektedir. Bu durum pek ¢ok firsat yaratmakta ancak ayni zamanda
yukarida da belirtildigi tizere, pek ¢ok tehdidi de i¢cinde barindirmaktadir. Bu nedenlerledir
ki dis ticaretle daha fazla ilgili olan yerel sektorlerin daha dinamik ve degisen kiiresel pazar
kosullarina hizli bir sekilde cevap vermelerini saglayacak finansman kararlarini segmeleri
daha dogru olmaktadir. Ornegin, karma finansman yaklasimlar1 6zellikle kiiresel pazarlarda

faaliyet gosteren isletmeler agisindan daha az risk icerebilmektedir.

Sadece ihracat yapip, uluslararasi pazarlarda pazar payi edinen yerli isletmelerin yan1
sira ithalat yapan isletmeler i¢in de ayn1 durumlar gegerli olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan igletmeler ara sanayi mallarini ve tiretim ham maddelerini yiliksek oranlarda
kiiresel pazarlardan ithal etmektedir. Kiiresel pazarlardaki yliksek degiskenlik ve belirsizlik
bu ara sanayi mallarmin ve hammaddelerinin hem miktarini hem de fiyatin1 olumsuz
etkileyebilmektedir. Tiirkiye’de ara mal ve hammadde ithalatinin yogun gerceklestigi de

dikkate alindiginda elbette ithalat yapan bu isletmeler, kiiresel kriz gibi fiyat artislarina
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neden olan durumlardan olumsuz etkilenebilmekte ve bu da sonugta isletmenin maliyetlerini
ve net karini olumsuz etkileyebilmektedir. Sonucta da 6zellikle ara mal ithalat1 yapan, Tiirk
sanayi tretimini gergeklestiren sektorler, 1990 krizlerinde ve 2007 kiiresel krizi sonrasinda
finansman kararlarina dair sorunlar yasayabilmislerdir (Johari ve digerleri, 2010; Cohen ve

Mazzeo, 2010).

Esasinda tiim bu sorunlar ve i diinyasinin giderek daha dinamik ve degisken olmasi
sebebiyle, yukarida da belirtildigi tizere, Tiirkiye’nin yerel sektorleri yiizde yiiz dis
bor¢lanma ya da yiizde yliz 6z kaynak finansmaninin tercih etmeyip, giderek artan oranlarda
karma finansman yontemlerini tercih etmeye baslamaktadir (Garofalo ve Morganti, 2010;
Denizer ve digerleri, 2007). Kiiresel pazarlardaki belirsizlikler de, dis ticaretle ugrasan Tiirk
isletmelerinin giderek daha fazla kisa vadeli projelere yonelmelerine neden olmaktadir.
Uzun vadeli yatirim projelerinin desteklenmesinde ise birden ¢ok isletme bir araya gelerek
yatinm finansmanini paylagarak uzun doénem yatirimlari desteklemeye calismaktadirlar.
Aslinda bu da gostermektedir ki ozellikle dis ticaretin Tiirk ekonomisi igin 1980’ler
sonrasinda 6nem kazanmasiyla birlikte yatirim finansman kararlar1 hangi sektérde faaliyet
gosterirse gostersin, her bir isletme i¢in ¢ok daha stratejik bir 5Sneme kavusmaya baslamistir.
Ozellikle dis ticaret gibi kiiresel pazarlarla ilgili faaliyetlerde bulunan Tiirk isletmeleri i¢in

yatirim finansman yaklasimlari ¢cok daha 6nem verilmesi gereken bir konu hale gelmistir.

2.4.2.3.Sektoriin Rekabet Diizeyi ve Faaliyet Alami

Isletmenin iginde bulundugu sektordeki rekabet yapisi da yatirim ve finansman
kararlar1 ile finansman kaynak bileskesini énemli 6lgiide etkileyebilmektedir. Rekabetin
yogun oldugu sektorlerde genelde isletmenin pazar payr ve pazardaki etkinligi stirekli
degismekte oldugundan bu sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler geri 6deme risklerinin
daha az oldugu 6z kaynak finansmanini tercih etmektedir. Rekabetin yogun oldugu
sektorlerde ayrica sektore giris-gikislar fazla oldugundan ve de isletmenin ilerde finansman
kaynaklarinin geri 6demesinde riskleri daha fazla oldugundan, bor¢lanma finansmaninm
tercih etmemektedir. Rekabetin yogun oldugu sektorlerde elbette banka vb. finansman
saglayan kuruluslar da risklerin yogun olmasindan otiirii daha yiiksek bor¢lanma maliyeti

uygulamay1 tercih etmektedirler (Berg ve Fuchs, 2013; Paligorova ve Yang, 2011).
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Rekabetin yogun olmadig sektorlerde ise beklenen kar diizeyi daha kolay tahmin
edilebilir oldugu i¢in isletmeler daha ¢ok bor¢lanma finansmanini tercih edebilmektedir. Bu
noktada sadece net kar ve nakit akis1 diizenli seyredecek olan yatirim projelerinin finansmani
konusunda isletmeler bor¢lanma finansmanina yonelebilmektedir (Becker ve Milbourn,
2011). Kisacasi, yukarida da bahsedildigi lizere, sektordeki rekabet diizeyi o sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin, diger kosullardan bagimsiz olarak bor¢lanma ya da 6z kaynak
finansmanina yonelmesine neden olabilmektedir. Tiirkiye’de rekabetin en yogun oldugu
sektor hizli tiiketim triinleri sektorii olup, bu sektorde 6zellikle kiigiik 6lgekli isletmeler 6z

kaynak finansmanini tercih etmektedir (Akin ve digerleri, 2010).

Tiirkiye’de neredeyse her sektor icin rekabet diizeyi, 1980’ler sonrasi iilke
ekonomisinin disa agilmasiyla birlikte hizla artmistir. Ozellikle 1980-1990 yillar1 arasinda
Turkiye yerel sektorler agisindan iiretken ve rekabet edecek diizeyde olmayan yerli
tireticilerin piyasadan hizla ¢ikip, giiclii cok-uluslu yabanci isletmelerin yerel sektorlere
girisine tanik olmustur (Dudu ve Cakmak, 2013; Denizer ve digerleri, 2007; Altug ve
digerleri, 2008). Bu donemde elbette ilk baslarda sektorlerde yasanan belirsizlik ve hangi
yerli {ireticinin piyasada kalmayi basarip basaramayacagi bilinmedigi i¢in, isletmeler 6z
kaynak finansmanina yonelmis ancak rekabet diizeyindeki belirsizlik 6z kaynak
finansmanin1 da maliyetli hale getirmistir. Bu noktada yatirimcilarin beklentileri ve
sektorlerdeki rekabet diizeyini nasil algiladiklar1 da yatirim finansmani kararlari {izerinde
etkili olmaktadir. Rekabetin yogun oldugu ve endistrinin pek c¢ok irili ufakli isletme
tarafindan olusturuldugu durumlarda, yatirimcinin mevcut rekabet ortamimin ne kadar
siirecegine dair beklentileri 6nemli olmaktadir. Ornegin 2000 ve 2001 krizleri sonrasi
Tirkiye bankacilik sektoriinden fazlasiyla ¢ikislar gergeklesmis, belli bash biiytik ve krizi
atlatabilen bankalar faaliyetlerine devam etmislerdir. Bu da yatirimcilarin bankacilik
sektorlinlin gelecegine dair rekabet beklentilerini tamamen degistirmistir. Bankacilik
sektoriinde rekabetin azalmasiyla birlikte hem yerel hem de kiiresel yatirimcilar artan
oranlarda sektoriin finansmanini desteklemeye baslamiglardir. Diger taraftan Tiirkiye
bankacilik piyasasinin kiiresel kriz sonrasi basarisiyla beraber rekabet bu piyasada daha da
artmaya baslamis ve c¢ok-uluslu pek ¢ok banka tekrardan Tirkiye pazarma girmeye

baslamistir (Onis ve Giiven, 2011; Uygur, 2010; Aydin, 2013).
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Ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte iilkeler agisindan, yukaridaki analiz ve kritikler
1s1ginda degerlendirildiginde, Tiirkiye’de sektorlerin halen gelismekte olmasi sebebiyle
rekabet de yogun diizeyde gergeklesmektedir. Ancak rekabetin yogun olmasinin yani sira
sektorlere giris ve c¢ikislarin halen devam ediyor olmasi da belirsizligi arttirmakta ve
yatirimcilari, daha biiyiik 6lcekli ve sektorde siirekliligi daha muhtemel olan isletmelere
yatirim yapmaya yonlendirmektedir (Kog¢ ve digerleri, 2010). Bu siiregte kii¢iik ve orta
olgekli isletmeler ise rekabetin yiiksek olmasinin da etkisiyle yatirim finansmani bulmada

cok daha fazla zorlanmaktadir.

Ozetlemek gerekirse sektordeki rekabet kosullar1 Tiirkiye’de isletmelerin yatirim
finansman kararlarini etkileyen ve dahasi yatirim finansmanina dair kisit ve kosullar1 da
belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir (Kog ve digerleri, 2010; Onis ve Giiven, 2011).
Ciinkt rekabet sadece isletmelerin pazar payi ve talep i¢in rekabet etmeleri anlamina
gelmeyip, ayn1 zamanda isletmelerin kisitli olan yatirnm finansman kaynaklari i¢in de
rekabet etmeleri anlamina gelmektedir. Bu nedenle rekabetin hem hizla arttig1 hem de daha
degisken bir yap1 arz ettigi Tirkiye ekonomisinde yerli isletmeler agisindan, faaliyette
bulunduklar sektordeki rekabet kosullarinin finansman kararlarina etkisi ¢ok daha fazladir.
Sektorde rekabetin yani sira isletmenin faaliyette bulundugu sektér de basli basina o
isletmenin yatirnm finansmanin1 etkileyen ©nemli faktorlerden biri olarak ortaya
cikmaktadir. Uretilen {iriin ya da hizmetin ve/veya miisteri talep ve beklentilerine bagl
olarak isletmenin faaliyette bulundugu sektor, finansman kaynaklarinin ucuz ve bol olup

olmamasini da etkileyebilmektedir (Kog¢ ve digerleri, 2010).

1950’ler ve oncesinde imalat sanayi odakli isletmeler reel ekonominin biiyiik bir
bolimiinii  olustururken, 1950’ler sonrasinda ve 2000’lerde sosyal medyanin 6nem
kazanmasiyla birlikte hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler, iilke ekonomisinde
paylarin1 arttirmaya baslamislardir (Soytas, 2009; Ozdemir, 2011). Esasinda hizmet
sektorlinlin daha zor taklit edilebilir olmasi, neticede pek ¢ok gelismis iilke ekonomisinin
imalat sanayinden ¢ok hizmet sektoriine odaklanmasina neden olmaktadir. Bunun yani sira
Cin’in kiiresel pazarlara hakim olmasiyla birlikte, imalat sanayinin teknoloji {ireten tilkeler
tarafindan {iretimsel anlamda gelismekte olan iilkelere kaydirilmasi kiiresel pazarlarda
2000’ler sonrasinda goriilen bir trend olmustur. Durum boyle olunca belli tilkeler belli

iktisadi faaliyet alanlarinda ¢ok daha fazla etkinlik gosterir duruma gelmislerdir. Ornegin
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bircok otomobil {ireticisi liretim faaliyetlerini  belirtilen donemde Tirkiye’de

konumlandirmistir.

Faaliyet alanlarinin finansal 6zelliklerine bagl olarak da ilgili faaliyet alanina dair
yatirimlarin finansmaninin nasil belirlenecegi degisebilmektedir. Bazi faaliyet alanlar1 daha
fazla katma deger ve rekabet avantaji yaratmada daha basarili olurken, diger faaliyet
alanlarinda ayn1 durum so6z konusu olmayabilmektedir (Ko¢ ve digerleri, 2010). Ulke
ekonomisinin ilgili faaliyet alanindaki basarist finansman kararlarini  olumlu
etkileyebilmektedir. Kisacas1 sektorii belirleyen ve tanimlayan, sektor biuytikligi gibi
faktorlerin yani sira ilgili ekonominin hangi faaliyet alanina odaklanmay1 sectigi de

finansman kararlarin etkileyebilmektedir.

Turkiye ekonomisi genel anlamda yukarida belirtildigi tizere, daha ¢ok imalat
sektoriiniin alt sektorlerinden biri olan tekstil ve gida sektorlerinde faaliyet gostermektedir
ve bunun temel nedeni de hammadde vb. tedarik zinciri kosullarinin bu faaliyet alanlarini
destekleyecek sekilde Tiirkiye’de gelismis olmasidir (Kog¢ ve digerleri, 2010). Buna baglh
olarak Tiirkiye ekonomisi tekstil ve gida sektorlerinde rekabet avantaji ve katma deger
yaratabilmeyi basarmistir. Bu nedenlerle bu faaliyet alanlarinda yer alan igletmeler
finansman kaynagi bulmakta diger sektorlerde faaliyette bulunan isletmelere gore daha

basaril1 olabilmektedir.

Diger sektorel 6zelliklerden bagimsiz olarak, Tiirkiye’de finansal sistem de 6zellikle
gida, tarim ve tekstil sektorlerini destekleme yoniinde geligmistir. Bunun yani sira iilkenin
ti¢ tarafinin denizlerle ¢evrili olmasi nedeniyle, denizcilik ve dis ticarette bulunan isletmeler
de ozellikle 1980 sonrasinda yatirim finansmanina dair daha fazla destek bulabilmistir (Kog

ve digerleri, 2010).

Bir bagka deyisle, tilke ekonomisine daha fazla katki ve deger saglayan sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeler, finansman kaynaklarina daha kolay erigebilmekte ve daha ucuz
finansman kaynaklar1 bulup, bunlar1 yatirimlarin1 desteklemekte kullanabilmektedir
(Suhrcke, 2010). Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde belli faaliyet alanlari,

bu alanlarda faaliyet gosteren ve bu alanlar1 destekleyen sektorler devlet tarafindan da
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desteklenmekte ve kamu finansman kaynaklar1 dahi bu faaliyet alanlarinda c¢alisan

isletmelere tahsis edilebilmektedir (Suhrcke, 2010).

Biitiin bu sektorel faktorler dikkate alindiginda, daha onceleri de belirtildigi gibi
ozellikle baz1 sektorlerin bu faktorleri digerlerine gore daha basarili ve iyi yansittigi, makro
ekonomik etkilere tepkileri de daha iyi verdigi sdylenebilmektedir. Iste bu agilardan
bakildiginda imalat sektorii makroekonomik ve sektorel faktorleri daha hizli ve basarili bir
sekilde yansitabilmesi, Tiirkiye g6z oniine alindiginda yogun ve lokomotif sektér olmasi

sebebiyle ¢alismada ele alinmaktadir.

2.5. Tiirkiye Imalat Sektorii Isletme, Yatirim ve Finansman Kararlar

Tirkiye ekonomisi genelde imalat sanayi odakli bir ekonomi olup, hizmet sektoriinde
gelisim Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde 6zellikle bankacilik sektoriintin gelismesiyle
birlikte 2000’lerde hiz kazanmaya baslamistir (Koksal ve Ozgiil, 2010). imalat sanayinin
gelismesinde 6zellikle Tiirkiye’nin hammadde ediniminde hem dogal kaynaklar agisindan
zengin olmasi hem de tilkenin jeopolitik konumunun hammadde ve ara sanayi mali ithalati
ve nihai imalat tirtinii ihracatin1 destekler nitelikte olmasi oldukea etkili olmustur (Koksal ve

Ozgiil, 2010).

Ancak ¢alismanin daha 6nceki kisimlarinda belirtildigi tizere, Tiirkiye ekonomisinin
biiyiik bir bsliimii KOBI’lerden olusmaktadir ve 6zellikle imalat sanayiinde KOBI’ler kiiciik
olgekli tiretim gerceklestirerek katma deger yaratmaya ¢alismaktadir (Ozcan ve Turung,
2011; Karabulut, 2013; Duran ve Zehir, 2011). Her ne kadar imalat sanayi dis finansman
kaynaklari tarafindan yliksek oranlarda desteklenmekteyse de bankalar ve diger finansman
saglayabilecek finansal kurumlar, imalat sanayinde faaliyet gosterecek yerli KOBI’lerin
ozellikle kurulus asamasinda igletmenin faaliyet alanindan ve yaratabilecegi katma degerden
cok, isletmenin kurucusunun finansal durumuna goére yatirim finansmani saglamaktadir. Bir
baska deyisle yatirrm finansman olanaklar1 Tiirkiye’de ilgili KOBI’nin gelecekte elde
edebilecegi gelir ve nakit akisi tizerinden degil de, o KOBI’nin kurucusu ve sahibinin maddi
ve finansal kaynaklar1 dikkate alinarak saglanmaktadir (Ozcan ve Turung, 2011; Karabulut,

2013; Duran ve Zehir, 2011). Ancak 6zellikle imalat stiregleri agir sanayi tiretim faktorleri,
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tiretim araglar1 ve yeterli buiytlikliikte tiretim faaliyet alan1 gerektireceginden, imalat sektorii
sabit maliyetleri yiiksek olan sektorlerden birisidir. Imalat siirecinin baslatilabilmesi elbette
ilk asamada bu yiiksek oranlardaki sabit maliyete sahip imalat faktorlerinin finansmanina

baglidir.

Dolayisiyla Tiirkiye kosullarinda dis finansman kaynaklarinin 6zellikle kurulus
asamasinda imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI’leri desteklemesi ancak KOBI’nin
kurucu ve sahibinin finansal giiciine baglidir (Duran ve Zehir, 2011; Carter, 2013; Beck ve
digerleri, 2011). Tiim bu nedenlerden &tiirii, Tiirkiye’de halen imalat sektoriinde KOBI’ler
cogunlukla yatirim finansmanlarin1 6z kaynaklar ile ya da kurucu ve isletmenin sahibinin
kendi finansman kaynaklar1 araciligiyla gerceklestirmektedirler. Yiizde yliz 6z kaynak
finansman yonteminden sonra ise hem bor¢lanma hem de 6z kaynak finansmanini igeren
karma finansman yontemleri tercih edilmektedir (Duran ve Zehir, 2011; Carter, 2013; Beck
ve digerleri, 2011). Ozellikle de maliyetlerin ¢ok fazla oldugu agir imalat sanayi icin kurulus
asamasinda Tirk isletmeler ilk yatirnm projelerini ve sabit iiretim faktorlerini finanse
ederken biraz once belirtilen finansman bilesenlerini iceren karma finansman metodunu

tercih etmektedirler.

Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansman yontemleri
olarak hangi yaklasimlar1 daha ¢ok kullandiklarina dair ytiriitiilen ¢alismalar gostermektedir
ki imalat sektoriinde faaliyet gosteren oOzellikle de KOBI’lerin biyiik bir boliimii,
yatirimlarin1 finanse etmekte kendi 6z kaynaklarini yeterli buldugu icin borclanma
finansmanin1 tercih etmemektedir (Guo ve Ma, 2011; Slavec ve Prodan, 2012; Beck ve
digerleri, 2011). Diger KOBI’lerin ise bor¢lanma finansmanim yiiksek maliyetler nedeniyle
tercih etmediklerini anlasilmis ve bunlardan %10 gibi bir oran ise bankalarin finansman
kaynagi saglamada istedikleri teminat oranlarim1 yiiksek bulduklar1 i¢in bor¢lanma
finansmanini tercih etmediklerini belirtmislerdir (Guo ve Ma, 2011; Slavec ve Prodan, 2012;

Beck ve digerleri, 2011).

Literatiir incelendiginde, Tirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren
KOBI’lerden bor¢lanma finansmanini tercih edenlerin biiyiik bir bolimii ticari kredi
kullanirken sadece ¢ok kiigiik bir boliimii yatirim kredilerini tercih etmektedir (Berument ve

digerleri, 2009; Karpak ve Topcu, 2010). Esasinda bu da gostermektedir ki Tiirkiye’de
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imalat  sektoriinin  yatirim  finansman1  halen dogru  kanallar  araciligiyla
gergeklestirilememektedir. Ayrica bu sonuglar gostermektedir ki, imalat sektoriinde
bor¢lanma finansmanini tercih eden KOBI’ler bankalarm sagladigi finansman miktarimni
yeterli bulmamakta ve 6z kaynak finansmanini1 da tercih etmektedir. Ancak bor¢lanma
finansmani1 yeterli gelmediginde ve 6z kaynak finansmani da yeterli olmadiginda,
Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI’ler ¢esitli devlet ve AB tesviklerini de
dikkate almaktadir (Berument ve digerleri, 2009; Karpak ve Topcu, 2010). Saglanan vergi
tesviklerinden, organize sanayi bolgesi tesviklerinden faydalanma ve KOSGEB tesvikleri
vb. gibi finansal kaynak ya da 6deme kolaylig1 yaratan tesvikleri kullanma yukaridaki

kosullarda devreye girmektedir.

Ozellikle 2000’lerden itibaren Cin’in kiiresel pazarlarda hakimiyetini arttirmasi ve
kiiresel finansal kriz hem Tiirkiye hem de diger gelismekte olan {ilke ekonomilerinin imalat
sektorlerini olumsuz etkilemistir (Gereffi ve Frederick, 2010; Berkmen ve digerleri, 2012).
Kiiresel pazarda rekabetin artmasi ve bunun yani sira krizle birlikte gelismis ekonomilerdeki
talebin daralmasi, Tiirkiye’nin sanayi iiretiminin satis diizeyini ve karliligini fazlasiyla
olumsuz etkilemistir. Durum béyle olunca da 6z kaynak finansmani dahi KOBI’ler igin
yeterli olmamaya baslamistir. Dolayistyla imalat sektoriinde faaliyet gosteren KOBI’lere
saglanan finansman destekleri konusunda Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler, yukarida da
bahsi gecen tesvik programlarini saglamaktadir (Gereftfi ve Frederick, 2010; Berkmen ve
digerleri, 2012). Tiirkiye’de organize sanayi bolgeleri, Turquality gibi ¢esitli destek projeleri
ile KOBI’lerin hem yerel hem de kiiresel pazarlardaki yatirimlarmin finansmani i¢in destek
saglanmaya calisilmaktadir. 2000’lerde kiiresel pazarda rekabet kosullarimin daha da
artmastyla birlikte Tiirkiye’de devlet kurumlari ile gesitli kurum ve kuruluslar da KOBI’lere

finansman saglamaya odaklanmaya baglamistir (Berk, 2009).

Diger taraftan halen 6z kaynak kullanimi yerine dis kaynak kullanimi ile yatirim
finansmaninin desteklenmesinde, 6zellikle Tiirkiye’deki KOBI’ler agisindan bir takim
sikintilar yer almaktadir (Karan ve Arslan, 2009; Akytiz ve digerleri, 2006; Cull ve digerleri,
2006). Ik olarak yapilan ampirik analizler gostermektedir ki imalat sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler giinimiizde hedef bor¢clanma oranin1 dikkate almamakta ve
kurumsallagsma hentiz tamamlanmadigindan yatirim finansmani yonetimsel ve/veya finansal

bilgi ve tecriibesi olmayan sirket kurucu ve sahipleri tarafindan yiiriitiilmektedir. Durum

83



boyle olunca dis finansman kaynaklari ozellikle de bankalar, KOBI’lere yatirim
finansmaninda kredi saglama konusunda ¢ok da istekli olmamaktadirlar. Ciinkii genel
anlamda KOBI’ler, biiyiik 6lgekli isletmelerden sadece iiretim 6lgegi acisindan degil ayni
zamanda yonetim becerileri, stratejik yonetim, diger yonetimsel beceri ve tecriibeler ve
kurumsallasma agisindan da farkli durumda olup, heniiz biiyiikk 6lcekli isletmelerin

seviyesine gelememis olarak algilanmaktadirlar.

Bu noktada asimetrik bilgi sorunu da tekrardan devreye girmektedir (Myers ve
Majluf, 1984; Noe ve Rebello, 1996; Karan ve Arslan, 2009; Akyiiz ve digerleri, 2006).
Ciinkii dis finansman kaynaklar;, KOBI’nin yonetimsel beceri ve tecriibelerinden ve
kurumsallasmanin diizeyinden gerektigi kadar bilgi sahibi olamamakta ayrica bunun icin
gereken analizleri yiiriitecek vakte de sahip bulunmamaktadirlar. Bu nedenle de heniiz
tiretim 6lgegi diisiik olan fakat biiylime potansiyeli yiiksek olan isletmeler ihtiya¢ duyduklari

yatirim finansmanina ulasamamaktadirlar.

Ayrica Turkiye imalat sanayi sektoriinde yatirnm finansmanina dair yiiritiilen
analizler, hedef bor¢lanma oraninin belirlenmesinde biiyiik 6lcekli isletmeler ile KOBI’ler
arasinda biiyiik farklar oldugunu ortaya koymaktadir (Akytiz ve digerleri, 2006; Gonenc,
2005). Buna gore biiyilik 6lgekli Tiirk imalat¢ilarinin neredeyse tamami hedef borg¢lanma
orania sahip olup, bu orami satiglarin, aktiflerin belli bir orami {izerinden belirlerken,
KOBI’ler arasinda hedef bor¢lanma orani belirlemis isletmelerin oran1 %50’nin altindadir.
Beattie, Goosacre ve Thomson’in (2006) Ingiltere iizerine gerceklestirdigi ¢alisma da

Tiirkiye i¢in gegerli durumu destekler niteliktedir.

Ingiltere’de de KOBI’ler, biiyiik 6lgekli isletmelere gére hedef bor¢lanma oranini
daha diisiik oranlarda dikkate almaktadir. Elbette Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde
KOBI’lerin hedef borglanma orani belirlememesi hem yatirim finansmanmn optimum
diizeyde olmasima engel olmakta hem de dis finansman kaynaklarma KOBI’lerin finansal
yonetimine dair olumsuz sinyal vermektedir (Akyiiz ve digerleri, 2006; Gonenc, 2005). Bu
da 6zellikle KOBI’lerin daha ¢ok 6z kaynak finansmani yoluyla yatirimlarimi finanse etmek

durumunda kalmalarmin bir diger nedeni olarak degerlendirilmektedir.
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Tiim bunlarin yan1 sira finansal hiyerarsi teorisinin varsayimlarinin, Tiirkiye imalat
sanayindeki isletmeler i¢cin de gecgerli oldugu goriilmektedir (Sayilgan ve digerleri, 2006).
Calismanin 6nceki bolumlerinde de belirtildigi {izere, finansal hiyerarsi teorisine gore
herhangi bir isletme hangi yatirim projesini finanse ederse etsin, finansman kaynagi olarak
ilk 6nce eldeki i¢ kaynaklarini degerlendirip sonrasinda 6z kaynaklar yeterli gelmediginde

dis bor¢lanma finansman kaynaklarini degerlendirmeye baslamaktadir.

Kisacasi ister 6z kaynak ister dis bor¢lanma yaklasimlar: kullaniliyor olsun, her bir
yontemin kendine gore avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmaktadir. Onemli olan imalat
isletmesinin mevcut makroekonomik sartlar, sektorel kosullar ve firmaya 6zgii yapisal

kosulla bagli olarak en dogru finansman kaynagini ya da kaynak bileskesini secebilmesidir.

Biitiin kosullar dikkate alindiginda ilk asamada isletme daha 6nceden herhangi bir
faaliyette bulunarak belli bir pazar payr elde edip diizenli nakit akisi saglayamamis
oldugundan, dis finansman saglayacak kuruluslar agisindan isletmeye finansman saglamak
bityiik riskler icermektedir (Haushalter, 2000; Grinblatt ve Titman, 2002). Isletmenin
basarilt olup olmayacagina kesin olmadigindan, isletme dis finansman saglamakta
zorlanacak ve yatirim finansmanmi genelde ilk once eldeki 6z kaynak finansmanini
degerlendirerek gerceklestirmeyi tercih edecektir (Haushalter, 2000; Grinblatt ve Titman,
2002). Sonug¢ olarak kurulus asamasinda olan isletmeler agirlikli olarak 6z kaynak

kullanmaktadir (Aras ve Miisliimov, 2003).

Diger taraftan, isletmenin geliri ve piyasadaki pazar payr arttikga yatirim
finansmaninda 6z kaynak yerine daha yogun olarak dis bor¢lanma finansmanini tercih
etmektedirler. Clinkii isletme biiylidiik¢e hissedarlar arasindaki yonetim uyusmazliklari gibi
riskler artacagi ve gilivenilir bir isletme haline gelmekle birlikte dis bor¢lanmanin maliyeti
azalacagi i¢in, bor¢glanma yoluyla yatirim finansmani tercih edilmektedir (Wilson, 2012).
Benzer sekilde imalat¢i isletme piyasadaki varligini basarili bir sekilde stirdiirdiikge, bu
durum banka gibi dig bor¢lanma finansman kaynagi saglayacak kurumlara da isletmenin
aldig1 finansman kaynagini ilerde basaril bir sekilde 6deyebilecegine dair olumlu bir isaret
gondermektedir. Ozetle yukarida da belirtildigi iizere, kosullara ve isletmenin amag ve
stratejilerine bagl olarak tercih edilmesi gereken optimum finansman kaynaklar1 da zaman

icinde degisebilmektedir.
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Yiikeri'nin  (2009) tez c¢alismasinda buldugu verilerin 1s18inda  da
degerlendirildiginde, Tiirkiye imalat sektoriinde isletmelerin yatirim finansman kaynagi
acisindan ozellikle dikkat edilen husus risk yonetimidir (Karadeniz ve digerleri, 2009). Bu
noktada énemli olan risk primi yani kaynak maliyetidir. isletme yeni yatirim projesine dair
riskleri yiiksek olarak degerlendirdiginde genelde finansal hiyerarsi teorisini destekler
nitelikte hareket edip, ilk basta dis kaynak maliyetinin yiiksek risk primi nedeniyle yiiksek
olacagini diisiindtigiinden 6z kaynak finansmanina yonelmektedir. Risk faktoriiniin yani1 sira
imalat sektoriindeki isletmelerin yatirim finansman kaynagini belirlemede belli bash
faktorler 6nem kazanmaktadir (Haushalter, 2000; Grinblatt ve Titman, 2002). Bu faktorler
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin imalat sektorlerinde gegerli oldugu gibi Tiirkiye imalat

sektorii i¢in de gegerli olmaktadir. Bu faktorlerin en temel olanlar1 sunlardir:

a) Finansman kaynaginin yatirim projesine olan uygunlugu;
b) Finansman kaynaginin isletmeye saglayacagi geri 6deme esnekligi;
¢) Geri 6deme zaman ve planlamasi ve

d) Finansman kaynagiin maliyetidir.

Esasinda finansman kaynagina dair kararlari etkileyen tiim bu faktorler sadece imalat
sektorli i¢in gegerli olmayip, tiim sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler igin gegerli
olmaktadir (Taggart Jr., 1997; Myers, 1984; Karadeniz ve digerleri, 2009). Ancak
calismanin 6nceki kisimlarinda belirtildigi tizere, Ozellikle kurulus asamasinda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin finansman kaynagi se¢iminde yukarida siralanan
faktorler ¢ok daha 6nemli olmaktadir. Clinkii kurulus asamasinda riskler daha fazla olup
imalat isletmelerinin kurulus asamasinda, 6rnegin hizmet sektoriinden farkli olarak, sabit
maliyetler ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Bu nedenle imalat sektoriinde kurulan bir isletme

basarisiz olmas1 durumunda finansal kayiplar1 daha fazla olacaktir.

Yukarida siralanan faktorler her ne kadar imalat isletmesinin kurulus asamasindaki
yatirim finansmanini fazlasiyla etkilemekteyse de, yatirim projesinin igerigi ve yapisi da bu
faktorlerden hangilerinin imalat¢1 i¢in daha etkili olacagin1 belirleyebilmektedir
(Damodaran, 2010; Brealey ve digerleri, 2006; Fama, 1998). Ornegin uzun dénemli yatirim
projelerinde geri 6deme esnekligi ve maliyetler daha 6nemli iken, kisa donemli yatirim

projelerinde ise geri 6deme zamani daha Onemli olabilmektedir. Ancak analizler
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gostermektedir ki yatirim projesinin igerigi nasil olursa olsun, imalat¢inin en ¢ok 6nem
verdigi faktor maliyet olarak one ¢ikmaktadir (Damodaran, 2010; Brealey ve digerleri, 2006;
Fama, 1998). Bu noktada, 6zellikle de dis bor¢lanma finansmani kullaniminda faiz oranlar1

bliylik 6nem arz etmektedir.

Faiz oranlar1 {izerinden analiz yapildiginda genelde herhangi bir isletme, yatirim
projesinin net iskonto edilmis bugiinkii degeri tizerinden projeyi finanse edip etmeyecegine
karar vermektedir. Bu noktada dis bor¢lanma finansman kaynaklarinin 6nerdigi faiz oranlari
tizerinden isletme yatirim projesinin tiim donemlerde yaratacagi nakit akislarinin bugiinkii
degeri ile finansman maliyetini karsilastirip, yatirim projesini ilgili kaynakla finanse edip
etmeyecegini belirlemektedir (Chua ve digerleri, 2011; D’Mello ve Mitanda, 2010; Denis ve
McKeon, 2012). Isletmelerin yogun olarak kullandig1 diger bir yontem ise i¢ getiri orani
olup, isletme kendisi 6nceden belirledigi bir oran tizerinden yatirim finansman maliyetlerini
dikkate alip, i¢ getiri oranini (i¢ verim orani) faiz oranlari ile kiyaslamaktadir. Esasinda bu
oran firsat maliyet oranini da ifade etmektedir. Dolayisiyla ister imalat sektoriinde ister
imalat dis1 herhangi bir sektorde faaliyette bulunsun her bir isletme i¢in yatirim projesinin
maliyeti, firsat maliyeti de dahil, yatirim finansman kaynaginin belirlenmesinin yani sira
yatinm finansman projesinin gerceklestirilip gerceklestirilmeyecegini de belirlemektedir

(Chua ve digerleri, 2011; D’Mello ve Mitanda, 2010).

Ozellikle uzun dénemli yatirim projelerinde finansman maliyeti ¢ok daha biiyiik
Oonem arz etmektedir. Ciinkii ister 6z kaynak isterse dis bor¢clanma finansmani kullanilmisg
olsun, uzun dénemli yatirimlar ayn1 zamanda uzun dénemli finansman kaynagi gerektirecegi
i¢cin maliyetlere dair belirsizlikler ve riskler de artacaktir (Bierman Jr. ve Smidt, 2012; Denis
ve Sibilkov, 2010; Lerner ve digerleri, 2011). Tirkiye imalat sanayi sektorii dikkate
alindiginda ise uzun dénemli projelerin finansmani imalat isletmeleri i¢in ¢ok daha biiyiik
Oonem arz etmekte olup, daha stratejik finansman yonetimi gerekliligini de beraberinde

getirmektedir.

Ozellikle 1980-2000 déneminde Tiirkiye’de, hem kisa hem de uzun dénem faiz
oranlar1 ¢ok daha degisken bir sekilde hareket etmis ve bunun temel nedenlerinden birisi de
enflasyon olmustur. Yiiksek enflasyonla birlikte nominal faiz oranlarinin da yiikselmesi, ilk

basta dis bor¢lanma maliyetinin yiikselmesine neden olmustur (Yildirim ve Tastan, 2012).
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Piyasada ve Tirkiye ekonomisinde ayn1 donemde risklerin yiikselmesiyle birlikte finansal
kuruluslar, 6zellikle de bankalar risk primlerini yiiksek tutmuslardir (Yildirim ve Tastan,
2012). Sonug olarak Tiirk imalat sektorii 2000 oncesi donemde, 2000 sonrasi doneme gore

yatirim projelerini finanse ederken daha yiiksek maliyetlerle karsilasmislardir.

Yiiksek faiz oranlar1 ayn1 zamanda Tiirk imalat sanayisinin 6z kaynak finansmaninin
maliyetlerini de ylikseltmistir. Clinkii potansiyel hissedar olabilecek yatirimcilar finansal
kaynaklarini, getirisi hem daha kesin hem de daha yiiksek olan bankalara yatirmay: tercih
etmislerdir (Akytirek ve digerleri, 2011; Kia, 2010; Aktas ve digerleri, 2010). Bir baska
deyisle, faiz oranlarinin 2000’ler oncesinde yiiksek seyretmesi ayni zamanda imalat
isletmelerinin yatirimlarindan beklenen getirinin verim oraninin da ¢ok daha yiiksek olmasi
gerekliligini dogurmustur. Durum boyle olunca pek ¢ok imalat isletmesi o donemde getirisi
yiiksek ve pozitif ama yeterince yiiksek olmayan yatirim projelerini faaliyete gecirememistir.
Ozellikle imalat sektorii yatirim projeleri ¢ok daha fazla oranda maliyeti yiiksek sabit
varliklara yatirim yapilmasini gerektirdigi i¢in, Tiirk imalat sektorii icin maliyet konusu
2000’ler oncesinde yatirnm finansman kaynaklarini etkileyen en 6nemli ve ciddi faktor

haline gelmistir.

Giintimiizde ise faizlerin ve enflasyonun ¢ok daha duragan olmasi nedeniyle yatirim
maliyetleri eskisi kadar Tiirk imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler agisindan kritik
bir oneme sahip degildir (Akytirek ve digerleri, 2011; Kia, 2010; Aktas ve digerleri, 2010).
Ozellikle 2001 krizi sonrasinda Tiirk finansal ve ekonomik yapisinin daha dengeli bir hale
gelmesi beklentilerin de olumlu gelismesine neden olmus ve faizlerin diismesiyle birlikte

hem bankalar hem de yatirimcilar reel ekonomiye destek saglamaya odaklanmislardir.

Kisacasi yatirim finansman kaynaklarinin maliyetinin azalmasiyla birlikte imalat
sektorli isletmeleri de dis borg¢lanma kaynaklarini daha artan oranda kullanmayi tercih
etmektedir (Yiicel ve Yildirim, 2010; Czarnitzki ve Kraft, 2009; Slavec ve Prodan, 2012;
Akytirek ve digerleri, 2011). Ciinkii boylelikle dis finansman maliyeti daha diisiik ve geri
6deme konusunda muhtemelen daha problemsiz gerceklesecek ayni zamanda dis finansman
olmamast durumunda ikamesi olarak kullanilan 6z kaynak finansmaninin yaratacagi

yonetimsel problemler de engellenebilecektir.
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Bu noktada imalat sektoriinde ozellikle yeni faaliyete gecen isletmeler 6z kaynak
finansmaniyla yatirim projelerini finanse etmeyi tercih ettiginden, uzun vadede bu durum
bliylik kuruluglarin igletmelerin yonetimine karismasina neden olabilmektedir (Yiicel ve
Yildirim, 2010; Slavec ve Prodan, 2012; Akytirek ve digerleri, 2011). Bu nedenlerle Tiirkiye
ekonomisinin son yillarda daha duragan ve istikrarli bir sekilde ilerlemesi bu tiir sorunlarin
imalat sektorii isletmeleri agisindan ortadan kalkmasina katkida bulundugu

varsayilmaktadir.

Yatirim finansman kaynaginin maliyetinin yani sira geri 6deme esnekligi de 6zellikle
imalat sektorii i¢in biiylik onem arz etmektedir (Barbosa-Filho, 2012; Liu ve digerleri, 2012;
De Mooji, 2011). Ciinkii imalat sektorii agisindan yatirim projeleri uzun vadeli olmakta ve
genelde isletmenin uzun dénem yatirim projesinden pozitif nakit akisi elde etmesi de uzun
donemde gerceklesmektedir. Durum boyle olunca imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler daha uzun vadede geri 6deme imkani sunan 6z kaynak finansmanini daha ¢ok
tercih etmektedirler (Barbosa-Filho, 2012; Liu ve digerleri, 2012; De Mooji, 2011). Ozellikle
kurulus asamasinda olan imalat isletmeleri ya da imalat sektoriinde faaliyet gosteren
KOBI’ler 6z kaynak finansmanmi tercih etmektedir. isletme biiyiidiikce ise 6z kaynak
sermayesinden ziyade dis bor¢lanma finansmani tercih edilmektedir. Ciinkii isletme
biiytidiikge gelirler de artacag i¢in yiiksek 6z kaynak sermayesi, gelirlerin ¢ok daha fazla
sayida hissedar arasinda paylastirilmasina ve yonetimin ¢ok daha zor olmasina neden

olacaktir.

Ayrica isletme blylidiikkge geri 6deme esnekligi faktorii de Onemini yitirmeye
baslayacaktir. Clinkii bir kez isletme imalat sektoriinde pazar paymni arttirip, pazardaki
faaliyetlerini garantiye aldiktan sonra diizenli pozitif nakit akis1 gergeklestirebilecek ve
boylelikle dis bor¢lanma finansmanini ¢ok daha rahat geri 6deyebilecektir (Barbosa-Filho,
2012; Liu ve digerleri, 2012; Denis ve McKeon, 2012) . Bu da gostermektedir ki maliyet
faktorii hususunda oldugu gibi finansman kaynaginin geri 6deme esnekligi faktorii de uzun

vadede, kisa vadede olduguna gore daha az 6nemli hale gelmektedir.

Yatirim finansman kaynaginin esnekligi de Tirkiye icin o6zellikle 1980-1990
doneminde ¢ok daha biiylik 6nem arz etmistir (Kiling ve digerleri, 2012; Ulussever, 2011;

Ozmen ve digerleri, 2012; Denis ve McKeon, 2012). Ciinkii bu dénemde uzun vadeli yatirim
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projelerinin geri 6demesinde en biiyiik etken yiiksek enflasyonun yatirimcilar agisindan
yarattig1 belirsizlik olmustur. Belirsizligin artmasi ilk asamada yatirimcinin imalat¢idan ¢ok
daha hizli bir sekilde yatirnmin geri 6denmesini gerceklestirmesini talep etmesine neden
olmaktadir. Ancak yukarida bahsedildigi tizere, bu durum imalat sektdriine 6zgii yatirimlarin
uzun vadede pozitif nakit akis1 saglamasi durumuyla ¢elismektedir (Kiling ve digerleri,

2012; Ulussever, 2011; Ozmen ve digerleri, 2012; Denis ve McKeon, 2012).

Bir bagka deyisle, finansman kaynaginin geri ddemede esneklik saglamamasi,
ozellikle imalat sektoriinde isletmelerin daha ¢ok 6z kaynak finansmanina yonelmesine
neden olmaktadir. Ciinkii 6z kaynak ve dis bor¢lanma finansman yontemleri gbz oniine
alinarak bakildiginda, en fazla geri 6deme esnekligini 6z kaynak finansman yontemi

saglamaktadir.

Benzer sekilde Yiikeri (2009) da ¢calismasinda su sonuca varmistir: imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin %60’dan fazlasi kisa donem bor¢lanmay tercih etmektedir.
Bu da gostermektedir ki uzun déonemde yiiksek miktarlarda tek seferde bor¢lanmak yerine,
Tiirk imalat sektortinde faaliyet gosteren igletmeler kisa vadelerde ancak birden ¢ok defa
bor¢lanmayi tercih etmektedir (Srinivasa ve digerleri, 2011; Gauthier ve digerleri, 2010;
Kaya ve Alpkan, 2012). Boylelikle ekonomideki belirsizlikle daha iyi basa cikilabilmekte

ve de geri 6deme konusunda olusabilecek riskler elimine edilmeye ¢alisilmaktadir.

Ancak diger taraftan, cok sayida kisa vadeli olacak sekilde yatirnm finansman
yaklagimlarinin tercih edilmesi bu kez de islem maliyetlerini yani iletisim, kirtasiye ve
organizasyon vb. maliyetlerin artmasina neden olmaktadir (Srinivasa ve digerleri, 2011;
Gauthier ve digerleri, 2010; Kaya ve Alpkan, 2012). Tiim bu faktorler de gostermektedir ki
Tiirkiye imalat sektorii agisindan yatirim finansmani ¢ok daha stratejik bir yonetim
yaklasimini gerektirmektedir. Ancak Tiirk imalat sektoriiniin cogunlukla KOBI’lerden
olustugu dikkate alindiginda, hem yonetimsel hem de finansal yardimin gerekliligi ortaya

cikmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, yukarida deginilen yatirim finansmanim etkileyen faktorler,
Tiirkiye nin makroekonomik yapisi ve ilgili sektorlerin yapisina bagli olarak zaman iginde

degisiklik gostermislerdir (Ulussever, 2011; Alper ve Anbar, 2011; Muradoglu ve digerleri,

90



2013). Maliyetlerin cok yiikksek oldugu 2000 oncesi donemlerde, yatirnm finansman
kaynaklarinin maliyetleri, geri 6deme planlamasi ve esnekligi ¢ok daha biiylik 6nem
kazanmistir. Ancak zamanla izlenilen iktisadi politikalar, finansal ve sektorel
diizenlemelerle birlikte Tiirkiye imalat sektorii ve ekonomisi ¢ok daha istikrarli bir yapiya
kavusmustur. 2000 ve 2001°deki krizlerle birlikte imalat sektoriinde etkin bir finansman
yapisina sahip olmayan imalat sirketleri sektorleri terk etmis ve sonugta geriye kalan

isletmeler, finansman yonetimini ¢ok daha etkin idare edebilen isletmeler olmuslardir.

Bunun yani sira iilke ekonomisindeki istikrarin 6zellikle 2004 sonrasi daha da
artmastyla birlikte, isletmeler maliyet ve geri 6deme planmin esnekliginden ¢ok, finansal
yapilarinin daha az riskli hale gelmesine odaklanmiglardir. Ozellikle finansal yonetimin
onemi, diizenlemelerle birlikte daha da artmis ve ister hizmet ister imalat sektoriinde faaliyet
gosteriyor olsun her bir Tiirk isletmesi finansman yonetimini daha stratejik hale getirmeye

calismistir (Ulussever, 2011; Alper ve Anbar, 2011; Muradoglu ve digerleri, 2013).

Isletmelerde finansman kaynaklarmi etkileyen faktorler ele aliirken yatirim
finansmani1 yaninda kaynak gerektiren diger 6nemli kalemler olan kisa vadeli yatirim olarak
nitelendirilebilecek caligma sermayesi ihtiyaci, net kiar ve bu karliliga gore finansman
gereksinimi ya da i¢ kaynak kullanimi, kar payr yani temettii dagitimi ve nakit ihtiyact

isletmeye 0zgii karakteristiklerdir.

Isletme faaliyetleri olarak calisma sermayesi ihtiyact ve dénem kiri 6n plana
¢ikmaktadir. Isletmeler alacak, borg ve nakit déngiilerini ayni anda yapamayacaklari igin ve
bu dongii bir siire alacag igin finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Iste buna ¢alisma ya da
isletme sermayesi adi verilmektedir. Dogal olarak finansman kaynagi gerektiren bu kalem
finansal planlama ve finansman politikasinda 6nem arz eder hale gelmektedir. Dolayisiyla
finansman kararlar1 tizerinde etkili olup olmadig1 da arastirilmasi gereken bir durum olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kisa ve orta vadeli finansal planlama asamasinda isletmenin
calisma sermayesinin finansman kararlar1 tizerinde etkili olmasi beklenmektedir. Buna ek
olarak Tirkiye imalat sektorii isletmelerinin calisma sermayesi finansman bileskesinin
ortaya konmasinin sektordeki isletmeler ve yatirimcilar agisindan faydali olabilecegi

dustiniilmektedir.
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Isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen ve buna bagli olarak y&netimini belirleyen
bircok faktér bulunmaktadir. Bunlardan bazilari firmanin i¢inde bulundugu sektor, firmanin
buytkliigi, kapasitesi, liretim siiresi, tedarik ve satig sartlari, satict kredileri vb. gibi
isletmeye ozgii faktorler iken, teknolojik gelismeler, tesvik, vergi uygulamalari, finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi, fiyat seviyesindeki degisiklikler gibi faktorler de ¢evresel
faktorler olarak siralanabilir (Aksoy ve Yalginer, 2008).

Donen varliklarin yaninda, cari bor¢larin (kisa vadeli bor¢) yonetimini de kapsayan
isletme sermayesi yonetiminde finansman stratejilerin de dikkate alinmasi gerekir. Isletme
sermayesi finansmaninda kisa vadeli bor¢ kullanim diizeyi arttikga finansman maliyeti
diiserken, risk ve karlilik artmakta; kisa vadeli bor¢ kullanim diizeyi azaldik¢a finansman
maliyetleri artarken, risk ve karlilik azalmaktadir. Bu cergevede, isletme sermayesi
finansmaninda kisa vadeli bor¢ kullanim diizeyi isletmelerin finansman stratejilerine
baglidir ve maliyet-risk-kar tiggeninde finansman politikas1 kararini etkileyen birgok unsur
bulunmaktadir. Mevcut ekonomik ortam, gelecek ile ilgili bekleyisler ve isletmelerin sahip
oldugu imkanlar politikalarin belirlenmesi tizerinde etkili olmaktadirlar. Nakit doniis siiresi
de isletme sermayesi politikasinin saldirganligini 6l¢mek i¢in bir 61¢ii olarak kullanilir. Nakit
doniis siiresinin uzun olmasi ihtiyatl isletme sermayesi politikasina karsilik gelirken, daha
kisa nakit doniis stiresinin saldirgan igletme sermayesi politikasina karsilik geldigi

sOylenebilir (Lions, 2010).

Isletmelerde en onemli amac kar elde etmek olmaktadir. Karhilik isletmelerin
buiytimeleri, degerlenmeleri ve varliklarini stirdiirebilmeleri agisindan olmazsa olmaz bir
durumdur. Isletmelerin net karlarinin pozitif olmasi durumu isletmeye deger katarak, 6z
kaynaklarimi artirirken, az kalmasi ya da negatif olmasi durumu hem 6z kaynaklarimi
azaltabilmekte hem de yetersiz olmasi sebebiyle isletmeler diger finansman kaynaklarina
ihtiya¢ duyabilmektedirler. iste bu sebeplerle karm finansman kaynaklari {izerine olan etkisi

ve bu etkinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Bunun yani sira karlilik sermaye yapisi teorilerinden olan dengeleme teorisine gore
fon sahiplerine pozitifi sinyal vererek, ilgili yatirimciya yatirimlarinin sikintisiz bir sekilde
geri donecegini isaret ederek igletmenin dis kaynak bulabilmesini kolaylastirabilmektedir.

Diger taraftan karlilig1 yeterince fazla olan isletme dis kaynak kullanimina daha az ihtiyag
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duyabilmekte c¢linkii i¢ kaynaklar1 finansman ihtiyaglarin1 karsilamakta yeterli

olabilmektedir. Iste bu sebeplerle kar finansman kararlarinda 6nemli olmaktadir.

Kar elde eden isletmelerde, bu karin bir kismi1 biiytime ve deger kazanmaya ayrilirken
karin bir miktar1 da kar pay1 olarak ortaklara dagitilabilmektedir. Artik kar pay1 politikasina
gore isletmelerde kisa, orta ve uzun vadeli biitiin yatirim imkanlar1 degerlendirilip,
finansman gerektiren kalemler ile ilgili ihtiyaclar giderildikten hatta likidite ihtiyag¢lar1 da
halledildikten sonra kalan karin temettii olarak dagitilmasi tercih edilebilmektedir. Temettii
politikasi isletmenin degerini degistirmeyebilir, azaltabilir ya da artirabilir (Akgtic, 1998).
Ancak bu noktada yatirimlar ve ¢aligma sermayesi gibi temettii de etki olarak digerlerine
oranla daha sonra geliyor olsa da finansman bileskesini etkileyen bir faktor ve bir fon ihtiyag
kalemi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada temettii 6demelerinin finansman politikalarin
etkileyen isletmeye 6zgii faktorlerden olabilecegi varsayilmaktadir. isletmelerde yatirim
imkanlarinin pozitif net bugtinkii deger yaratmadigi ve dolayisiyla genelde tercih edilmedigi
durumlarda isletme elde ettigi nakit akisin1 daha biiyiik olasilikla kar payr dagitiminda
kullandig1 durumlarda, temettii daha da fazla etkili bir fon ihtiya¢ faktorii olarak ortaya
¢tkmaktadir. Ote yandan nakit temettii 6demeleri calisma sermayesi ve sermaye harcamalari
icin gerekebilecek nakdin ortaklara dagitilmast durumlarini da dogurabilir ki bu sekilde de
finansman kararlarmi etkileyebilmektedir. isletmelerin kar pay1 dagitimmin igsel bir karar
oldugu distniildiigiinde bu rastgele etkenin 2005 sonras1 donemde finansman kararlarina

olan etkisi nasil olmaktadir konusu da test edilecektir.

Biitiin bunlar ele alinarak degerlendirildiginde isletmelerin en az maliyet ile
finansman saglayarak piyasa degerini maksimize etme hedefi yolunda yatirimlar kararlari
ile finansman kararlari ile birlikte bunlarin arasindaki iligkinin ortaya konabilmesi de dnemli
hale gelmektedir. Literatiirde yatirim ile finansman iliskisi {izerine karliligi etkileyen
faktorlerin, nakit akislarinin ve finansal kisitlarin yatirimlara etkisi ve sermaye yapisi ile
ilgili bir¢ok calisma mevcuttur. Ancak bu ¢aligmada bunlardan farkli olarak makroekonomik
temel faktor olan risksiz faiz oranlar ile firmaya 6zgii etkenler olan ¢alisma sermayesi
ithtiyact, kar ve temettii dagitimi degiskenleri g6z 6niinde bulundurularak, Tiirkiye ekonomik
yapisini en iyi yansitacagi diistiniilen imalat sektorii isletmelerinin yatirnm kararlar ile
finansman kararlar1 arasindaki iliski izerine ampirik bir analiz ger¢eklestirilecektir. Yatirim

ve finansman kararlar1 arasindaki iligki ile birlikte hangi yatirimlarin ne tiir finansman
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kaynak bileskesi ile finanse edildigi arastirilacak, ek olarak 2005 ve sonrasinda isletme
yatirim faaliyetleri ve ek faktorlerin isletme finansman kararlar tizerinde etken faktorler
olup olmadigr, bunun yani sira etkense finansman politikalarin1 nasil etkiledigi

irdelenecektir.
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BOLUM III. YATIRIM VE FINANSMAN KARARLARININ ANALIiZi: TURKIYE
IMALAT SEKTORU ORNEK OLAYI

3.1. Amac ve Metodoloji

Isletmelerin firma degerini maksimum yapma amacina yénelik olarak yatirimlar ve
yatirnmlarin finansmani biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu noktada isletme faaliyetleri ve
yatirimlar ile finansman politikalar1 iligkisi ve yatirrm finansman kararlarini etkileyen
makro, sektorel ve mikro faktorlerin incelenmesi ihtiyaci ortaya gikmaktadir. Ozellikle
Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde kiiresel rekabette stratejik davranabilmek ve pay
sahibi olabilmek i¢in gliinimiiz dinamik hayatinda stratejik finansal yonetim gerekmektedir.
2000’11 yillara kadar Tiirkiye yiliksek enflasyon, yiiksek bor¢ gibi olumsuz makro faktorler
iceren ve sistematik riskleri ¢ok olan bir ekonomik goriiniim sergilemistir. 2001 sonrasinda
Tirkiye ekonomisi hem biiylime trendine girmis hem de 2000’lerden 6nceki finansal
disiplinsizlikten kaynaklanan pek ¢ok sistematik problem, gerekli diizenleme ve denetleme
mekanizmasinin 6zellikle 2001 ekonomik krizi sonrasinda gelistirilmesiyle birlikte
cozilmistiir. Dolayisiyla isletmelerin yeni sistematik etmenlerle olusan ekonomik yapida
kendi sektorlerinde ozellikle sistematik olmayan, isletmenin kendine 6zgii 6zellikleri olan
yatirim kararlari, finansman kararlar1 ve bunlarin birbirlerine olan etkilerinin tespit edilmesi

anlaml olabilecektir.

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin finansal tablolarda
uygulanmaya baslanma tarihi olan 2005 ve sonrasi yillarda Tiirk imalat sektoriinde faaliyet
gosteren ve Borsa Istanbul’a kote olmus belli biiyiiklikteki isletmelerin, yatirim ve
finansman kararlar1 arasindaki iliskileri incelemek, yatirim finansman kararlarinm etkileyen
faktorleri analiz etmek ve bu faktorlerden yatirimlarin, ¢aligma sermayesinin, karlilik
durumunun, temettii dagitiminin ve risksiz faiz oranmin finansman kaynak tercihine olan
etkisini ortaya koyabilmektir. Ele alinacak olan degiskenlerden hangilerinin yatirim
finansman tercihlerinde ve politikalarina etkili ve anlamli oldugu tespit edilmeye calisilacak
ayrica kisa vadeli fon ihtiyaci yani calisma sermayesi, sabit sermaye harcamalar1 yani uzun

vadeli yatirimlar, i¢ kaynak saglayabilme durumu yani karlilik, temettii dagitimi ve temel
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ekonomik gosterge olan risksiz faiz oraninin isletmelerin finansman kaynak tercihlerini nasil
etkiledigi de arastirilacaktir. Bu noktada isletmelerin finansman ihtiyact gerektiren
kalemlerini ne tiir kaynaklar ile finanse ettigine ve finansman politikalarinda trend etkisi

olup olmadigina da bakilacaktir.

Calismada genel olarak isletmenin yatirimlar: ile finansman politikalar1 arasindaki
iliski aranmaktadir. Bu baglamda ¢alisma sermayesi ihtiyacinin, sermaye yatirimlarinin,
isletme karinin, dagitilan temettiilerin ve sistematik riskin temsilcisi olarak risksiz faiz
oraninin finansman kaynaklari olarak ele alinan kisa vadeli yabanci kaynaklara, uzun vadeli
yabanci kaynaklara, 6z kaynaklara ve nakit ve nakit benzerleri lizerine olan etkilerine
bakilacaktir. Bu ¢ergevede kisa ve uzun dénemli olarak ayrilmis olan yatirimlar ve temettii
fon ihtiyacin1 yani fon kullanim yerlerini ifade etmekte iken, kisa vadeli yabanci kaynaklar,
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ise fon kaynagi olarak ele alinmaktadir. Nakit
ve nakit benzerleri ise finansal tablolarda donen varliklar altinda yer almasina karsin,
isletmenin nakit akisim1 ve likidite giiciinii ifade etmesi ve ayni zamanda finansmanda
kullanildig1 i¢in finansman kaynagi olarak ele alinmaktadir. Ayrica isletmenin karlilik
durumu hem yatirimlarint hem de finansman politikalarini etkileyebilen ve literatiirde
isletmeye hem igsel hem de digsal olarak ele alinabilen bir kalemdir. Karlilik durumu bu

calismada bagimsiz degisken olarak ele alinmaktadir.

Analizlerimizde oncelikli olarak ¢alisma sermayesinin, uzun vadeli yatirimlarin,
karm ve temettii dagitiminin nakit ve nakit benzerleri ile iligkisine bakilacaktir. Sonrasinda
ayn1 etmenlerin kisa vadeli dis kaynaklar, uzun vadeli dis kaynaklar ve 6z kaynaklar {izerine
olan etkileri arastirilacaktir. Ayrica sistematik riskin temsilcisi olarak ele alinan risksiz faiz
orani da bagimsiz degisken olarak analizlerimize eklenerek ilgili sartlarda nakit ve nakit
benzerleri, kisa vadeli bor¢lanma, uzun vadeli bor¢lanma ve 6z kaynakla finansman
politikalar1 da test edilecektir. Son olarak isletme faaliyetlerinde ve yatirimlarda gergeklesen
yillik degisimlerin hangi kaynaklarindaki yillik degisimlerle finanse edildigi ve yillik
degisimlerin bir onceki yilin finansman kararlarindan etkilenip etkilenmedigi

arastirilacaktir.

Calisma kapsamina Borsa Istanbul’a kote imalat sektoriinde faaliyet gosteren

isletmeler dahil edilmistir. 2013 yili itibariyle Borsa Istanbul’a kote 192 imalat sektorii
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isletmesi mevcut olup, bu isletmelerden 2005 - 2012 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet
gosteren ve finansal tablolarina ulasilabilen ve biitiin yillar i¢in verisi bulunan 119 isletme
bulunmaktadir. Caligmada yer alan degiskenlerin oransal degiskenler olmamasi sebebiyle
analiz sonuclarinda anlamli katsayilar elde edebilmek i¢in dogal logaritmalari alinarak
normalize edilmistir. Bu noktada negatif degerler igeren calisma sermayesi ve kar gibi
degiskenlerin dogal logaritmalar1 anlamsiz oldugundan 59 isletme analize dahil edilerek
digerleri 6rnekten ¢ikarilmistir.

“t”

Calismada ele alinan degiskenlerin hem zaman boyutu “t”, hem de yatay kesit boyutu

“1”” olmak tizere iki boyutu mevcut oldugundan, veri panel verisi olarak dikkate alinmaktadir.
Zaman boyutu Ornekteki degiskenlerin yildan yila degisimlerini, yatay kesit boyutu ise
isletmeden isletmeye degisimlerini ifade etmektedir. Dolayisiyla kullanilacak regresyon
analizinde zaman i¢inde ve isletmeler arasi olmak lizere iki farkli boyutta iligski ortaya
konulmaktadir. Panel veri analizinin yatay kesit verisi olarak imalat sektoriinde faaliyet
gosteren BIST’e kote 59 Tiirk isletmesi dikkate alinirken, zaman serisi olarak ise 2005 -
2012 yillar1 dahil 2005 sonrasi 8 yillik donem analize dahil edilmistir. Calismada amaglanan
analizleri gerceklestirmek amaciyla panel veri analiz yontemlerinden olan Sabit Etkiler

Modeli, Arellano-Bover/Blundell-Bond Dinamik Panel Veri Analizi ve Gériiniiste Iliskisiz

Regresyon (SUREG) yontemleri kullanilmistir.

Yiiritiilecek olan ampirik ¢alisma ile imalat sektorii isletmelerinin finansman kaynak
tercihleri ile yatirimlarinin, kéarlarinin, temettii dagitim kararlar1 ve risksiz faiz oraninin
finansman karar ve politikalarinda etkili olup olmadig1 ve etkiliyse ne yonde etkili oldugu
aragtirilacaktir. Isletme yatirimlari, yatirmmlarin finansman kaynaklart ve de ozellikle
sermaye yapilar1 iizerine finans literatiiriinde bircok calisma mevcuttur. Ancak ilgili
calismalar ya dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisini test etmis ya da nakit akislarinin ve

finansman kaynaklarinin finansal kisitlar altinda yatirimlara olan etkisini incelemistir.

Bunlardan farkli olarak ¢alismamizda, finansman gerektiren isletmeye 6zgii isletme
ve yatirim kararlarinin isletme finansman kararlarina olan etkileri her bir finansman kaynagi
icin ayr1 ayr1 bakilmakta, anlamli bir iligski olup olmadig1 ampirik olarak test edilmektedir.
Bunlara ek olarak 2000°1i yillar sonrast makro ekonomik sartlar1 temsil eden risksiz faiz

oran1 etkisi altinda isletme yatirimlarinin finansman kaynaklarina olan etkisine
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bakilmaktadir. Dolayisiyla ¢alisma sonuglarmmin imalat sektorii isletmelerine sektoriin
yatirim ve temettii politikalar1 ile ¢alisma sermayesi ihtiyaci ve karliliklarinin finansman
durumunu ve tercihini genel olarak nasil etkiledigine dair bilgi vermekte yararli olabilecegi
ve ilgili teorisyenlere de isletme faaliyetleri ve yatirim politikalari ile finansman kararlar
arasindaki 1iliskiyi ampirik olarak ortaya koymaya c¢alisarak faydali olabilecegi

distinilmektedir.

3.2. Panel Veri Analizi

Panel veri seti, incelenen ekonomik birimlere ait zaman serisi ve yatay kesit
gozlemlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulur. Yatay kesit ve zaman serilerinin ayn1 anda
incelenmesi, ekonomik davranis ve iligkilerin modellenmesinde yatay kesit ve zaman serisi
analizlerine gore daha etkili olmaktadir (Baltagi, 2005). Zaman boyutuna ait kesit verilerini
kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi adi

verilmektedir (Greene, 2003).

Panel veri, genis yatay kesit verilerinin az bir zaman dilimi i¢in gdzlemlenebilmesi
durumunda kisa panel, az sayidaki yatay kesit verilerinin genis zaman dilimi i¢in
gozlemlenebilmesi durumunda ise uzun panel adin1 almaktadir (Cameron ve Trivedi, 2005).
Panel veri setinin her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi igermesi durumu dengeli
panel; zaman serisi uzunluklar1 yatay kesitten yatay kesite degismesi durumu ise dengesiz

panel olarak adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2003).

Panel veri analizinin avantajli yonleri sunlardir:

1. Bireylerin, sirketlere ve iilkelere ait belirlenen degiskenler ile ilgili verileri
heterojenlik igermektedir. Bu heterojenligi kontrol edemeyen zaman serisi ve yatay
kesit analizleri tarafli sonuglar elde etme riskine yol agarlar. Baz1 degiskenler zamana
gore degisirken baz1 degiskenler zaman i¢inde degismez. Bazi degiskenler firma ve
tilke gibi yatay kesitlere gore degisirken bazilar1 da yatay kesitlere gore degismez.
Panel veri bu tip degiskenlerdeki sapmalar1 kontrol altinda tutmaktadir (Baltagi,
2005).
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2. Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle ¢alistigindan, incelenen bagimli degiskenle ilgili

zamana gore degisimi ortaya koyabilmektedir (Baltagi, 2005).

3. Panel veri modelleri, daha karmasik davranisa sahip modellerin olusturulmasina ve

test edilmesine olanak saglar (Baltagi, 2005).

Genel olarak panel veri ile yapilan regresyon analizinde kullanilan dogrusal model

asagidaki gibidir (Erol, 2007):

Yie = it + BirXir + it 4.1)

Burada,

1=1,2,...,N adet yatay kesit birimini,

t=1,2,...,T kadar zaman d6nemini,

yi— t zamaninda bagimli degiskenin i’nci biriminin degerini,

Xir= t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini,

€ir= Sifir ortalama ve sabit varyansl hata terimini,

3= Dogrusal Egim katsayisini1 gostermektedir.

Panel veri analizinde, modelin hem zaman boyutu hem de kesit veriler boyutu ele
aliarak panel regresyon ile tahmini agamasinda kullanilabilecek ti¢ yontem vardir. Bu

yontemler sunlardir (Gokbulut, 2009):
1. Havuzlanmis Panel Veri Regresyon Yo6ntemi (Ortak Sabit Regresyon)

2. Sabit Etkiler Yontemi
3. Rassal Etkiler Yontemi
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1. Havuzlanms Panel Veri Regresyonu

Zaman ve kesitler arasi tiim katsayilar sabit ise model havuzlanmis panel veri analizi
ile kurulabilir. Bu durumda en basit yaklasim, havuzlanmis verilerin kesit ve zaman
boyutunu ihmal ederek, geleneksel en kiigiik kareler yontemi (EKKY) ile tahmin yapmaktir
(Kok ve Simsek, 2012).

Bu yontemde zaman ve kesit boyutlar1 regresyon sabit katsayisini ve egim katsayisini
etkilememekte ve dolayisiyla panel wverisi, iki boyutu olmayan basit regresyona

dontstiiriilebilmektedir.

Dolayisiyla (4.1) no.lu denklemdeki a;;, @ ‘ya; B;, B ‘ya doniiserek model asagidaki
sekilde ifade edilebilmektedir:
Yie = a + Bxic + &t (4.2)

Bu model panel verisinde sabit ve rassal etkilerin olmadig1 varsayimi iizerine
kurulmaktadir. Zaman ya da isletme bazli sabit etki ya da zaman ve isletme kaynakli rassal

etki olmast durumunda model anlamsiz katsayilar tiretmektedir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden fakli olarak klasik regresyon sadece
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin etkisini icerir. Bu sebeple incelenen arastirma
problemine dair daha énceden anlamli olduklar: tespit edilen faktorler kontrol degiskenleri

olarak havuzlanmis panel veri regresyonuna eklenebilmektedir.

2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, isletmelerin bireysel etkilerini sabit bir terim gibi ele alarak
modeli kurmaktadir. Panel veri kullanilarak yapilan ¢alismalarda isletmeler arasindaki
farkliliklardan veya isletmeler arasinda ve zaman icinde meydana gelen farkliklardan
kaynaklanan degismeyi modele dahil etmenin bir yolu, mevcut degismenin regresyon

modelinin katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol a¢tigin1 varsaymaktir.
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Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana goére degistiginin varsayildig
modellere “Sabit Etkiler Modeli” denir (Pazarhioglu ve Giirler, 2007). Eger bireysel ve
zaman etkileri ile agiklayici1 degiskenler arasinda bir baglanti s6z konusu ise sabit etkiler

modelinin sonuglar1 daha tutarli olmaktadir.

Tek degiskenli sabit etkiler modeli su sekilde gosterilebilir:

Vie = @i + Bixie + &t (4.3)

Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 bireyden bireye ya da
zaman ic¢inde degismemektedir. Bireysel etkileri o6lgmek icin kukla degiskenler

kullanilmaktadir (Greene, 2003).

Sabit etkiler modelinin bir diger tirii de “grup i¢i etkiler modeli” olarak
adlandirilmaktadir. Bu noktada etki isletmeler arasinda degil yillar arasinda
aragtirilmaktadir. Ornegin panel veri N = 100 isletme ve T = 10 yillik ise, isletmelerin ilgili
degisken icin yillik ortalamalar: tespit edilerek yillar arasindaki degisimler irdelenmektedir.
Yildan yila degismeyen veriler i¢cin bu metot anlamsiz olurken isletme sayisinin az oldugu,

N =5 ve yil sayisinin ¢ok oldugu, T = 50 durumlarda anlamli sonuglar vermektedir.

3. Rassal Etkiler Modeli

Sabit a ve egim [ katsayilarinin yatay kesitler ve zaman boyunca bagimsiz
degiskenlerle iliskisiz olarak degistigi durumlarda rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Bu
modelde modele dahil edilmemis ancak bagimli degiskeni etkileyen tiim faktorlerin rassal

hata terimi ile a¢iklanabildigi kabul edilmektedir.

13 2

Rassal hata terimi “w;,”, yatay kesite 6zgii hata bileseni, “g;” ve zaman serisi ile
yatay kesitin birlesimi sonucu olusan hata teriminden, “u;;” olusmaktadir.

Wit = & + Uj¢ (4.9)
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Birlesik hata terimi, “w;,”, iki bilesenden olusmaktadir ve model bu 6zelliginden

dolay1 hata bilesen modeli olarak da anilmaktadir (Kok ve Simsek, 2012).

Tek degiskenli rassal etkiler modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

Yie = U+ P1xie + & + 4 4.5)

Modelde bireye 6zgii hata terimlerinin birbirleri ile korelasyonlarinin olmadig: ve
yatay kesit ve zaman serisi verileriyle de otokorelasyonlarinin olmadigi varsayilmaktadir.
Bireye 0zgii hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olmadigi

diistintilityorsa bu modeli uygulamak daha uygun olacaktir.

Sabit etkiler modeli ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilmasi
gerektiginin cevabini ararken 6nemli olan nokta bireysel etkilerle bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyondur. Eger bireysel etkiler, 6rnegin isletmeler ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon oldugu diistintiliiyorsa uygun olan model sabit etkiler modeli; bireysel
etkilerle bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmadigi diisiiniiliiyorsa uygun olan
model rassal etkiler modelidir. Kullanilacak modelin se¢imi 6zellikle zaman periyodunun
kisa ve yatay kesit biriminin fazla oldugu durumlarda 6nemlidir, ¢tinkii bu durumda iki

yontem birbirinden farkli sonuglar verebilmektedir (Greene, 2003).

3.3. Model

Yatirim finansman kararlarimi etkileyen faktorler ile isletme ve yatirim kararlarinin
finansman kaynaklari {izerine etkisini ampirik olarak arastirmak temel amag¢ oldugundan,
bagimli degisken olarak yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar ve nakit-nakit benzerleri modelde
yer almakta iken; bagimsiz degiskenler olarak ise ¢alisma sermayesi ihtiyaci, yatirimlar ve
temetti modelde yer almaktadir. Ayrica Sayilgan ve digerleri (2006), Frank ve Goyal (2007),
Atave Ag(2010) calismalarinda da yer aldigi tizere, isletmenin finansman kaynak tercihinde
onemli rol iistlenmesi beklenen karlilik durumu da modelde bagimsiz degisken olarak yer

almaktadir. Fon kaynaklari olarak nitelendirdigimiz finansman kaynaklar1 ¢alismamizin ilk
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bolimiinde belirtildigi tizere finans teorisine uygun olarak kisa vadeli yabanci kaynaklar,
uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6z kaynaklar olarak ele alinmaktadir. Nakit ve nakit
benzerleri isletmenin kisa donemli varliklarindandir ve nakit akislarinin ifadesidir ancak
ornegin isletmeye varliklarin nakit olarak alinmasi durumunda, Frank ve Goyal (2003),
Dasgupta ve digerleri (2008) ve Gatchev ve digerleri (2010) calismalarinda yer aldig tizere
finansman kaynagi olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla modelde bagimli degisken olarak
diger finansman kaynaklar1 ile beraber yer almaktadir. Ancak bagimsiz degiskenlerle
arasindaki katsaymnin yont diger degiskenlere gore ters isaretli olarak gerceklesecektir.
Ornegin bor¢ ya da 6z kaynakla finansmanda pozitif katsay artis anlamina gelirken, nakit

ve nakit benzerlerinde negatif katsayi nakit ile finansmanda artig anlamina gelmektedir.

Isletmenin fon ihtiya¢ kalemleri olarak yatirimlar, calisma sermayesi, kar ve temettii
O0demeleri degiskenleri yer almaktadir. Bu kalemler modelde finansman kaynaklarini

etkileyen bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir.

Calismada odak iki nokta bulunmaktadir. Oncelikle yatirim kararlari, ¢alisma
sermayesi ihtiyaci, temettii dagitim kararlar1 ve karlilik durumu yani genel olarak finansman
ihtiyaclar1 finansman kararlarin1 nasil etkilemektedir sorusuna ampirik olarak cevap
aranmaktadir. Ayrica 2005 sonrast donemde genel ekonomik sartlarin finansmana etkisi
nasil olmustur arastirma konusu da ana modele risksiz faiz orani1 degiskeni eklenerek
irdelenmektedir. Bunun yani sira ekonomiyi irdelemek amacli enflasyon oraninin da dahil
edilmesi dugiiniilmiis ancak risksiz faiz oraninin enflasyonu kapsami nedeniyle sonuglarin
sapma yapmamasi agisindan modele dahil edilmemistir. Ayrica risksiz faiz oraninin geri
0dememe riskini kapsamamasi, isletmeye 6zgii degisken icermemesi ve isletmeye 6zgii
diger bagimsiz degiskenler ile istatistiksel korelasyona ve daha da 6tesi sapmaya neden
olmamasi sebebiyle analizlerde nominal faiz orani yerine risksiz faiz orani degiskenine yer
verilmektedir. Ancak risksiz faiz oran1 tam anlamiyla temel bir makroekonomik gosterge
yani sistematik riski yansitan bir unsurdur. Bu sayede faiz oranlarmmin zaman iginde
isletmelerin finansman kararlarina olan etkisini analiz etmek ve diger isletme bazli

degiskenlere olan etkisini de ortaya ¢ikartmak amacglanmaktadir.

Calismamizda yer alacak olan istatistiksel model su sekildedir:
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Finansman Kaynagi;;
= a; + p1Calisma Sermayesi; + B,Yatirimlary, + BsKary

+ ByTemettiy + €;

Daha sonra 2005 sonrasi sistemik riskin ve genel ekonomik sartlarin finansman
kaynak tercihlerine etkisinin de irdelenebilmesi amaciyla modele risksiz faiz oran1 degiskeni

eklenerek asagidaki model olusturulmustur:

Finansman Kaynagi;;
= a;; + f1Calisma Sermayesi; + f,Yatirumlar;, + BsKary,

+ ByTemettl;, + PsRisksiz Faiz Orani, + €

7
1

Hem isletme, “i”, hem de zaman, “f’, boyutu olan finansman kaynagi bagimli

degiskenleri “kisa vadeli yabanci kaynaklar”, “uzun vadeli yabanci kaynaklar”, “6z
kaynaklar” ve “nakit ve nakit benzerleri”‘dir. Dolayisiyla asagidaki gibi 4 ayr1 denklem

mevcuttur:

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar;;
= aj; + f1Calisma Sermayesi; + [,Yatirimlary, + f3Kary,

+ pyTemettl; + PsRisksiz Faiz Orani, + €

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar;
= a;; + B1Calisma Sermayesi; + [,Yatirimlar;, + f3Kary,

+ B,Temettl;; + PsRisksiz Faiz Orani; + €;;

Ozkaynaklar;,
= a;; + f1Calisma Sermayesi;, + f,Yatirimlary, + f3Kary,

+ ByTemettl;, + PsRisksiz Faiz Orani, + €
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NakitveNakitBenzerleri;;
= a;; + f1Calisma Sermayesi;; + [,Yatirumlary, + f3Kary,

+ pyTemettl; + PsRisksiz Faiz Orani, + €

3.3.1 Bagmh Degiskenler

“Finansman Kaynag1” olarak ana modelde yer alan bagimli degiskenler, yukarida da

5% ¢

gosterildigi gibi, fon kaynaklari olan “kisa vadeli yabanci kaynaklar”, “uzun vadeli yabanci

99 C¢

kaynaklar”, “6z kaynaklar” ile isletmeler tarafindan finansmanda kullanilan “nakit ve nakit

999

benzerleri”’nden olusmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, verilerin analize uygun hale
getirilebilmesi, standartlastirilmasi ve normalize edilmesi ile mimkiindiir. Bu amagla

degiskenler, isletme verilerinin dogal logaritmalar1 alinarak olusturulmustur.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-KVB

Kisa Vadeli Borglar, bilangodaki kisa vadeli yiikiimliiliikkler olarak dikkate alinmaistir.
Temelde kisa vadeli yiikiimliilikler kisa vadeli banka kredileri, kisa vadeli satici

kredilerinden olugmaktadir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar-UVB

Benzer sekilde Uzun Vadeli Borglar, bilancodaki uzun vadeli yabanci kaynaklar
olarak dikkate alinmistir. Kisa vadeli yiikiimliiliklerden farkli olarak uzun vadeli
yikiimlilikler, uzun doénemli banka kredileri ve ihra¢ edilen sirket tahvillerinden

olusmaktadir.

Oz kaynaklar-OZK

Oz kaynaklar, temelde isletmenin kurulus sermayesi, denmis sermaye ile simdiki
ve ge¢mis donem karlarimi ifade etmektedir. Isletmenin net kir1 bagimsiz degisken olarak
modelde yer aldigindan 6z kaynaklar, net kar 6z kaynaklardan ¢ikarilarak modele dahil

edilmektedir.
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Nakit ve Nakit Benzerleri-NNB

Isletmenin ilgili tarihteki finansal durum tablosunda nakit ve nakit benzerleri aktif

kalemindeki degerleri ifade etmektedir.

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler Calisma Sermayesi, Yatirnmlar, Kar, Temettli ile
makroekonomik gosterge olan risksiz faiz oranindan olusmaktadir. Bu noktada firmaya 6zgii
ihtiyaglar caligma sermayesi, sermaye harcamalari yani yatirimlar, kar ve temettii olarak ele
alimirken, sistematik riskin temsilcisi olarak ise risksiz faiz orani modele dahil edilmistir.
Degiskenlerden risksiz faiz orani hari¢ diger bagimsiz degiskenler ilgili isletme verilerinin
dogal logaritmalar1 alinarak olusturulmustur. Bu sekilde degiskenlerin normal dagilima

sahip olmalar1 amaclanmaktadir.

Calisma Sermayesi —CSY

Temel bagimsiz degiskenlerden birisi Calisma Sermayesi Ihtiyaci olup, kisa dénem
varliklar ile kisa donem kaynaklar (yiikiimliiliikkler) arasindaki fark: ifade etmektedir. Buna
ek olarak nakit ve nakit benzerleri modelde bagimli degisken olarak yer aldigindan, calisma
sermayesi degiskeni nakit ve nakit benzerleri net ¢alisma sermayesinden cikarilarak
caligmaya dahil edilmektedir. Caligma Sermayesine yatirimin artmasiyla ya da azalmasiyla

birlikte finansman kararlarinda ve kullaniminda da degisiklik olmasi beklenmektedir.

Yatirimlar-MDV

Yatirimlar maddi duran varliklara yatirnm ile temsil edilmekte olup, bilancoda
aktifler boliimiinde maddi duran varliklarin net degeri olarak ele alinmaktadir ve genel
olarak isletmenin sabit sermaye yatirimlarini ifade etmektedir. Herhangi bir isletme 6zellikle
biiyliyebilmek i¢in fabrika, makine vs. gibi duran varliklara yatirirm yapmaktadir. Duran
varliklara yatirim kisa dénem yabanci kaynaklar, uzun déonem yabanci kaynaklar, nakit ya

da 6z kaynak finansmanu ile finanse edilebilmektedir. Bu ¢calismada boylelikle genel olarak
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isletmenin sermaye yatirimlarinin finansman kaynak bileskesini ve finansman politikasini
nasil etkiledigi test edilecektir. Buna ek olarak yatirimlarin ¢calismanin kapsadigi donemde

hangi kaynaklarla finanse edildigi de arastirilacaktir.

Karlilik-KAR

Karlilik degiskeni isletmenin yillik net kari olarak ele alinmaktadir. Literatiirde
isletmeye dissal bir degisken olarak yer alan kar degiskeninin isletmelerin finansman
politikalar tizerinde etkili olabilmesi beklenmektedir. Artan kar durumu kimi zaman dis
kaynak saglayacak olan fon sahiplerine pozitif sinyal vererek dis finansmanin artmasini
saglarken kimi zaman ise finansman hiyerarsisi teorisine uygun olarak, yatirimlar ve
harcamalar i¢in i¢ kaynaklarin yeterli olabilecek olmasi sebebiyle dis kaynak kullanimin
azaltict etki gostermektedir. Ayrica karlilik degiskeninin nakit ve nakit benzerleri {izerine
etkisinin olmasi da beklenmektedir. Ciinkii karhlik arttik¢a finansal olarak rahatlayacak olan

isletmenin, bu karin bir kismini likiditeyi artirmakta kullanabilecegi beklenmektedir.

Temettii-TEM

Temettii dagitimi temelde sirketin elde edilen kari sirket hissedarlarina dagitmasi
anlamina gelmektedir ki bu durumda isletmeden nakit ¢ikisi olmakta, boylelikle yatirimlar
icin ihtiya¢ duyulan bir kisim finansman kaynagi hissedarlara dagitilmakta ve dolayisiyla
isletmenin diger finansman kaynaklarina odaklanmasi gerekmektedir. Bu noktada,

isletmenin temettii politikasinin finansman politikasina olan etkisi arastirilmaktadir.

Risksiz Faiz Orani-RF

Bu ¢alismada risksiz getiri oran1 olarak Devlet I¢ Borglanma Senetleri oran1 dikkate
almmistir. Temelde risksiz faiz (getiri) orant hem kisa dénem hem uzun dénem
yiikiimliiluklerin maliyetini ifade ederken, ayn1 zamanda 6z kaynak finansmani saglayacak
yatinmcilarin sirketin yatirimlarindan bekledigi getiri oranini belirtmektedir. Bir baska
deyisle, getirisi garantili devlet tahvili almak yerine sirkete yatirim yapmanin firsat

maliyetini ifade etmektedir. Risksiz getiri oraninin artmasiyla kisa dénem, uzun dénem
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kaynak kullanimi ve 6z kaynak kullaniminin azalmasi beklenmekte iken, azalmasiyla

kaynak kullaniminin artmasi beklenmektedir.

3.3.3. Hipotezler ve Varsayimlar

Tiirkiye Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, isletmeye 6zgii yatirim
kararlarinin, ¢aligma sermayesi ihtiyacinin, karlililk ve temettii dagitim durumlarinin
finansman kaynaklariin tercihi ile ilgili kararlar tizerinde etkili olup olmadig, etkili ise
finansman bileskesi {izerine olan etkisi nasil ve ne diizeyde olmaktadir sorusuna cevap
aranmaktadir. Buna ek olarak temel makro ekonomik degisken olan risksiz faiz oraninin
finansman kararlarindaki etkisi ve bu etki altinda yatirim finansman kararlar1 ampirik olarak
arastirtlmaktadir. Bu c¢ergevede genel olarak calisma sermayesi ihtiyacinin, yatirim
kararlarmin, karin ve temettii dagitiminin finansman kararlarinda etkileri yoktur ve temel
makroekonomik gosterge risksiz faiz oran1 finansman kararlarini etkilemez ana hipotezleri

test edilecektir:

Hly : Calisma sermayesinin finansman kararlarinda etkisi yoktur.
H2o : Yatirimlarin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

H3y : Karin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

H4 : Temettii dagitiminin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

H50 : Risksiz faiz oraninin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

Ana hipotezler 15181nda arastirilacak olan alt hipotezler ise sunlardir:

H6o : Calisma sermayesinin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.
H7¢ : Yatirimlarin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.

HS8y : Karin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.

H9o : Temettii dagitiminin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.
H10o : Risksiz faiz oraninin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.
H11o : Calisma sermayesinin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.
H12p : Yatinnmlarin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.

H130 : Karin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.
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H14 : Temettii dagitimimin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.
H150 : Risksiz faiz oraninin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.
H160 : Calisma sermayesinin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.
H17¢ : Yatirnmlarin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.

H18p : Karin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.

H19¢ : Temettii dagitimimin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.
H20o : Risksiz faiz oraninin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.
H21o : Caligma sermayesinin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.
H22 : Yatirimlarin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.

H23, : Karin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.

H24 : Temettii dagitiminin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.

H25, : Risksiz faiz oranmin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.

3.3.4. Kisitlar

Bu calismada sadece sirketler tarafindan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’nin tamamen dikkate alinarak yeni degerlemelerin uygulanmaya baglandigi
2005 yilindan 2012 yilina kadar olan donem dikkate alimmistir. 2005 6ncesi donem
muhasebe standartlarinin ve finansal tablo degerleme yontemlerinin farkli olmasi nedeniyle

analize dahil edilememistir.

Calismanin diger bir kisit1 ise sektdrel boyutta olmustur. Sadece Borsa Istanbul’a
kote imalat sektoriinde faaliyet gosteren Tiirk isletmeleri dikkate alinmistir. Bu ¢alismada
ozellikle yatirnm gereksinimleri daha fazla olan imalat sanayi sektorii analiz edilmistir ki,
boylelikle olumlu ekonomik ve finansal yap1 dahilinde yatirim finansman kararlarinin ¢ok

daha etkili bir sekilde ve hizlica degisebildigi varsayilmistir.

Ote yandan BIST imalat sektoriinde islem géren 192 adet isletme yer almaktadir

ancak 2005 ten 2012’ye kesintisiz verisi yer alan 59 isletmeye calismada yer verilmistir.
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3.3.5. Veri

Calismada kullanilan veriler isletmelerin finansal tablolarindan elde edilmistir.
Isletme bilgileri ve finansal tablolar (Finansal Durum Tablosu, Kapsaml1 Gelir Tablosu ve
Nakit Akis  Tablosu) Kamuyu Aydmlatma  Platformu resmi  sitesinden
(http://www .kap.gov.tr) alinmis olup; temettii miktar ve oranlari ise Borsa Istanbul’un resmi
sitesinde Veriler-Pay piyasas1 Verileri-Sirket verileri web sayfasinda mevcut olan
Degerleme Oranlar1 yillik raporlarindan edinilmistir. Risksiz getiri oranlar1 olarak Devlet I¢
Borglanma Senetlerinin Oran1 yillik olarak dikkate alinip, Hazine Miistesarligi resmi

sitesinden edinilmistir.

3.4. Model Analizi ve Sonuclari

Modelde, “i=1,2...N” bireysel boyut isletmeleri, “t=1,2...T” ise yillar1 ifade
etmektedir. Toplamda yatay kesitte N=59 isletme ve zaman serisi T=8 sene bulunmaktadir.
Analizlerde panel veri setini anlamli metotlarla isleyebilmek agisindan Stata 11 istatistik

programi kullanilmisgtir.
3.4.1. Tammlayic Istatistikler

Stata 11 istatistik programi kullanilarak yapilan analizlerde ilk olarak degiskenlerin
Ozetleyici ve tanimlayici istatistikleri tespit edilmistir. N=59 imalat sektorii isletmesinin
2005 — 2012 yillar1 aras1 T = 8 yillik verileri kullanilmistir.

Arastirmamizda kullanilan modelde yer alan bagimli, bagimsiz degiskenler icin

ortalama ve standart sapmalar ile minimum ve maksimum degerler Tablo 1’ de ortaya

konmaktadir.
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Tablo 1. Tammlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
NNB 16.01 2.40 6.40 21.78
KVB 17.88 1.65 11.23 22.10
UVB 16.62 2.06 7.96 22.01
0OZK 18.60 1.53 14.45 22.73
CSY 17.22 1.46 10.65 21.62
MDV 18.11 1.57 13.63 22.67
KAR 9.67 1.78 1.85 14.24
TEM 9.40 1.53 591 13.34
RF 13.99 4.53 8.5 19.3

3.4.2. Panel Veri Analiz Yonteminin Tespit Edilmesi

Daha onceki boliimlerde belirtildigi lizere, panel veri setini analiz etmek ig¢in
kullanilan 3 yontem Havuzlanmis Panel Veri Regresyonu, Sabit Etkiler Modeli ve Rassal
Etkiler Modelleridir. Bu noktada oncelikli olarak ¢alismada kullanilacak olan mevcut veri
setinin hangi analiz yontemine uygun oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Mevcut veri
setine hangi analizin uygulanabilecegine Sekil 1° deki testler yardimi ile Tablo 2 kullanilarak

karar verilmektedir.
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Sekil 1. Panel Veri Analizi Yontem Sec¢imi

Breusch-Pagan

Hausman
Testi Testi
! | !
Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Havuzlanmig Panel

Modeli Veri Regresyonu

Kaynak: David Bell (2006); Panel Models: Theorethical Insights, Lecture Notes, University of

Stirling.

Oncelikli olarak kullanilacak olan modele Breusch-Pagan testi uygulanir. Bu test HO
hipotezinde verilerin havuzlanabilecegini ongormektedir. Alternatif hipotez ise verilerin

havuzlanmasini reddeder ve dolayisiyla rassal etkileri {istiin kilar.

Sabit etkiler panel veri analizine F testi uygulandiginda, HO hipotezine goére biitiin
bagimsiz degiskenlerin kesim noktalarinin ayni anda sifir olmast durumu test edilmektedir.
HO hipotezinin reddedilmesi durumunda bu kesim noktalarinin en azindan bir tanesinin

sifirdan farkli oldugu ve dolayisiyla sabit etkilerin var oldugu kabul edilir.

Rassal ve sabit etkiler arasinda tercih i¢in ise Hausman testine bagvurulur. Hausman
testt HO hipotezi rassal etkilerin var oldugunu kabul eder. HO hipotezinin reddedilmesi
durumunda sabit etkiler modeli gegerli olur, aksi halde rassal etkiler modeli veri setine

uygulanir (Greene, 2003).
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Tablo 2. Panel Veri Analizi Yontem Secimi

Sabit Etkiler
(F Testi)

HO reddedilmedi
(sabit etki yok)

HO reddedildi
(sabit etki var)

HO reddedilmedi
(sabit etki yok)

HO reddedildi
(sabit etki var)

Rassal Etkiler

(Breusch-Pagan Testi)

HO reddedilmedi
(rassal etki yok)

HO reddedilmedi
(rassal etki yok)

HO reddedildi

(rassal etki var)

HO reddedildi

(rassal etki var)

Secilecek Analiz Yontemi

Havuzlanmis Panel Veri Regresyonu

Sabit Etkiler Modeli

Rassal Etkiler Modeli

Hausman Testi HO reddedilirse Sabit
Etkiler Modeli aksi halde Rassal
Etkiler Modeli

Kaynak: Hun Myoung Park, 2011. Practical Guides To Panel Data Modeling: A Step by Step Analysis Using

Stata. Tutorial Working Paper. Graduate School of International Relations, International University of Japan

Hipotezlerimizi test etmek icin kullanacagimiz her bir ayr1 bagimli degisken modeli

icin Breusch-Pagan Testi, F Testi ve Hausman Testi yapilarak modellerde hangi analiz

yonteminin kullanilacagi tespit edilmeye c¢alisilacaktir.

Tablo 3 deki sonuglar incelendiginde biitiin bagimli degiskenler i¢cin Breusch-Pagan

HO hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bu sebeple verilerin havuzlanmasi ve analiz

yontemi olarak Havuzlanmis Panel Veri Regresyonu uygulanmasi miimkiin degildir.

Tablo 3. Breusch-Pagan (BP) Testi

Bagiml Degisken
NNB
KVB
UVB
OZK

Ki-kare
160.63
337.03
270.73
146.54

Prob. BP > Ki-kare BP Test Sonucu

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

HO reddedildi, Veri havuzlanamaz
HO reddedildi, Veri havuzlanamaz
HO reddedildi, Veri havuzlanamaz

HO reddedildi, Veri havuzlanamaz
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Tablo 4° deki F testi sonuglar1 incelendiginde biitiin bagimli degisken modelleri i¢in
HO hipotezinin reddedildigi dolayisiyla veri setinin havuzlanamayacagi ve klasik

regresyonun veri setine uygulanamayacagi anlasilmaktadir.

Tablo 4. F Testi

Bagimlh Degisken F Prob. > F F Testi Sonucu

NBB 6.51 0.0000 HO reddedildi, Veri havuzlanamaz
KVB 24.13 0.0000 HO reddedildi, Veri havuzlanamaz
UVB 14.18 0.0000 HO reddedildi, Veri havuzlanamaz
0ZK 17.88 0.0000 HO reddedildi, Veri havuzlanamaz

Hem Breusch-Pagan Testi hem de F Testi sonucunda verilerin havuzlanamayacagi
tespit edilmistir. Bu durumda Hausman Testi ile veri setine Sabit Etkiler Modeli ya da Rassal

Etkiler Modeli’nden hangisinin uygulanacagina karar verilebilir.

Tablo 5. Hausman Testi

Bagimli Degisken  Ki-kare  Prob. > Ki-kare Hausman Test Sonucu
NBB 28.63 0.0000 HO reddedildi

KVB 13.63 0.0086 HO reddedildi

UVB 3.11 0.5399 HO kabul edildi

OZK 48.97 0.0000 HO reddedildi

Tablo 5’ deki Hausman test sonucglarinda, HO rassal etkiler mevcuttur hipotezi NBB,
KVB ve OZK degiskenleri i¢in reddedilmistir. Dolayisiyla ilgili degiskenler i¢in sabit etkiler
modelinin veri analizinde kullanilmasi gerekmektedir. UVB degiskeni i¢cin ise HO hipotezi
kabul edilmis yani veride rassal etkiler oldugu tespit edilmistir. UVB i¢in kullanilacak olan

model rassal etkiler modeli olacaktir.

Kurulacak olan analiz modelleri Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Metodu ile tahmin

edilirken tutarli sonuglar ele edilebilmesi i¢in otokorelasyonun ve degisken varyanslilik
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probleminin test edilmesi ve analizlerin varsa bu problemleri giderecek sekilde yapilmasi

gerekmektedir.

Panel veri analizlerinde serisel korelasyon, standart hatalarin sapmasina ve
sonuglarin tutarsiz olmasina yol agmaktadir (Born ve Breitung, 2011). Serisel korelasyona
yani otokorelasyona sahip gozlemler, birbirinden bagimsiz goézlemlere gére daha az bilgi
icerirler ve zaman boyutu verileri ile yatay kesitler arasindaki otokorelasyonu ihmal etmek
tarafli sonuclara yol acar (Cameron ve Trivedi, 2005). Bu nedenle panel veri modellerinde
hata terimleri arasindaki korelasyon tanimlanmalidir. Otokorelasyonun ortaya konulmasi
icin farkl testler onerilmistir, ancak Wooldridge (2002) testi daha az varsayima dayandigi
ve uygulamasi kolay oldugu i¢in tercih edilmektedir (Akman, 2012). Calismamizda yer
alacak olan modellerde otokorelasyon problemi olup olmadigi Wooldridge testi ile

arastirilmistir.

Tablo 6’ da bagimli degiskenleri NNB, KVB, UVB ve OZK olan modeller, bagimsiz
degisken olarak c¢alisma sermayesi, yatirimlar, kar ve temettii icerirken; NNB*, KVB*,
UVB* ve OZK* bagimli degisken modelleri ise ¢alisma sermayesi, yatirim, kar ve temettii

bagimsiz degiskenlerine ek olarak risksiz faiz orani, RF degiskenini de icermektedir.

Wooldridge Testi HO hipotezi otokorelasyon yoktur seklinde kurulmaktadir, buna
gore Tablo 6° da goriildiigii izere RF’siz ve RF’1i biitiin modellerde HO hipotezi kat1 bir
sekilde reddedilmistir. Sonug olarak ele alinan biitiin modellerde otokorelasyon problemi
bulunmaktadir. Otokorelasyon giderilmedigi takdirde analiz sonucunda elde edilecek

katsayilarin giivenilirligi bulunmamaktadir.
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Tablo 6. Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuclari

Bagimli Degisken F Degeri  Prob >F Otokorelasyon

NBB 16.626 0.0002 (0.0002 <0.05) VAR
KVB 32.808 0.0000 (0.0000 < 0.05) VAR
UVB 59.105 0.0000 (0.0000 < 0.05) VAR
OZK 18.946 0.0001 (0.0000 < 0.05) VAR
NBB* 15.991 0.0003 (0.0003 <0.05) VAR
KVB* 27.344 0.0000 (0.0000 < 0.05) VAR
UVB* 59.248 0.0000 (0.0000 <0.05) VAR
OZK* 16.673 0.0002 (0.0002 <0.05) VAR

Modellerde degisken varyanslilik probleminin olup olmadiginin anlasiimasi
amaciyla Wald testi uygulanmistir. Wald testi sifir hipotezi sabit varyans vardir seklinde
kurulmaktadir. Buna gore HO kabul edilirse degisken varyanslilik probleminin olmadigi, HO

reddedildigi durumda ise degisken varyanslilik probleminin var oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 7. Wald Degisken Varyanshlik Test Sonuclari

Bagimli Degisken Ki-kare Prob. > Ki-kare =~ Wald Test Sonucu

NBB 4.2%10%  0.0000 (0.0002 < 0.05) HO reddedildi
KVB 2.2%¥10%°  0.0000 (0.0000 < 0.05) HO reddedildi
UVB 5.4%10° 0.0000 (0.0000 < 0.05) HO reddedildi
OZK 3.3*10%  0.0000 (0.0000 < 0.05) HO reddedildi
NBB* 4844 0.0000 (0.0000 < 0.05) HO reddedildi
KVB* 6*10%° 0.0000 (0.0000 < 0.05) HO reddedildi
UVB* 2.2%10° 0.0000 (0.0000 < 0.05) HO reddedildi
OZK* 2%10% 0.0000 (0.0000 < 0.05) HO reddedildi

Otokorelasyon ve degisken varyanslilik tespit edilen panel veri setlerinde dinamik
panel veri analizlerinden olan Arellano-Bover/Blundell-Bond analiz yonteminin
secilmesiyle veride mevcut problemler giderilebilmektedir. Arellano-Bover/Blundell-Bond
Lineer Dinamik Panel Veri Analizi Modeli bagimli degiskenin gecikmeli degerine modelde
yer vermekte ve gozlemlenemeyen sabit ya da rassal panel seviyesindeki etkileri de

icermektedir. Iste bu gozlemlenemeyen panel seviyesindeki etkiler bagimli degiskenin
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gecikmeli degeri ile iliskilidir ve standart sabit etkiler modeli ile rassal etki modellerini

gecersiz kilmaktadir.

Arellano ve Bond (1991) bu sikintiyt gidermek amaciyla “Genellestirilmis
Momentler Yontemi” (Generalized Method of Moments-GMM) ni gelistirmislerdir. Bizim
calismamizda oldugu gibi degisken varyanslilik probleminin ¢ok biiyiik ya da
otokorelasyonun ¢ok etkin oldugu durumlarda ise Arellano-Bond tahmincisi yetersiz kalip,
giivenilirligi zayif sonuglar vermektedir. Bu durumlarda kullanilacak Stata programi
“xtdpdsys” (ABBB) tahmincisi ise Arellano ve Bover (1995) c¢alismalar1 temel alinarak
1998°de Blundell ve Bond tarafindan gelistirilmistir ve ek moment yani hareketli bagimli
degisken analizi sartlarini iceren bir tahmincidir. Dengesiz panel veri setlerinde de
kullanilabilen modelde degisken varyanslilik probleminin giderilmesi i¢in “robust” (VCE-
ROBUST) standart hatalarin kullanilmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda bu tahminci
calismamizdaki durumda oldugu gibi, 8 y1l 59 isletme, diisiik sayida y1l ve ¢ok sayida panel

degiskeni oldugu veri seti durumlari i¢in tasarlanmastir.

Metodun veri setinde gegerli olabilmesi icin bagimli degiskenin ilk gecikmeli
degerinden sonraki gecikmeli degerlerinin hata terimleri birbirleriyle iligkili olmamalidir.
Bagimli degiskenin ilk gecikmeli degerinin hata terimlerinin birbiri ile iliskili olmas1 durumu
ise zaten Arellano-Bover/Blundell-Bond tahmincisinin baslangi¢ sartlarindandir ve analiz

i¢in sikint1 olusturmamaktadir.

Sonug¢ olarak Tablo 6’daki Wooldridge Otokorelasyon ve Tablo 7’deki Wald
Degisken Varyanslilik Test Sonuglar1 g6z 6niine alindiginda, risksiz faiz oran1 RF igeren ve
igcermeyen biitiin modeller i¢in korelasyon ve degisken varyanslilik probleminin var oldugu
tespit edildiginden, analizlerde bu sorunlar1 gideren Arellano-Bover/Blundell-Bond
tahmincisi  kullanilacaktir. Standart regresyon i¢in gegerli olan Durbin-Watson
otokorelasyon testinin dinamik panel veri analiz metotlar1 i¢in bir benzeri olan Arellano-
Bond otokorelasyon testi ile modellerin gegerliligi smanmaktadir. Bu teste gore hata
terimlerinin birinci dereceden farklar1 arasindaki korelasyona izin verilirken, daha yiiksek
dereceden farklari i¢in otokorelasyon bulunmamalidir HO hipotezi test edilmektedir. HO’1n
kabul edilmesi durumunda modeller gecerli ve tutarli, HO’1n reddedilmesi durumunda ise

ABBB tahmincisi sonuglart anlamsiz olmaktadir.
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Tablo 8 deki sonuglar incelendiginde ele alinan tiim modeller i¢in Arellano-Bond
testi HO hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Buna gore test HO hipotezinin gereklerine
uygun olarak modeldeki bagimli degiskenin birinci dereceden faklarinin hata terimleri
arasinda korelasyon varken, 2. Dereceden farklari arasinda korelasyon yoktur ve dolayisiyla
modellerde kullanilan Arellano-Bover/Blundell-Bond (ABBB) tahmincisi gegerli ve
tutarlidir.

Tablo 8. Arellano Bond (Abond) Otokorelasyon Testi

Bagimlh Gecikmeli Hata Z degeri Prob>Z Abond Test Sonucu

Degisken Terimi

NNB 1.Derece -2.2983 0.0215 HO kabul edildi
2.Derece 0.5092 0.6106

KVB 1.Derece -3.0241 0.0025 HO kabul edildi
2.Derece 0.5415 0.5882

UVB 1.Derece -3.0949 0.0020 HO kabul edildi
2.Derece -1.1486 0.2507

OZK 1.Derece -2.9253 0.0034 HO kabul edildi
2.Derece -0.7614 0.4464

NNB* 1.Derece -2.3299 0.0198 HO kabul edildi
2.Derece 0.4738 0.6357

KVB* 1.Derece -3.1792 0.0015 HO kabul edildi
2.Derece 0.5590 0.5761

UVB* 1.Derece -3.0411 0.0024 HO kabul edildi
2.Derece -0.8304 0.4063

OZK* 1.Derece -2.9338 0.0033 HO kabul edildi
2.Derece -0.1328 0.8944

3.4.3. Panel Veri Analiz Sonuclari

Nakit ve Nakit Benzerleri NNB bagimli degiskeni ve CSY, MDV, KAR ve TEM
bagimsiz degiskenlerini iceren modele ait dinamik panel veri analizi sonuglar1 Tablo 9° da
goriilmektedir. Ki-kare degeri (36.45) ve Ki-kare testi (0.0000) modelin anlamli oldugunu

gostermektedir. Modelde degisken varyanslilik probleminin bulunmasi sebebiyle robust
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standart hatalar kullanilmistir ve Tablo 8’de goriilen Arellano-Bond test istatistigine
(1.derece 0.0215, 2.derece 0.6106) gore bagimlhi degiskenin birinci dereceden gecikmeli
degerini de aciklayict degisken olarak kabul eden model gecerlidir. Modelde L.NNB, nakit
ve nakit benzerleri degiskeninin gecikmeli degeri olup, 0.4800 katsayisi ile NNB ile %5
seviyesinde anlamli iliskili ¢ikmistir. Dolayisiyla isletmelerce nakit ve nakit benzerleri

kaleminin belirlenmesinde bir 6nceki yildan gelen NNB’ nin etkisi mevcuttur denebilir.

Otokorelasyon problemini halleden bu iliski ele alindiktan sonra bakildiginda,
modelde NNB ile %1 anlamlilik seviyesinde iliskili olan degisken KAR, %5 seviyesinde
anlamli iligkisi olan degisken TEM, %10 seviyesinde anlamli iligkisi olan degisken ise CSY
olarak gerceklesmistir. Diger bagimsiz degisken MDYV ile NNB arasinda %1, %5 ve %10

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir (p < 0.351).

Tablo 9. Nakit ve Nakit Benzerleri Modeli Panel Analizi

Arellano-Bover/Blundell-Bond Dinamik Panel Veri Analizi, robust standart hatalar
Bagimli Degisken: NAKIT ve NAKIT BENZERLERI, NNB
Calisma Sermayesi Ihtiyaci, CSY -0.2475%
(0.1281)
Yatirimlar, MDV 0.1789
(0.1919)
Karhlik, KAR 0.3218%**
(0.0910)
Temettii, TEM -0.2169**
(0.0907)
Bagimli Degiskenin Gecikmeli Degeri, L.NNB 0.4800**
(0.1431)
Ki-kare 36.45
Prob > Ki-kare 0.0000

**%051 seviyesinde anlamli, ¥*%35 seviyesinde anlamli, *%10 seviyesinde anlamli; standart hatalar parantez

icerisinde gosterilmektedir.

NNB ile %1 anlamlhilik seviyesinde iliskili olan KAR, karlilik degiskeni 0.3218
katsaytya sahiptir. KAR degiskenindeki 1 standart sapmalik artis, NNB’de 0.3218 standart
sapmalik artis demektir (p < 0.000). Dénem kar isletmelerde i¢ fon kaynagi olarak yer
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almaktadir ve dagitilmamis karlar olarak 6z kaynaklara eklenmektedir. Bu noktada
isletmeler karlilik durumlarina gére karin bir miktarini nakit olarak tutmaya karar verebilir.
Burada amag likiditeyi artirmaktir. Imalat sektorii dikkate alindiginda belli bir miktar nakit
ve nakit benzerleri bulundurma politikas1 gegerli oldugu varsayilirsa, bu karar karlilik
durumunun etkili oldugu analiz sonuglarinda ortaya c¢ikmaktadir denebilir. Ozetle

isletmelerin kar durumlar1 nakit tutma ve likit olma politikalarini etkilemektedir.

Isletmelerde temettii dagitimimi temsil eden TEM degiskeni ile NNB arasinda %35
seviyesinde anlamli ters yonlii iliskinin katsayis1 -0.2169 olarak ger¢eklesmistir. Diger biitiin
degiskenler sabit kabul edildiginde TEM deki bir birimlik artig, NNB de 0.2169 birimlik
azalisa sebep olmaktadir (p<0.017). Temettti dagitimlar1 nakit olarak gerceklestiginde, bu
durumun isletmenin nakit ve nakit benzerleri tutma politikasini etkilemesi ve nakit ve nakit

benzerlerini azaltmasi beklenmektedir.

Isletmelerde calisma sermayesi ihtiyacini temsil eden CSY, Calisma Sermayesi
degiskeni ile NNB arasindaki %10 seviyesinde ters yonlii anlaml iligskinin katsayis1 -0.2475
olarak gerceklesmistir. Caligma sermayesinde gergeklesecek 1 standart sapmalik artis Nakit
ve nakit benzerlerinde yaklasik 0.25 standart sapmalik azalisa neden olacaktir (p < 0.053).
Calisma sermayesi isletmelerde finanse edilmesi gereken bir ihtiya¢ kalemidir. Isletmenin
cari donemde yaptigi kisa donemli faaliyetleri ele alindiginda, elde stok tutmasi, borg¢ alacak
dengelerini koruyup ¢evirmesi kaynak gerektirmektedir. Nakit ve nakit benzerleri igermeyen
isletme sermayesi ihtiyacinda artis olmasi durumunda nakit ve nakit benzerlerinde azalis
olmasi, belirli bir miktar nakdin likit olmayan donen varlik kalemlerine doniismesi anlamina

gelebilmektedir.

Sabit sermaye harcamalarim1 temsil eden MDYV degiskeni ile NNB arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu noktada yatirnm kararlarinin
isletmelerin nakit ve nakit benzeri tutma yani likidite kararlar1 tizerinde etkili olmadig1

sOylenebilir.

Kisa Vadeli Borglar, KVB bagimli degiskeni ve CSY, MDV, KAR ve TEM bagimsiz
degiskenlerini iceren modele ait dinamik panel veri analizi sonuglar1 Tablo 10’ da

goriilmektedir. Ki-kare degeri (118.04) ve Ki-kare testi (0.0000) modelin anlaml1 oldugunu
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gostermektedir. Modelde degisken varyanslilik probleminin bulunmasi sebebiyle robust
standart hatalar kullanilmistir. Tablo 8” de goriilen Arellano-Bond test istatistigine (1.derece
0.0025, 2.derece 0.5882) gore bagimli degiskenin birinci dereceden gecikmeli degerini de
aciklayic1 degisken olarak kabul eden model gegerlidir. Modelde L.KVB, kisa vadeli
yabanci kaynaklar, KVB degiskeninin gecikmeli degeri olup, 0.7994 katsayisi ile KVB ile
%1 seviyesinde anlamli iliskili ¢itkmistir. Bu katsay1 bir anlamda kisa vadeli bor¢ miktarinin
ne kadarmin 6nceki yildan kalan kisa vadeli borg¢larla iligkili oldugunun bir gostergesidir.
Dolayisiyla isletmenin kisa vadeli bor¢ politikast bir 6nceki yilin bor¢lanma kararlarindan

etkilenmektedir.

Tablo 10. Kisa Vadeli Borclar Modeli Panel Analizi

Arellano-Bover/Blundell-Bond Dinamik Panel Veri Analizi, robust standart hatalar

Bagimli Degisken: KISA VADELI BORCLAR, KVB

Calisma Sermayesi Ihtiyaci, CSY -0.2449%**
(0.0688)
Yatirimlar, MDV 0.2879**
(0.1036)
Karlilik, KAR 0.1205**
(0.0546)
Temettii, TEM -0.0520
(0.0446)
Bagimli Degiskenin Gecikmeli Degeri, L.KVB 0.7994 %
(0.0924)
Ki-kare 118.04
Prob > Ki-kare 0.0000

**%051 seviyesinde anlamli, ¥*%5 seviyesinde anlamli, *%10 seviyesinde anlamli; standart hatalar parantez

icerisinde gosterilmektedir.

Otokorelasyon problemini halleden bu iliski ele alindiktan sonra bakildiginda
modelde KVB ile %1 anlamlilik seviyesinde iliskili olan degisken CSY, %5 seviyesinde
anlamli iligkisi olan degiskenler ise MDV ve KAR’dir. Diger bagimsiz degisken TEM ile
KVB arasinda %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunamamustir (p < 0.244).
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KVB ile %1 anlamlilik seviyesinde iliskili olan CSY, calisma sermayesi degiskeni -
0.2449 katsayiya sahiptir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda CSY degiskenindeki 1
standart sapmalik artis, KVB’de 0.2449 standart sapmalik azalisa neden olmaktadir (p <
0.000). Buradan anlasilacag iizere isletmelerde ¢alisma sermayesi ihtiyacindaki artis kisa
vadeli borg¢larda azalisa sebep olmaktadir. Analizlerimizde calisma sermayesi ihtiyaci
olarak yer alan net ¢alisma sermayesi, isletmelerin uzun vadeli dis kaynak ve 6z kaynaklari

ile finanse ettigi donen varliklar tutaridir.

Bilangodaki varliklar ve kaynaklar esitligi g6z 6niinde bulundurularak bakildiginda
eger donen varliklar sabitse ¢alisma sermayesindeki 1 birimlik artis ve bunun sonucu kisa
vadeli bor¢larda meydana gelecek 0.2449 azalisla beraber diger fon kaynaklarinda kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki azalisi giderici bir miktarda artis beklenmesi gerektigi
sOylenebilir. Ayn1 durumda donen varliklarda da bir artis mevcut ise gene CSY deki artisla
beraber KVB de azalis olacak ve hem donen varlik artisinin hem de KVB azalisinin UVB
ve OZK artis1 ile telafi edilmesi beklenecektir.

Isletmelerde yatirimlar1 temsil eden MDYV degiskeni ile KVB arasinda %S5
seviyesinde anlamli iligkinin katsayist1 0.2879 olarak gerceklesmistir. Diger biitiin
degiskenler sabit kabul edildiginde MDYV deki bir birimlik artis, KVB de 0.2879 birimlik
artisa sebep olmaktadir (p<0.006). Buna gore isletmelerde sermaye biitcelemesi olarak
nitelendirilen yatirnm kararlar1 kisa vadeli yabanci kaynak politikasi {izerinde etkili

olmaktadir.

Kisa vadeli borglar, KVB ile KAR degiskeni arasindaki %5 seviyesinde anlamli iliski
mevcuttur ve katsayis1 0.1205 olarak gerceklesmistir. KAR degiskeninde yani isletmenin
karinda gergeklesecek 1 birimlik artis KVB’de 0.1205 birimlik artisa neden olmaktadir (p <
0.027). Isletmelerde karlilik finansman kaynak tercihlerini hem artis hem de azalis yoniinde
etkileyebilmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore isletme kari artarsa i¢ fonlar
artacagindan dis kaynaklara gereksinim azalacak, ihtiyaclar i¢sel olarak karsilanabilecek ve
bu sebeple bor¢lanma da azalma olacaktir. Dengeleme teorisine gore ise karliliktaki artis
disaridan fon saglayacak olanlara isletme faaliyetleri ile ilgili olumlu sinyaller vererek
isletmenin kredibilitesini yiikseltmektedir. Ayrica isletmelerde karlilik durumunda yiiksek

miktarlarda vergi ylikleri olacagindan bor¢lanmanin vergi avantajindan faydalanmak
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isteyeceklerdir. Bu sebeplerle kardaki artis kisa vadeli yabanci kaynak kullanim

politikasinda artisa sebep olmaktadir.
Temettii dagitimi, TEM degiskeni ile KVB arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski bulunamamistir. Bu noktada isletmelerin temettii dagitim politikalarinin kisa vadeli

yabanci kaynak tercihleri tizerinde etkili olmadig1 s6ylenebilir.

Tablo 11. Uzun Vadeli Bor¢lar Modeli Panel Analizi

Arellano-Bover/Blundell-Bond Dinamik Panel Veri Analizi, robust standart hatalar
Bagimli Degisken: UZUN VADELI BORCLAR, UVB
Calisma Sermayesi Ihtiyaci, CSY 0.1505*
(0.0897)
Yatirimlar, MDV 0.4995%*
(0.2792)
Karhilik, KAR -0.1087
(0.0835)
Temettii, TEM 0.0571
(0.0691)
Bagimli Degiskenin Gecikmeli Degeri, L.UVB 0.7172%**
(0.1488)
Ki-kare 331.97
Prob > Ki-kare 0.0000

*#%061 seviyesinde anlamli, **%35 seviyesinde anlamli, *%10 seviyesinde anlamli; standart hatalar parantez

icerisinde gosterilmektedir.

Uzun Vadeli Borg¢lar, UVB bagimli degiskeni ve CSY, MDV, KAR ve TEM
bagimsiz degiskenlerini i¢eren modele ait dinamik panel veri analizi sonuglari Tablo 11°de
goriilmektedir. Ki-kare degeri (331.97) ve Ki-kare testi (0.0000) modelin anlaml1 oldugunu
gostermektedir. Modelde degisken varyanslilik probleminin bulunmasi sebebiyle robust
standart hatalar kullanilmistir ve Tablo 8’ de goriilen Arellano-Bond test istatistigine
(1.derece 0.0020, 2.derece 0.2507) gore bagimli degiskenin birinci dereceden gecikmeli
degerini de agiklayict degisken olarak kabul eden model gegerlidir. Modelde L.UVB, uzun
vadeli yabanc1 kaynaklar degiskeninin gecikmeli degeri olup, 0.7172 katsayis1 ile UVB ile

%1 seviyesinde anlamli iliskili ¢ikmistir. Bu katsay1 bir anlamda uzun vadeli bor¢ miktarinin
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ne kadarinin 6nceki yildan gelen uzun vadeli borglarla iliskili oldugunun bir gostergesidir.
Dolayisiyla isletmenin uzun vadeli borg¢ politikasi bir 6nceki yilin bor¢lanma kararlarindan

etkilenmektedir.

Otokorelasyon problemini halleden bu iliski ele alindiktan sonra bakildiginda
modelde UVB ile %10 anlamlilik seviyesinde iliskili olan degiskenler CSY ve MDV
degiskenleridir. Diger bagimsiz degiskenler KAR ve TEM ile UVB arasinda %1, %5 ve %10

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamstir (p < 0.193 ve p <.409).

Uzun vadeli borg¢lar, UVB degiskeni ile %10 anlamlilik seviyesinde iliskili olan
calisma sermayesi, CSY degiskeni 0.1505 katsayiya sahiptir. Diger degiskenler sabit
tutuldugunda CSY degiskenindeki 1 standart sapmalik artis, UVB’de 0.1505 standart
sapmalik artisa neden olmaktadir (p < 0.094). Buradan anlasilacag: tizere isletmelerde
calisma sermayesi ihtiyacindaki artis uzun vadeli borglarda artisa sebep olmaktadir. Net
calisma sermayesi olarak da ifade edebilecegimiz c¢alisma sermayesi ihtiyaci isletmelerin
uzun vadeli dis kaynak ve 6z kaynaklari ile finanse ettigi donen varliklar tutaridir.
Dolayisiyla c¢alisma sermayesindeki artisin uzun vadeli yabanci kaynak politikasini

etkilemesi ve kullanimini artirmasi olasidir.

Isletmelerde yatirimlari temsil eden MDYV degiskeni ile UVB arasinda %10
seviyesinde anlamli iligkinin katsayis1 0.4995 olarak gerceklesmistir. Diger biitiin
degiskenler sabit kabul edildiginde MDYV deki bir birimlik artis, UVB de 0.4995 birimlik
artisa sebep olmaktadir (p<0.074). Buna gore isletmelerde sermaye biitgelemesi olarak
nitelendirilen yatirnm kararlar1 uzun vadeli yabanci kaynak politikasi iizerinde secilen

degiskenler arasinda en etkili kalem olmaktadir.

Karlilik degiskeni KAR ve temettii dagitimi TEM degiskeni ile UVB arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. isletmelerde uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile ilgili kararlar almirken, bu kararlarda karliligin ve de temettii dagitim
politikasinin etkili olmadigi soylenebilir. Kar ve temettii donemsel kararlar oldugundan, bir
donemden daha fazlasi ile ilgili yani orta ve uzun dénemli finanslama politikalar1 olan uzun

vadeli finanslama planlarinda etkili olamayabildikleri sdylenebilir.
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Oz Kaynaklar, OZK bagimli degiskeni ve CSY, MDV, KAR ve TEM bagimsiz
degiskenlerini iceren modele ait dinamik panel veri analizi sonucglar1 Tablo 12’de
goriilmektedir. Ki-kare degeri (1361.47) ve Ki-kare testi (0.0000) modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Modelde degisken varyanslilik probleminin bulunmasi sebebiyle robust
standart hatalar kullanilmistir ve Tablo 8’ de goriilen Arellano-Bond test istatistigine
(1.derece 0.0034, 2.derece 0.4464) gore bagimh degiskenin birinci dereceden gecikmeli
degerini de agiklayict degisken olarak kabul eden model gecerlidir. Modelde L.OZK, 6z
kaynaklar degiskeninin gecikmeli degeri olup, 0.9651 katsayis1 ile OZK ile %1 seviyesinde
anlamli iligkili ¢ikmistir. Buna gore isletmelerin 6z kaynak politikalar: dnceki dénem 6z

kaynak kararlarindan biiyiik miktarlarda etkilenmektedir.

Tablo 12. Oz Kaynaklar Modeli Panel Analizi

Arellano-Bover/Blundell-Bond Dinamik Panel Veri Analizi, robust standart hatalar
Bagimli Degisken: 0Z KAYNAKLAR, OZK
Calisma Sermayesi Ihtiyaci, CSY 0.0331
(0.0213)
Yatirimlar, MDV 0.0397
(0.0546)
Karlilik, KAR 0.0904***
(0.0130)
Temetti, TEM -0.1028%**
(0.0127)
Bagiml Degiskenin Gecikmeli Degeri, L.OZK 0.9651***
(0.0639)
Ki-kare 1361.47
Prob > Ki-kare 0.0000

**%051 seviyesinde anlamli, **%35 seviyesinde anlamli, *%10 seviyesinde anlamli; standart hatalar parantez

icerisinde gosterilmektedir.

Otokorelasyon problemini halleden bu iliski ele alindiktan sonra bakildiginda
modelde OZK ile %1 anlamlilik seviyesinde iligkili olan degiskenler KAR ve TEM
degiskenleridir. Diger bagimsiz degiskenler CSY ve MDYV ile OZK arasinda %1, %5 ve %10

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamstir (p < 0.121 ve p < .468).
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Oz kaynaklar, OZK bagimli degiskeni ile KAR degiskeni arasinda %1 seviyesinde
anlamli iliski mevcuttur ve katsayisi 0.0904 olarak gergeklesmistir. KAR degiskeninde yani
isletmenin karinda gergeklesecek 1 birimlik artis 6z kaynaklarda 0.0904 birimlik artisa
neden olmaktadir (p <0.000). Calismamizda yer alan 6z kaynak degiskeni donem net karini
icermeyen net 6z kaynaklardir. Dolayisiyla tespit edilen pozitif anlamli iliski net karda
meydana gelen artisin 6z kaynak politikasina olan etkisinin karsilig1 olmaktadir. Dolayisiyla
net karin ne kadarmmin 6z kaynaklara ne miktarda aktarildiginin ve karlilik vasitasiyla
herhangi bir sebeple 6z kaynaklarin ne kadar arttiginin bir gostergesidir. Bu artigin artan
karlilik sebebiyle olumlu sinyaller sonras1 hisse senedi ihraci ile ya da ortaklarin sermaye

koymasi ile de gerceklesmis olabilecegi soylenebilir.

OZK ile %1 anlamlilik seviyesinde iliskili olan TEM, temettii dagitim1 degiskeni -
0.1028 katsayrya sahiptir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda TEM degiskenindeki 1
standart sapmalik artis, 6z kaynaklarda 0.1028 standart sapmalik azalisa neden olmaktadir
(p < 0.000). Imalat sektorii isletmelerinde 2005 - 2012 aras1 désnemde nakit temettii dagitim
politikalar1 ilgili isletmelerin 6z kaynaklarinda beklenildigi tizere belirli bir miktar azalisa
neden olmaktadir. Ancak buna ek olarak isletmenin kar dagitim politikasi elde edilen net
karm, ortaklar ve dagitilmamis karlar arasinda dagilimini belirlemektedir. Dolayisiyla nakit
kar payr 6demeleri igletme biinyesinde alikonacak kar tutarini azalttigindan, kar dagitim

politikasi firma i¢in finansman politikasinin ayrilmaz bir parcasi olmaktadir (Akgtic, 1998).

Calisma sermayesi, CSY ve yatirimlar1 ifade eden, MDV ile OZK, 6z kaynaklar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. CSY ya da MDV’nin
finansmani i¢in 6z kaynak kullanilmaktadir ancak isletmelerin 6z kaynak politikalarin
belirlemede hem calisma sermayesi ihtiyacinin hem yatirim kararlarinin etkili olmadigi
sOylenebilir. Boyle bir durumda 6z kaynaklarin bilesimi dikkate alinarak incelendiginde 6z
kaynaklarda degisiklige neden olacak etkenler, 6r. sermaye artirnmi, ¢alisma sermayesi ve
yatirimlardan ilintisiz kararlar oldugunun ortaya ¢iktigi soylenebilir. Burada ayrica 6z
kaynaklar degiskeninin gecikmeli degerinin OZK tiizerindeki etkinligi dikkate alinarak
bakildiginda belirtmek gerekir ki isletmelerde bir kere sermaye koyulduktan sonra yatirimlar
ya da ¢aligma sermayesindeki ihtiyag etkileri olmaksizin, kar ve temettii dagitimi etkileri ile

0z kaynak yapisi sekillenmektedir.
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Risksiz Faiz Orani, RF’li Modeller

Sistemik riskin temsilcisi olarak ele alinan risksiz faiz (getiri) oran1 RF, ¢alismada
ele alman 2005 — 2012 tarihleri arasinda, temel makroekonomik degisken olarak finansman
kaynak politikalarin1 nasil etkilemekte ve diger bagimsiz degiskenlerin finansman
kaynaklarina olan etkilerini nasil degistirmekte oldugu, ana modele bagimsiz degisken

olarak eklenerek test edilmektedir.

Bagimli degiskenler NNB, KVB, UVB ve OZK ile CSY, MDV, KAR, TEM ve RF
bagimsiz degiskenlerini igeren modellere ait dinamik panel veri analizi sonuglar1 Tablo 13’
de goriilmektedir. Ki-kare degerleri (40.27, 164.55, 302.03, 1402.31) ve Ki-kare testleri
(0.0000) modellerin anlamli oldugunu gostermektedir. Modellerde degisken varyanslilik
probleminin bulunmasi sebebiyle robust standart hatalar kullanilmistir ve Tablo 8 de
goriilen RF’li NNB, KVB, UVB ve OZK modellerine ait Arellano-Bond test istatistigine
gore bagimli degiskenin birinci dereceden gecikmeli degerini de agiklayict degisken olarak

kabul eden modeller gegerlidir.

Modellerde yer alan ve analiz sonuglarina gére bagimli degiskenlerle anlamli iliskili
cikan, bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilart NNB i¢in 0.4681, KVB i¢in
0.6806, UVB i¢in 0.6892 ve OZK i¢in 0.9065 olarak ger¢eklesmistir. RF bulundurmayan
modellerdeki bagimli degiskenin gecikmeli degerleri katsayilari ise NNB i¢in 0.4800, KVB
icin 0.7994, UVB i¢in 0.7172 ve OZK igin 0.9651°dir. Buna gore modellere ilgili 2005 —
2012 donemi i¢in risksiz faiz oran1 RF degiskeninin eklenmesi, otokorelasyonun ifadesi olan
bagimli degiskenin katsayilarini diisiirmesi sebebiyle aciklayiciligi artiric1 etki yaptigi

sOylenebilir.
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Tablo 13. RF’li Modeller Panel Analizi

Arellano-Bover/Blundell-Bond | Bagiml Bagimli Bagimi Bagimli
Dinamik Panel Veri Analizi, degisken: degisken: degisken: degisken:
robust standart hatalar NNB KVB UVB OZK
Calisma Sermayesi, CSY -0.2396* -0.2990*** | 0.0975 0.0202
(0.1318) (0.0677) (0.0933) (0.0184)
Yatirimlar, MDV 0.1883 0.3004** 0.5585%* 0.0377
(0.1950) (0.1297) (0.2729) (0.0493)
Karlilik, KAR 0.3186*** | 0.1278%** -0.0759 0.0915%***
(0.0867) (0.0516) (0.0918) (0.0130)
Temettti, TEM -0.2180%** 0.0003 0.0695 -0.0875%**
(0.0929) (0.1318) (0.0701) (0.0120)
Risksiz Faiz Orani, RF 0.0028 -0.0262** -0.0254** -0.0050**
(0.0139) (0.0076) (0.0099) (0.0021)
Bagimli Deg. Gecikmeli Degeri | 0.4681%* 0.6806*** | 0.6892*** | 0.9065%**
(0.1396) (0.1189) (0.1488) (0.0705)
Ki-kare 40.27 164.55 302.03 1402.31
Prob > Ki-kare 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*#%061 seviyesinde anlamli, **%35 seviyesinde anlamli, *%10 seviyesinde anlamli; standart hatalar parantez

icerisinde gosterilmektedir.

Otokorelasyon problemini halleden bu iligkiler ele alindiktan sonra bakildiginda
modellerde RF degiskeninin KVB, UVB ve OZK ile %5 anlamlilik seviyesinde ve ters
yonde iligkili oldugu goziikmektedir. RF ile KVB arasindaki anlamli iligskinin katsayisi -
0.0262, RF ile UVB arasindaki anlaml1 iliskinin katsayis1 -0.0254 ve RF ile OZK arasindaki
anlamli iliskinin katsayis1 -0.0050 olarak gerceklesmistir. RF, risksiz faiz oranindaki 1
standart sapmalik azalig sirasiyla KVB de 0.0262, UVB de 0.0254 ve OZK’da 0.0050
standart sapmalik artiga sebep olmaktadir (p <0.001, p<0. 011, p<0.016).

Risksiz faiz oram1 bor¢lanma araglari i¢in maliyetlerin temelini olusturmaktadir.
Dolayisiyla artan risksiz faiz orani bor¢lanma maliyetlerini artiracak ve dis kaynak
kullaniminda diistise neden olabilecektir ya da aksi durumda risksiz faiz orani azaldiginda
isletmelerin dis kaynak kullanim tercihlerinde artis beklenebilir. RF ayni1 zamanda risksiz

getiri olarak da tanimlanmaktadir. Bu acidan bakildiginda ise 6z kaynaklardan beklenen
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getiri oraninin temelini olusturmaktadir ve 6z kaynak maliyetinin bir unsuru olarak

nitelendirilebilir.

Dolayisiyla RF de meydana gelecek diistisler ile birlikte hem beklenen getiri yani
maliyetler diisecek hem de riskler azalacak ve bu sebeplerle 6z kaynak kullanimi artacaktir.
2005 — 2012 donemine ait risksiz faiz orami degisimi Sekil 2’ de goziikmektedir. lgili
donemde 2008 sonrasinda risksiz faiz oranindaki diisiis dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda
calismaya konu donemde RF azalisiyla beraber hem dis kaynaklar olan KVB, UVB’de hem
de OZK’da belirli bir miktar artis olabilecegi sdylenebilir.

RF ile NNB arasinda %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamistir (p < 0.841). Dolayistyla risksiz faiz oraninin igletmelerin nakit ve nakit

benzerleri bulundurma politikasi tizerinde etkili olmadigini gostermektedir.

Sekil 2. Risksiz Faiz Orani, 2005 - 2012
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Tablo 14’ de RF’siz finansman kaynaklar1 modellerinin 6zeti goriilebilirken, Tablo
15> de RF’li modellerin 6zetleri goriilebilmektedir. RF, risksiz faiz orani eklenerek,

modellerdeki otokorelasyon etkilerinin azaltilmast RF’siz modellerdeki anlamli etkileri
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degistirmemis ve dolayisiyla tutarliliklarini artirmistir, sadece UVB modelinde CSY ’nin
etkisi anlamsiz hale gelmistir. 2005 — 2012 donemi ele alinarak bakildiginda azalan risksiz
faiz orani ile birlikte, sistemik riskin azalmasi ve istikrarli finansal yapi ile birlikte ¢alisma
sermayesi politikast uzun vadeli bor¢ finansman politikas: {izerindeki etkisini yitirmis

goziikmektedir.

Tablo 14. RF’siz Modeller Ozet

Degisken | NNB KVB UVB 0OZK
CSY _% _deskok e
MDV ok o
KAR Jpkkk e e
TEM _kk _kekek
**% 061 seviyesinde anlamli, ** %5 seviyesinde anlamli, * %10 seviyesinde anlamli

Tablo 15. RF’li Modeller Ozet

Degisken | NNB KVB UVB OZK
CSY % _kokok
MDV k% 3k
KAR koK TR koK
TEM Skk k%
RF kK _kk k%
**% 061 seviyesinde anlamli, ** %5 seviyesinde anlamli, * %10 seviyesinde anlamli

Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Yillik Degisimleri Arasindaki Iliski

Isletmelerde ¢alisma sermayesi, yatirimlar, karlar, temettii dagitimlari ve risksiz faiz
oraninin finansman politikalarini nasil etkiledigi ortaya konmaktadir. Bununla birlikte yildan
yila finansman kaynaklarindaki degisimler ile yil icindeki yatirnmlar, c¢alisma
sermayesindeki degisim, kar ve temetti arasindaki iliski de arastirilmistir. SUREG
(Seemingly Unrelated Regression), Goriiniiste iliskisiz Regresyon yontemi ile bagimli ve

bagimsiz degiskenlerin yildan yila degisimleri incelenmistir. SUREG metodu birden ¢ok
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bagimli degiskenin es zamanli olarak ¢oklu regresyona sokulabildigi ve hata terimlerinin
birbirleri ile iliskili oldugu modellerde tercih edilmektedir. Bu noktada NNB, KVB, UVB
ve OZK bagimli degiskenlerinin yildan yila degisimleri ele alindiginda hata terimleri birbiri
ile iliskili olmaktadir. Ciinkii 6rnegin ¢alisma sermayesi CSY degiskeni hem KVB hem de
UVB ile finanse edilmektedir dolayisiyla bagimli degiskenleri KVB ve UVB olan
modellerde ortak kullanilacak olan CSY bagimsiz degiskeni ile ilgili hata terimleri

birbirlerini etkileyecektir.

Kurulan SUREG modeli es zamanli olarak hangi finansman ihtiyacinin hangi
kaynaklar ile finanse edildigini ortaya koymaktadir. KAR, TEM ve RF degiskenleri
haricindeki degigkenlerin yildan yila degisimlerinin tespiti icin “t” ile “t-1" yillar1 arasindaki
farklar1 X degiskeni igin “D.X” olarak ele alinmaktadir. Isletmelerde daha onceki yillara ait
yatirim finansman kararlarinin cari yildaki finansman kaynak tercihlerine etkisinin tespiti
amactyla bagimli degiskenlerin gecikmeli degeri de modeller yer almaktadir. Buna gore

genel bir yillik finansman kaynaklar1 fark modeli:

D.Finansman Kaynagt;;
= a;; + f1D. Calisma Sermayesi;; + ,D.Yatirimlary,, + f3Kar;;
+ B,Temettl;; + PsRisksiz Faiz Orant,

+ BeL. (D. Finansman Kaynagt);;: + €;;

D.Finansman Kaynag ilgili finansman kaynagindaki yildan yila degisimi; D.calisma
sermayesi D.CSY, calisma sermayesindeki yildan yila degisimi; D.Yatirimlar D.MDV, yil

icindeki yatirim miktarini ifade etmektedir.

Bagimli degiskenleri nakit ve nakit benzerlerindeki, kisa vadeli bor¢lardaki, uzun
vadeli borglardaki ve 6z kaynaklardaki yillik degisimler olan ve bagimsiz degiskenleri
calisma sermayesindeki yillik degisim, yillik yatirim miktari, kar, dagitilan temettii, risksiz
faiz oran1 ve ilgili bagimli degiskenin gecikmeli degeri olan ¢oklu regresyon modellerine ait
SUREG veri analizi sonuglar1 Tablo 16’ da goriilebilmektedir. Coklu regresyon modelleri
strastyla 43.76, 61.05, 29.43 ve 163.37 Ki-kare degerlerine sahiptir ve Ki-kare testi (0.0000,
0.0000, 0.0001 ve 0.0000) modellerin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Yillik nakit ve nakit benzerlerindeki degisim D.NNB bagimli degiskeni ¢alisma
sermayesindeki degisim D.CSY ve temettii TEM ile %1 seviyesinde ters yonde anlamli
iliskili, yillik yatirnm miktar1 D.MDV ile ters yonde ve kar degiskeni KAR ile %S5
seviyesinde anlamli iligkili, bagimli degiskenin gecikmeli degeri yani bir 6nceki yilin nakit
ve nakit benzerlerindeki degisim degiskeni ile ise ters yonde %10 seviyesinde anlamli iliskili

c¢ikmaktadir. RF ile D.NNB arasinda istatistiksel anlamli iliski bulunamamustir.

Tablo 16. Gériiniiste Iliskisiz Regresyon Analiz Sonuglari

SUREG Bagimli Bagiml Bagimlh Bagimh
degisken: degisken: degisken: degisken:
D.NNB D.KVB D.UVB D.OZK
Calisma Sermayesi, D.CSY | -0.3548*** | -0.2124*** 1 0.0108 0.0424***
(0.820) (0.0340) (0.0518) (0.0093)
Yatirimlar, D.MDV -0.5975%* 0.1219 0.6629%*** 0.1942%**
(0.2557) (0.1077) (0.1567) (0.0300)
Karlilik, KAR 0.1989** 0.0133 -0.0402 0.0540%***
(0.0623) (0.0264) (0.0380) (0.0074)
Temettti, TEM -0.2227*** | -0.0047 0.0147 -0.0544%**
(0.0546) (0.0231) (0.0333) (0.0064)
Risksiz Faiz Orani, RF 0.0058 -0.0138%** -0.0125%* -0.0027**
(0.0098) (0.0042) (0.0060) (0.0011)
Bagimli Deg. Gecikmeli -0.1171* -0.2110** -0.2165%* 0.0294
Degeri, L.BD (0.0650) (0.0620) (0.0724) (0.0571)
R-kare 0.1981 0.2445 0.1355 0.4802
Ki-kare 43.76 61.05 29.43 163.37
Prob > Ki-kare 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

**%051 seviyesinde anlamli, **%35 seviyesinde anlamli, *%10 seviyesinde anlamli; standart hatalar parantez

icerisinde gosterilmektedir.

Kisa vadeli borglardaki yillik degisim D.KVB degiskeni calisma sermayesindeki
yillik degisim D.CSY ile ters yonde %1 anlamli iliskili, risksiz faiz oran1 RF ve kisa vadeli
borglardaki yillik degisimin bir y1l gecikmeli degeri L.BD ile ise ters yonde %5 seviyesinde

anlaml iligkili olarak gerceklesmistir.
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Uzun vadeli borg¢lardaki yillik degisimler ile yillik yatirim miktar1t D.MDV %1
seviyesinde anlaml1 iligkili, RF ve L.BD ise ters yonde %5 seviyesinde anlamli iligkili olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Oz kaynaklardaki yillik degisim D.OZK ile D.CSY, D.MDV ve KAR %]l
seviyesinde anlaml iligkili, TEM ise %1 seviyesinde ters yonde anlamli iliskili ve RF ise

%S5 seviyesinde ters yonde anlamli iligkili olarak gerceklesmistir.

Buna gore Tablo 16 goze alinarak incelendiginde calisma sermayesinde “t-1*

“t”

yilindan yilina olan degisim nedeniyle ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci nakit ve nakit
benzerleri, kisa vadeli bor¢lardaki azalis ve de 6z kaynaklar ile karsilanmaktadir denebilir.
Ayni sekilde sermaye biitcelemesi olarak nitelendirilen yatirimlar nakit, uzun vadeli borglar
ve 0z kaynaklar ile finanse edilmektedir. Beklenebilecegi tizere kardaki artis nakit-nakit
benzerleri ve 6z kaynaklarda artisa neden olurken, temettti (kar pay1) dagitimi nakit ve 6z
kaynaklarda azalisa neden olmaktadir. Risksiz faiz orani nakitteki yillik degisime etki

etmezken, dis kaynaklardaki ve 06z kaynaklardaki degisimi ters orantili olarak

etkilemektedir.

Modellerde kullanilan bagimli degiskenin gecikmeli degeri ele alindiginda ise nakit
ve nakit benzerlerindeki degisim bir 6nceki yilin nakit ve nakit benzerlerindeki degisim ile
%10 seviyesinde ters yonde anlamli iliskili, kisa vadeli bor¢lardaki degisimler bir 6nceki yil
kisa vadeli bor¢larda meydana gelen degisim ile %35 seviyesinde ters yonde anlamli iligkili,
uzun vadeli bor¢lardaki degisimler bir 6nceki yil uzun vadeli bor¢lardaki degisimler ile %5
seviyesinde ters yonde anlamli iliskili olarak gergeklesmistir. Oz kaynaklardaki degisimler
ile bir 6nceki y1l 6z kaynaklarda meydana gelen degisimler arasinda ise istatistiksel anlamli
bir iliski bulunamamistir. Buna gore isletmelerde nakit, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli
bor¢larin gegmis finansman kararlarindan etkilendikleri soylenebilir. Bu etki 2005 — 2012
donemi i¢in ters yonde gerceklesmistir. Dolayisiyla bir 6nceki yil nakit, kisa vadeli borg ve
uzun vadeli bor¢larda artis olmussa, bunun etkisi isletmenin bir sonraki yil nakit tutma ve
bor¢lanma davranisinda diisiis olarak gergeklesmektedir. Yillik 6z kaynaklar degisimleri ise

bir onceki yilin 6z kaynak artis ya da azalislarindan etkilenmemektedir.
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BOLUM IV. BULGULAR VE DEGERLENDIRILMESI

Isletmelerin ¢aligma sermayesi, yatirimlar, kar, temettii politikalar1 ve risksiz faiz
orani ile nakit ve nakit benzerleri, kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar politikalar1 arasindaki iliskileri inceleyen modellere ait analiz
sonuglarmin ézetleri Tablo 17 de goriilebilmektedir. Ote yandan finansman kaynaklarinda
yildan yila degisiklikler ile caligma sermayesindeki yillik degisim, yillik yatirim miktari, kar,
temettii ve risksiz faiz orani arasindaki iliskilerin yoniine ait 6zet analiz sonuglar1 ise Tablo

18’ de yer almaktadir.

Tablo 17. Dinamik Panel Veri Analizi Ozet

Degisken

NNB

KVB

UVB

0OzZK

CSY

MDV

KAR

TEM

RF

Tablo 18. Goriiniiste iliskisiz Regresyon Analizi Ozet

Degisken

D.NNB

D.KVB

D.UVB

D.OZK

D.CSY

D.MDV

KAR

+

TEM

RF

L.BD
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Tablo 17 g6z oOniinde bulundurularak ¢alismada yer verilen hipotezler ele

alindiginda;

H6o : Calisma sermayesinin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gore bu iki degisken arasinda

negatif bir iliski mevcuttur.

H70 : Yatirimlarin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.

Hipotezi kabul edilmektedir.

HS8o : Kéarin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gére bu iki degisken arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.

H9 : Temettii dagitiminin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gore bu iki degisken arasinda

negatif bir iligski oldugu ortaya konulmustur.

H10p : Risksiz faiz oraninin Nakit ve Nakit Benzerlerine etkisi yoktur.

Hipotezi kabul edilmektedir.

Hl11o : Calisma sermayesinin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gére bu iki degisken arasinda

anlamli ve negatif bir iliski mevcuttur.

H12y : Yatinmlarin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarma gére bu iki degisken arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.
H13y : Karin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.

Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuclarina gore bu iki degisken arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.
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H14 : Temettii dagitimiin Kisa Vadeli Borglara etkisi yoktur.
Hipotezi kabul edilmektedir.

H15p : Risksiz faiz oraninin Kisa Vadeli Borg¢lara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gére bu iki degisken arasinda

anlamli ve negatif bir iliski vardir.

H16o : Calisma sermayesinin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.

Hipotezi kabul edilmektedir.

H170 : Yatirimlarin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gére bu iki degisken arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.

H18p : Karm Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.
Hipotezi kabul edilmektedir.

H19p : Temettii dagitiminin Uzun Vadeli Borglara etkisi yoktur.
Hipotezi kabul edilmektedir.

H20o : Risksiz faiz oraninin Uzun Vadeli Bor¢lara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gére bu iki degisken arasinda

anlamli ve negatif bir iligki mevcuttur.

H21o : Calisma sermayesinin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.

Hipotezi kabul edilmektedir.

H22y : Yatirimlarin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.
Hipotezi kabul edilmektedir.

H23, : Karm Oz Kaynaklara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gore bu iki degisken arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.

136



H24, : Temettii dagitiminin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gore bu iki degisken arasinda

anlamli ve negatif bir iligki mevcuttur.

H25y : Risksiz faiz oranmin Oz Kaynaklara etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gére bu iki degisken arasinda

anlamli ve negatif bir iligki mevcuttur.

Bu sonuglar ele alindiginda ana hipotezler ise su sekilde degerlendirilmektedir:

H1o : Calisma sermayesinin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

Hipotezi reddedilmektedir. Caligma sermayesi ihtiyaci uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z
kaynak tercihi iizerinde etkin olmamakla birlikte, diger finansman kaynaklar1 olan kisa
vadeli yabanci kaynaklar ve nakit ve nakit benzerleri politikalar1 {izerinde istatistiksel
anlamli iliskili ¢ikmaktadir. Bu durumda isletmelerin nakit ve nakit benzerleri bulundurma
ile kisa vadeli bor¢clanma kararlar1 alirken calisma sermayesi ihtiyaglarini g6z oniinde

bulundurmakta olduklar1 belirtilebilir.

H2 : Yatirimlarin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

Hipotezi reddedilmektedir. Yatirnm kararlarinin nakit ve nakit benzerleri ile 6z kaynak
politikalar1 tizerinde etkisi olmamasina ragmen dis kaynak finansman kararlarinda etkili
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla isletmeler yatirim kararlar1 aldiktan sonraki
bor¢lanmalarini, var olan sermaye biitgelemesi kararlarini goz oOntinde bulundurarak

gerceklestirirler.

H3y : Karin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

Hipotezi reddedilmektedir. Uzun vadeli bor¢lanma ve 6z kaynakla finansman kararlar1 yani
genel olarak uzun vadeli finansman politikalar1 tizerinde karliligin etkisini olmadig tespit
edilmistir. Burada karm ilgili faaliyet donemine ait ve donemden doneme degisebilen,
isletmeye dissal bir degisken olmasi sebebiyle uzun dénem kararlarda etkin olmadigi
soylenebilir. Ote yandan kar, nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli borglanma tercihleri
tizerinde anlamli etkili ¢ikmaktadir. Bu noktada isletmelerin faaliyetlerinin karh

gerceklesmesi sonucunda kredibilitelerini artirarak daha rahat kisa vadeli borg¢lanabildikleri
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sOylenebilir. Ayn1 zamanda yliksek karlilik nedeniyle ortaya ¢ikacak vergiyi azaltici faiz
gider etkisi sebebiyle kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettikleri de belirtilebilir. Diger taraftan
karlilik artis1 ile imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin nakit ve nakit benzerlerini

yani likiditeyi artirmak yontinde karar aldiklar1 da ortaya ¢ikmaktadir.

H4y : Temettii dagitiminin finansman kararlarinda etkisi yoktur.
Hipotezi reddedilmektedir. Temettii dagitimimin kisa ve uzun vadeli bor¢lanmada etkili
olmadig1 tespit edilmistir. Ote yandan temettii dagitimi nakit ve nakit benzerleri ile 6z

kaynak politikalar1 tizerinde ilgili donemde etkili olmaktadir.

H5o : Risksiz faiz oraninin finansman kararlarinda etkisi yoktur.

Hipotezi reddedilmektedir. Hem bor¢clanma hem de ortaklik hakki veren finansman
kaynaklar1 {izerinde temel makroekonomik degisken risksiz faiz oranmin anlamli etkisi
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri bulundurma kararlar iizerinde ise

risksiz faiz orani etkili olmamaktadir.

Bunlara ek olarak Tablo 18’ de goriildiigii tizere Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler caligma sermayesindeki artiglari nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli
yabanci borglardaki azalis ve 6z kaynaklar ile finanse etmektedir. Uzun dénemli yatirimlar
ise nakit, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile finanse edilmektedir.
Dolayisiyla isletmelerin sermaye biitgelemesi finansmanini hem bor¢ hem 6z kaynak iceren

karma finansman yaklasimi ile yaptiklar1 sdylenebilir.

Yillik net kar hem nakit olarak ayrilmakta hem de bir kismi 6z kaynaklarda
tutulmaktadir. Temettli nakit olarak 6denmekte ve nakit ve nakit benzerlerini ile 6z
kaynaklar1 azaltic1 etkisi bulunmaktadir. Risksiz faiz orani1 Tablo 17°de goriildiigii izere kisa
vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak politikalarini ters orantili
bir sekilde etkiledigi gibi, azalmasiyla birlikte dis kaynak finansmanimi artirict etkide
bulunmaktadir. Yani finansman kaynaklarindaki yillik degisimleri ve yillik finansman

tercihlerini de etkilemektedir.

Nakit ve nakit benzerlerindeki yillik degisim, kisa vadeli bor¢lardaki ve uzun vadeli

borg¢lardaki yillik degisimler i¢in bu degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ters yonde anlamli
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iliskili ¢ikmasi, gegmisteki finansman kaynak tercihlerinin bir sonraki yilda etkili oldugunun
gostergesidir. Ornegin bir 6nceki yilda kisa vadeli borg edinimi arttiginda, bu durumun cari
yildaki kisa vadeli yabanci kaynak edinimi negatif yonde etkilemekte oldugu ve azaltici etki
ettigi soylenebilir. Ote yandan yillik 6z kaynak finansman tercihinin bir onceki yildaki 6z

kaynak finansmanindan etkilenmedigi gorilmustiir.
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BOLUM V. GENEL DEGERLENDIiRMELER VE SONUC

Isletmeler esas amaglari olan varliklarini siirdiirmek, degerlerini artirmak ve karlarini
en st diizeye ¢ikarmak i¢in hem bir takim isletme faaliyetlerinde bulunurlar hem de bir
yandan yatirimlar yaparlar. Varliklarin stirdirmek i¢in ve faaliyetlerini kisa vadede devam
ettirmek icin nakit, alacak ve bor¢ ¢evriminin belirli bir siirede gerceklesmesi sebebiyle her
faaliyet doneminde belirli bir miktar ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Degerlerini
artirabilmek acisindan ise hem faaliyetlerinden kar etmek hem de yeni yatirimlar yapmak
zorundadirlar. Bu noktada hem isletme hem de yatirim faaliyetlerinin finansmani 6nemli
hale gelmektedir. En nihai hedef olan kar1 en {ist diizeye ¢ikarmak, en az maliyetle finansman
saglamaktan gecmektedir. Bu noktada isletmelerin elde ettigi kar ve nakit akislar1 yaninda

bor¢ ve 6z kaynak ile finansman kararlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Tirkiye ekonomisi 1950’lerden itibaren pek c¢ok iktisadi politika degisikligi yasamis
olup bunun sonucunda o6zellikle imalat sektoriiniin yatirimlarinin desteklenmesinde ve
kaynak kullaniminda dénemsellik goriilmektedir. 1980’lerde Tiirk ekonomisinin hizla
liberallestirilmesi beraberinde pek cok riski de getirmistir. Ozellikle finansal sektorde
disiplinin saglanamamis olmasi, Tiirkiye’nin 1990’larda ve 2000’lerin baglarinda ciddi
finansal krizler yasamasina neden olmus ve sonugta bu krizler, finansal sistemi olumsuz
etkileyerek 1malat sektoriindeki isletmelerin ihtiyag duydugu yatirnm finansman

kaynaklarimin edinimini ve maliyetini olumsuz etkilemistir.

Diger taraftan, 2000’11 yillarda iktisadi ve finansal politikalarin daha kontrollii ve
finansal sistemi diizenlemeye yonelik olarak gerceklestirilmesi, isletme faaliyetleri, kisa ve
uzun vadeli yatirim kararlar1 ve finansman politikalarinin nasil sekillenecegi ve bu isletme

ana fonksiyonlarinin birbirleri tizerinde etkili olup olmadig1 sorgulanir olmustur.

Bu baglamda bu ¢alismamizda isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri arasindaki
iligkiler ve risksiz faiz oraninin bunlara etkilerini arastirmak ve degerlendirmek
amaclanmistir. Bu sebeple Tirkiye Muhasebe Standartlari’nin finansal tablolarda
uygulanmaya baslanma tarihi olan 2005 ve sonras1 yillarda Tiirk Imalat Sektoriinde faaliyet

gosteren Borsa Istanbul’ a kote olmus isletmelerin yatirim ve finansman kararlar1 arasindaki
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iliski arastirilmis, yatirnm finansman kararlarini etkileyen faktorler analiz edilmis ve bu
faktorlerden yatirimlarin, calisma sermayesinin, karlilik durumunun, temettii dagitiminin ve
risksiz faiz oranmin finansman kaynak tercihine olan etkisine bakilmistir. Ayrica
isletmelerin yatirimlarini ne tiir kaynaklar ile finanse ettikleri ve finansman politikalarinda

geemis donemlerdeki kararlarinin etkisi olup olmadigi analiz edilmistir.

Calismada Borsa Istanbul’a kote imalat sektoriinde faaliyet gosteren 59 isletmenin
2005 — 2012 yillart arasindaki verileri kullanilmigtir. Verilerin analizinde, panel veri analiz
yontemlerinden olan Arellano-Bover/Blundell-Bond Dinamik Panel Veri Analizi (GMM)
ve birbirleriyle baglantili ¢coklu bagimli degiskenlerin analizinde kullanilan Goriintiste

Iliskisiz Regresyon Analizi (SUREG) yontemlerinden faydalanilmustir.

2005 - 2012 dénemini kapsayan ekonometrik analizin sonuglar1 gostermektedir ki
calisma sermayesi ihtiyaci, yatirim kararlari, kar durumu ve temettii dagitimi finansman
karar ve politikalarin1 etkilemektedir. Bunun yani sira beklenildigi gibi risksiz faiz
oranlarmin yatirim finansman kararlar1 tizerindeki etkisi olumlu gerceklesmektedir. Ote

yandan risksiz faiz oraninin igletmelerin likidite kararlar1 tizerine etkisi tespit edilememistir.

Isletmelerin nakit bulundurma kararlarin1 calisma sermayesi ihtiyaclari, karlilik
durumlar ve temettii dagitimlar etkilemekte ancak yatirim kararlar1 ve risksiz faiz orani bu
kararlarda etkili olmamaktadir. Bu nakit ve nakit benzerleri ¢alisma sermayesi, yatirimlar ile
temettii finansmaninda kullanilmaktadir. Isletmeler karlarinm bir kismini nakit olarak
ayirmaktadirlar. Risksiz faiz oran1 ne nakit tutma kararlarini ne de yillik nakit kullanim

miktarlarint etkilemektedir.

Ote yandan kisa vadeli borglanma politikasini galisma sermayesi ihtiyaci, yatirimlar,
karlilikk durumu ve risksiz faiz orami etkilemektedir. Kisa vadeli bor¢lanmadaki yillik
degisim calisma sermayesi i¢in kullanilmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanma kararlarini
yatirimlar ve risksiz faiz orani etkilemektedir. Alinan bu uzun vadeli bor¢lar yatirimlarin

finansmaninda kullanilmaktadir.

141



Ancak 6z kaynak politikasini yatirnmlar etkilememekte fakat yillik net kar, temettii
ve risksiz faiz oram etkilemektedir. Oz kaynak ile isletmeler ¢alisma sermayesini ve

yatirimlari finanse etmektedirler.

2005 — 2012 doneminde imalat sektorii isletmeleri calisma sermayesini nakit ve nakit
benzerleri, kisa vadeli bor¢ ve 6z kaynaklar ile finanse etmektedir. Sermaye biit¢celemesi
kararlar1 ile gerceklestirilen yatirimlar ise nakit, uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynaklar
kullanilarak yapilmaktadir. Ote yandan isletmelerin finansman faaliyetlerinde geg¢mis
donem kararlar1 6nemli bir etken olmakta ve cari faaliyet donemi nakit ve nakit benzerleri
degisimleri ve bor¢lanma miktarlar1 bir dnceki donem finansmani ile ters yonde iligkili
gerceklesmektedir. Yillik 6z kaynak degisimi ise bir 6nceki donem 6z kaynak degisiminden

etkilenmemektedir.

Tirkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ¢caligsma sermayesi yonetimi
nakit ve kisa vadeli bor¢lanma kararlarinda etkili olmaktadir. Bor¢lanma kararlar1 alinirken
yapilan yatirimlar goz 6niinde bulundurulmaktadir. Dénem sonu net kar hem nakit ve nakit
benzerleri bulundurma, hem kisa vadeli bor¢lanma ve hem de 6z kaynak politikalar1 izerinde
etkindir. Isletmeler temettii dagittiklarinda beklenildigi iizere bu hem nakit ve nakit

benzerlerini hem de 6z kaynaklarini etkilemektedir.

Sonug olarak, isletme, finansman ve yatirim kararlarinin birbiri ile iliskili kararlar
oldugu ampirik olarak ortaya konulmaktadir. Isletmeler finansal kaynak ararken, isletme ve
yatirim politikalarim1 g6z Oniinde bulundurmadan herhangi bir kaynak seciminde
bulunmamaktadirlar. Ote yandan stok bulundurma gibi kisa vadeli ¢alisma sermayesi
ithtiyaglariin, yeni bir sermaye biitcelemesi gibi uzun vadeli yatirim kararlarinin, karlilik
durumlarinin, kar pay1 dagitim kararlarinin ve temel makroekonomik degisken olarak risksiz
faiz oraninin isletmelerin finansal kaynak bilesiminin olusumunda 6nemli faktorler oldugu

sOylenebilir.
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