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Ozet

Firmalarin karli yatirim firsatlar1 hakkindaki enformasyon, dis yatirimcilara tamamiyla
aktarilamamaktadir. Bu bilgi asimetrisi, yatirim harcamalari i¢in dis ve i¢ finansman kaynaklari
arasinda bir maliyet farki olusturur. Pahali dis finansman, yatirim-nakit akis duyarliligiyla
gozlemlenebilir ve finansal kisithliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Firmalarin
sahiplik 6zellikleri, optimal diizeyde yatirim yapilabilmesi i¢in hayati 6nemde olan finansman
kosullarin1 etkileyebilir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren firmalarm yatirim-nakit
akis1 duyarliliklari, sahiplik yapisina iligkin 6zellikleri baglaminda arastirilmistir. Analiz
sonuglarina gore, herhangi bir siiflandirma yapilmaksizin, Borsa istanbul firmalari yatirrm
nakit akisi duyarliligi gostermektedir. Analizin 2002-2014 doneminde, bireysel firmalarin
yatirimlart nakit akiglarina duyarli iken, bir sirketler grubuyla iliskili firmalar i¢in bu durum
gecerli degildir. Bu bulgu, sirketler grubu yapisinin sundugu i¢sel sermaye piyasasinin finansal
kisitlar1 agmakta firmalar i¢in faydali oldugu yoniindedir. Yatirim-nakit akisi duyarhiliklari,
hisselerin halka ag¢iklik oranma ve firmanin yabanci ortak barindirma durumuna gore
simiflandirilmig her iki firma gruplandirmalar igin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Borsada islem goren hisselerinin orani diisiik olan firmalara ait yatirimlarin, piyasa
fiyatlamasiyla birlikte degismedigi gozlenmistir.
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THE EFFECT OF OWNERSHIP CHARACTHERISTICS ON
INVESTMENT-CASH FLOW SENSITIVITES OF FIRMS: EVIDENCE
FROM BORSA ISTANBUL

Abstract

Information about the profitable investment opportunities of the firms can not pass through to outside
investors completely. This information asymmetry creates a cost difference between sources of external
and internal funds for investment expenses. Costly external financing can be observed by investment-
cash flow sensitivity and considered as a proxy of financial constraint. Ownership characteristics of the
firms may affect financing conditions which are vital for an optimal level of investment. In this study,
firms’ investment-cash flow sensitivities were investigated for different schemes of ownership status
with the data of the firms that were traded on Borsa Istanbul. In the analysis results, without any
classification, firms listed in Borsa Istanbul exhibit significant investment-cash flow sensitivity. For the
analysis period of 2002-2014, investments of individual firms are sensitive to cash flows while this is
not the case for business group affiliated firms. This finding suggests that internal capital market offered
by business groups is useful for the firms to overcome financial constraints. Investment-cash flow
sensitivities are statistically insignificant for both firm groupings classified by free float ratio and foreign
shareholder status. Firms that have lower free float ratio are observed to be unresponsive to market
pricing in their investments.

Keywords: Investments, Financial Constraint, Internal Capital Markets, Foreign Shareholder, Free
Float Ratio

Jel Classification: G14, G31, G32

L. GIRIS

Bir firmanin yatirim harcamalarinin diizeyi, teorik olarak yatirim talebinin esas
belirleyicisi olan yatirim firsatlariyla belirlenmektedir. Yatirimlar, firmanin sahip oldugu
yatirim firsatlarinin yani sira, faaliyetlerinden sagladigi nakit akislariyla da agiklanacak yapida
modellenebilir. Yatirimlarin nakit akislariyla agiklandig istatistiksel olarak anlamli diizeydeki
bir iliskiye dayanarak, yatirimlarin nakit akisina duyarhilik gosterdigi sdylenebilir. Yatirimlarin
nakit akisi duyarlilifi gostermesi, firmanin yatirim kararlarinda igsel finansman imkanini
gozettigine isaret etmektedir. Dissal finansman maliyetinin, planlanan yatirirmin gergek
sermaye maliyetini yansitan i¢sel finansman maliyetine gore daha yiiksek olabilir. Bu durumda
firmanin ic¢sel finansman imkani, yatirim kararlarim1 ve dolayisiyla gerceklestirilen yatirim
diizeyini etkileyecektir. Finansman hiyerarsisinin yarattig1 yatirnm-nakit akist duyarliligi bir

finansal kisitlilik gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Firmalar yatirimlarinda, farkli diizeyde nakit akisi duyarliligi gosterebilir. Bunu

gbzlemlemenin bir yolu, finansal kisitlilig1 etkiledigi diisiiniilen etmenler bakimindan firmalar1
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gruplandirarak, bu duyarliliktaki kesitsel farkliliklar1 incelemektir. Firmalarin boyutu, yasi,
temettli dagitimi, faaliyet gosterdikleri endiistri, i¢ginde bulunduklari ekonomik konjonktiir ve
sahiplik yapisini ilgilendiren firma 6zellikleri firmanin finansal kisitliligini, dolayisiyla yatirim-

nakit akist duyarliligini etkileyecektir.

Bu arastirmada, 2002-2014 yillarinda Borsa Istanbul’da islem goren ve finans dist
faktorde faaliyet gosteren firmalarin yatirimlari ve yatirimlarin nakit akisina gosterdikleri
duyarhiliklari, firmalarin sahiplik yapisiyla iligkili ozellikler baglaminda incelenmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore, 2002-2014 déoneminde ele alinan firmalarin geneli i¢in yatirim-
nakit akis1 duyarliligr gézlenmistir. Firmanin bir sirketler grubuna dahil olmas1 bu duyarlilig
azaltmaktadir. Bu bulguya gore, sirketler grubunun sagladigi i¢sel sermaye piyasalari finansal
kisithiligr azaltmaktadir. Diger tarafta, yabanci ortaga sahip olmanin yatirim-nakit akist
duyarhiliginda anlamli bir fark yaratmadigi goézlenmistir. Dolasimda olan hisse senetlerinin
orani yiiksek olan firmalarin yatirimlari, piyasa degerlemelerinden daha ¢ok etkilenmektedir.
Bu firmalarla ilgili piyasa degerlemeleri, firmalarin yatirim firsatlarin1 daha dogru yansittigi
diisiiniilebilir. Calisma; literatiir aragtirmasi, veri seti ve yontem, ampirik bulgular, tartisma ve

sonu¢ basliklar1 altinda sunulmustur.

II. LITERATUR

Myers ve Majluf (1984), enformasyon edinme maliyetlerindeki farkliliklar sebebiyle,
yatirim firsatlarinin net bugilinkii degere gore yatirim yapilabilir olsa dahi finansman
seceneklerindeki yiiksek maliyetler sebebiyle gerceklestirilmeyebilecegini ifade etmislerdir.
Gergeklestirilebilir yatirirm firsatlar1 bulunan bir firma, dissal finansman imkani1 sinirlt ise
yatirimlarinda bir 6l¢lide kendi i¢sel finansman olanaklarina baglh kalmak durumundadir. Bu
durumda firmanin gerceklestirdigi yatirnm diizeyi, igsel finansman olanaklarin1 yansitan
firmanin yarattig1 nakit akisina duyarlilik gosterecektir. Bu baglamda Fazzari, Hubbard ve
Petersen (1988) firmalarin yatirim taleplerini Q Yatirnm Modeli ve diger iktisadi yatirim
modelleriyle kontrol ederek gruplara ayrilmis firmalarin yatirnmlarinin nakit akisina
duyarliligini incelemisglerdir. Bu ¢alismanin sonucunda, finansman hiyerarsisinin yarattigi nakit
akist duyarliligmin firmalarin digsal finansmana ulasim imkani hakkinda bilgi verdigi
varsayimi altinda, yiiksek nakit akisi duyarliligi gosteren firmalarin finansal olarak kisitli

olduklar belirtilmistir.
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Yesiltag (2009) Tiirk firmalarinda nakit akisinin yatirima olan etkisini, firma degeri
encoklama probleminden elde edilmis bir dinamik yatirim modelindeki nakit akis1 degiskeni
tizerinden incelemistir. Neoklasik formdaki bu yatirim denklemi firmaya ait piyasa verisini
gerektirmemektedir. Arastirmada cesitli 6zelliklerde ve halka agik olmayan Tiirk firmalarinin
1989-2003 yillarma ait verileri kullanilmigtir. Analizin sonuglarina gore Tiirk firmalarinin
tiimiinde, yatirimlar nakit akis1 duyarliligi gostermektedir. Firmanin toplam varlik biiytikligi
ve firma yasi dikkate alindiginda, firmalarin yatirim-nakit akist duyarliliklart arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark gézlenmemistir. Sonugta Fazzari vd.’nin (1988) yaklagimina
uygun olarak, Tirk iiretim firmalarinin timiiniin finansal kisith kabul edilebilecegi

belirtilmistir.

Tiirk firmalariin nakit kullanimlarini inceleyen Erdogan (2013)’lin ¢aligmasi, yatirim-
nakit akis1 duyarliligi tizerine dolayli bir ¢ikarsamayi i¢ermektedir. Erdogan (2013), Tiirk
firmalarinin faaliyetlerinden yarattig1 nakdin kullanimi konusunda saptamalar yapmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren firmalarin 2002-2011 yillarma ait finansal verisinin kullanildig
arastirmada, yatinmlar ile firmanin faaliyetlerinden yarattig1 nakit arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski gdézlenmistir. Ozen ve Erdem (2016), Borsa Istanbul’da islem géren sanayi
firmalarmin  1998-2010 yillarii1 kapsayan finansal verisiyle yaptiklart analizde, Tiirk

firmalarinin geneli i¢in yatirim-nakit akis1 duyarliligi gézlemlemislerdir.

Cetenak ve Vural (2015), Borsa Istanbul’da yer alan Tiirk sanayi firmalarinin sahiplik
yapisina gore yatirimlarin nakit akisma duyarliligini incelemis ve bu firmalarin finansal
kisitliliklarmi yorumlamislardir. Arastirmada ele alinan Borsa Istanbul sanayi firmalarmm
2004-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Bu firmalar, sahiplik yapisina gore dort
grupta incelenmistir. Sabanci, Kog¢ ve Anadolu Grubu gibi biiyiik bir sirketler grubunda yer alan
firmalar birinci grupta, kiigiik sirketler grubunda yer alan firmalar ikinci grupta, herhangi bir
sirketler grubunda yer almayan bagimsiz firmalar ti¢lincii grupta ve son olarak, en az yiizde 15
oraninda yabanci ortaga sahip olan firmalar dordiincli grupta yer almistir. Arastirmacilar,
yukarida agiklanan firma gruplarini ve dort grupta yer alan firmalarin tiimiinii, Tobin q ve nakit
akist degiskenlerinin gecikmeli degerinin kullanildigi dinamik panel veri analiziyle
incelemistir. Aragtirmanin bulgularina gore, firmalar tiimi ele alindiginda, yatirim-nakit akist
duyarhlig istatistiksel olarak anlamlidir. Firma gruplandirmalarindan, bagimsiz firmalarda ve
kiigiik bir sirketler grubunda yer alan firmalarda nakit akis1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli

iken, Tobin q degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna karsilik, biiyiik bir sirketler
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grubunda yer alan ve yabanci ortaga sahip olan firmalarda nakit akis1 degiskeni istatistiksel

olarak anlamli degil iken, Tobin q degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir.

Cetenak ve Vural (2015) tarafindan yapilan ¢alismanin bulgulari, firmalarin finansal
kisithligiyla agiklanabilir: Biiylik bir sirketler grubunda yer alan firmalar ve yabanci ortaga
sahip firmalar, bu sahiplik yapilarinin avantajindan faydalanarak sermaye piyasalarindan daha
rahat yararlanabilmekte ve finansal olarak kisitlanmamaktadirlar. Bu firmalarin yatirim
davranisi, yatirim firsatlarini yansitan q orani ile agiklanabilir. Biiyiik bir sirketler grubu ile bagi
olmayan ve yabanci ortagi olmayan firmalar ise finansal kisithidirlar. Bu firmalarin yatirimlarini
aciklamak i¢in tek basina q orami yetersiz kalmakta, i¢sel finansman imkanini yansitan nakit

akis1 degiskeni yatirimlari agiklamakta faydali olmaktadir (Cetenak & Vural, 2015, 5.327).

Sirketler Grubu halinde yapilanan firmalar, elde ettikleri fonlar1 bir araya getirerek
kendi sermaye piyasalarini olusturarak, grup firmalarinin finansmaninda sermaye piyasasinin
etkin olmamasindan kaynaklanan sorunlar1 bertaraf etmeyi hedefler (Cetenak & Vural, 2015,
$.317). Sirket grubu dahilinde temettii dagitimi, hisse senedi ihraci ve borg iliskisi yoluyla
sermayenin dogrudan transferi saglanarak, grup firmalar1 arasindaki sermaye hareketlerinin
yonetildigi olusum ig¢sel sermaye piyasasi olarak tanimlanir (Gonenc, Kan & Karadagli, 2007,
s.64). Sirketler grubunun bir banka gibi hareket ederek biinyesindeki firmalar1 dissal bir
yatirnmciya gore daha iyi izleyebildigi ve bu sebeple enformasyon maliyetlerini diisiirerek
gruba dahil olan firmalara daha uygun finansman imkan1 saglamak gibi bir avantaj yarattig1
diisiiniilmektedir (Hubbard, 1998, s.205). Bu baglamda sirketler grubu firmalarinda finansal
kisithligin daha az olmasi ve daha diisiik yatirim-nakit akisi1 duyarhiligi gézlemlenmesi

beklenebilir.

Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991), Japon ekonomisinde keiretsu olarak adlandirilan,
bliyiik ve ¢oklu sirket yapilar ile olan iliskilerine gore firmalar1 gruplandirmis ve keiretsu
yapisina dahil olmayan firmalarda daha yiikksek yatirnm-nakit akisi duyarlilig
gozlemlemislerdir. Shin ve Park (1998), Giiney Kore’deki sirketler grubuna dahil olan firmalar
ile bagimsiz firmalarin yatirnm-nakit akis1 duyarliliklarini karsilastirmis ve Hoshi vd. (1991) ile
paralel sonuglara ulasmislardir. Schaller (1993), Kanada firmalar1 {iizerinde yaptigi
incelemesinde, sirketler grubuna dahil olmayan firmalardaki yatirnm-nakit akis1 duyarliginin

daha yiiksek oldugunu gézlemlemistir.

I¢sel sermaye piyasalari, etkin olmayan sermaye piyasalarindan etkilenerek baglantili
firmalarda finansal kisitliliga yol agabilir. Yani sermaye piyasalarinin etkin olmamasi sebebiyle

firmalar, i¢sel sermaye piyasalar1 baglantilarindan kaynakli finansal kisitlara maruz kalabilirler.
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Lamont (1997), ana firmanin petrol faaliyetlerinde bulundugu 26 adet sirketler grubunun petrol
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarindaki yatirimlart incelemistir. Calismada, petrol
fiyatindaki sert diigisiin ana firmada yarattig1 nakit sikigikligi ile birlikte, petrol dis1 yatirimlari
olan diger bagli firmalarin yatirimlari, karliliklarin1 korumasina ragmen, diisiis gostermistir.
Yani, i¢gsel sermaye piyasasini etkileyecek bir finansal kisitlilik, bu piyasadan yararlanan bagl

firmalar1 da etkilemekte, yatirimlarinda dolayli bir nakit akis1 duyarlilig1 yaratabilmektedir.

Icsel sermaye piyasasini olusturan firmalarin sayist ve firmalarm yatirm
alternatiflerinin g¢esitliligi arttikca, igsel sermaye piyasasinin fonlari karli yatirimlara aktarma
mekanizmasinda aksamalar artabilmektedir (Rajan, Servaes & Zingales, 2000, s.76). Khanna
ve Palepu (2000, s.887), Hint sirket gruplarindaki firmalarin yatirim-nakit akisi
duyarhiliklarinda, diger bagimsiz firmalara gore anlamli bir farklilik gostermedigini
belirtmislerdir. Yine Hint ekonomisindeki ar-ge yatirimlarinin nakit akisi duyarliliklarinin
incelendigi Sasidharan, Jijo Lukose ve Komera (2015)’in arastirmasi da, i¢sel sermaye
piyasalariin finansal kisitlilig1 azaltmadig1 goriisiinii desteklemektedir. Bu ¢alismada, yabanci
ortaklig1 bulunan firmalarin yatirnmlari nakit akisi duyarlilig1 gostermedigi goriilmiis, yabanci
ortakligin finansal kisitlilig1 azaltici etkisinin olabilecegi belirtilmistir (Sasidharan vd., 2015, s.
37). Cetenak ve Vural (2015), Tiirk firmalar1 i¢in biiyiik bir sirketler grubuna dahil olmanin ve
yilizde 15’1 agan oranda yabanci ortaga sahip olmanin yatirim-nakit akis1 duyarliligini azalttigini

gozlemlemislerdir.

Beck, Demirguc-Kunt, Laeven ve Maksimovic (2006), Diinya Bankasi’nin ¢ok sayida
iilkeyi kapsayan anketlerinden yararlanarak finansal kisitliligin nedenlerini arastirdiklar
caligmalarinda, firmanin sahiplik yapisinda yabanci ortagin bulunmasinin finansal kisitliligi
azalttigin1 bulgulamislardir. Buna karsilik ayni arastirmada, sirketler grubunun iginde yer
almanin finansal kisithilig1 azalttigina dair net bir bulgu elde edilememistir. Schaller (1993),
sahiplik yapist daha yaygin olan firmalarin daha yiliksek yatirim-nakit akist duyarlilig
gosterdigini gozlemlemistir. Bu calismaya gore, sahiplik yapisinin yaygin olmasi, firma sahibi
olarak daha ¢ok muhatap bulunmasina yol agarak daha yiiksek enformasyon asimetrisi ve temsil
maliyeti yaratmasi sebebiyle firmalarin yatirnmlarini nakit akiglarina daha duyarli kilmaktadir.
Daha yogun sahiplik yapisinda ise daha diisiik yatinm-nakit akist duyarlilig
gozlemlenmektedir (Chirinko ve Schaller 1995). Buna paralel olarak, Wei ve Zhang (2008),
Asya firmalan {izerindeki incelemelerinde, sahiplik yapisinda yogunlagsmanin yatirim-nakit

akis1 duyarliligini azalttigini goézlemlemislerdir. Pindado, Requoje ve De La Torre (2011)’in
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sahiplikteki yogunlasmay1 aile sirketleri baglaminda inceleyen calismalarinda, aile
sahipligindeki firmalarin daha diisiik yatinm-nakit akist duyarliligi gosterdigini ifade

etmislerdir.

Sonu¢ olarak, sirketler grubuna dahil olmanin ve igsel sermaye piyasasindan
yararlanmanin finansal kisitlilig1 azaltarak, yatirimlarin nakit akisina daha az duyarlilik
gosterecegi yoniindeki goriis ile gozleme dayali incelemeler her zaman ortiismemektedir.
Sahiplik yapisina iligkin incelemelerde ise, yogunlagsmis sahiplik yapisinin ve yabanci ortaga

sahip olmanin yatirim-nakit akis1 duyarligini diistiriicii etkisinin vurgulandig1 sdylenebilir.

III. VERI SETI VE YONTEM

Bu calismada sahiplik yapisi baglaminda firma ozellikleri ile yatirimlarin nakit
akiglarina gosterdigi duyarliligin ve bu duyarliliga sebep olan finansal kisitliliklarin iliskisi ele
alinmaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren finans sektdrii disinda faaliyet gosteren
firmalarin 2002-2014 yillarin1 kapsayan verisi incelenmistir. Firmalarin finansal tablolarinda
yer alan verileri ve piyasa fiyatini iceren verileri Thomson Reuters Datastream veri tabanindan,
giincel ve gecmis donemdeki sahiplik yapist bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(KAP) yer alan ortaklara iliskin firma beyanlarindan, hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da islem

goren kismina dair veriler Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK) elde edilmistir

Firmanin finansman imkanlarinin yatinm diizeyine etkisinin yatirimlarin nakit akisina
duyarliligt  yoluyla arastirllmasinda, nakit akislarinin  yatirnmlara etkisini  dogru
gozlemleyebilmek i¢in firmanin gerceklestirilebilir yatirim firsatlar1 kontrol edilmelidir.
Degerini maksimize etmeyi amaglayan firma, kar getirecek yatirim segceneklerine haiz degil ise,
nakit akislar yeterli diizeyde olsa bile yatirim harcamasi yapmayacaktir. Bu durumda, yatirim-
nakit akis1 duyarliligi incelemesinde kullanilacak model temel olarak su forma uygun olmalidir

(Fazzari vd. 1988):

(U/K)ie = fF(X/K)ie + g(CF/K) i + uy €Y

Denklemde I, firmanin yatirnm harcamalarini, CF faiz, vergi Oncesi kar arti
amortismanlar olarak kullanilabilecek nakit akis1 degiskenini, f fonksiyonu temel alinan yatirim
modeline bagli parametre dizisini gosteren x vektorii ile tiiretilen yatirim firsatlarini ifade
etmektedir. Sermaye stokunu gosteren K ve hata terimi u dahil degiskenlerin timii i. firmanin

t. yili degerini yansitmaktadir. Bu yapiya uygun olarak, arastirma modelinde, sermaye uyarlama
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siiresinin olmadigini, yani planlanan yatirimin aymi dénem igerisinde gerceklestirildigini
varsayan statik bir yatirrm modeli olarak Q Yatirim Modeli benimsenmis ve yatirim firsatlari
ortalama q degiskeni ile kontrol edilmistir. Q Yatirim Modeline dayanan ortalama q degiskeni
vasitasiyla yatirim firsatlar1 kontrol edilmistir. Q Yatirim Modeli, optimum sermaye stokunu
etkileyecek degiskenleri dogrudan igermek yerine, bu degiskenleri piyasadaki yatirimcilarin
dikkate aldigin1 varsayarak yatirimlarin piyasa fiyatini esas alan, indirgenmis formda tek
degiskenli bir modeldir. Bu modeldeki degisken, marjinal q, firmanin ek olarak yapacagi bir
birimlik yatirnmin piyasa degerinin, bu bir birimlik yatirnmin firma tarafindan yenileme
maliyetine oranidir. Fakat marjinal q orani, firmanin toplam degerinin firmanin toplam sermaye
varliklar1 yenileme maliyetine orani olan ortalama q degerine kiyasla dl¢giilmesi ¢ok miimkiin
olmadig: i¢in kullanigli degildir. Bu sebeple marjinal q degeri yerine, Hayashi (1982)’nin
belirledigi 6lgege gore sabit getiri ve tam rekabet piyasasinda fiyatlarin olustugu varsayimlari

altinda, ampirik ¢alismalarda ortalama q degeri tercih edilmektedir.

Q degiskeni karmasik hesaplamalarla tiiretilebilecegi gibi, daha pratik olarak toplam
varliklarin toplam piyasa fiyatina orani seklinde de kullanilabilmektedir (Bond & Cummins,
2001; Erickson & Whited, 2000; Kaplan & Zingales 1997). Perfect ve Wiles (1994) Q degiskeni
hesaplamalarindaki farkliligin yarattigi katkinin simirliligina vurgu yapmaktadirlar. Borsa
Istanbul firmalarinda sahiplik yapisiyla iliskili firma &zellikleri baglaminda yatirim-nakit akist
duyarhliklarinin incelendigi bu arastirmada, yatirim firsatlarinin kontrolii amaciyla kullanilan
ortalama q degiskeni, Cleary, Povel ve Raith (2007)’in ve Gatchev, Pulvino ve Tarhan
(2010)’un kullandig1 formuyla piyasa degerinin defter degerine orani olarak alinmistir. Nakit
akis1 degiskeni (CF) faiz, vergi ve amortismanlar dncesi karin gecikmeli degeri; yatirim
degiskeni (I), firmalarin yatirim harcamalar1 kalemi olarak alinmigtir. Bu iki degiskeni
normalize etmek igin arsa bina ve ekipmanlar kalemi kullanildig: gibi toplam varliklar (A) da
kullanilmaktadir (Hadlock & Pierce, s.1920). Bu acgiklamalara gore, firma gruplarinin kesitsel
farkliliklar1 asagida verilen model degiskenleri temelinde, y1l ve zaman etkilerini igeren sabit

etkiler modeliyle incelenmistir.

(I/A)ie = a + 1Qit + B2(CF/A)jr—1 + ;¢ (2)

Bu ve benzeri ekonometrik modeller vasitasiyla, 6zellikleri baglaminda veya donemler
bazinda gruplanan firmalarin nakit akisi degiskenine ait katsayinin istatistiksel anlamlilig1 veya
katsaymin gruplar arasi biiyiikligii karsilastirilarak incelenmektedir (Arslan, Florackis &

Ozkan, 2006; Bond, Elston, Mairesse & Mulkay, 2003; Chen & Chen, 2012; Hubbard, 1998;
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Mizen & Vermuelen, 2005). Bu aragtirmada, firmalarin sahiplik yapist ile iligkili firma
ozellikleri ve yatirim-nakit akist duyarlilig: iliskisi incelenmistir. Bunun i¢in firmalarda en
biiyiik ortagin 6zel-tiizel kisiligi, bir girketler grubu olup olmadigi, firmada yabanci ortagin
bulunup bulunmadigr ve firmanin halka agik islem goéren hisselerinin orami ele alinmustir.
Analizde kullanilan firma 6zellikleri ve donemler bazinda olusturulan alt veri setleri dengeli

panel veridir; verilerinde eksiklik bulunan firmalar analize dahil edilmemistir.
IV. AMPIRIK BULGULAR

Borsa Istanbul’da islem géren ve finans sektérii disindaki firmalarin 2002-2014 yillarina
ait yatirim, piyasa degeri / defter degeri ve nakit akis1 verilerinin yillik ortalamalar1 Figiir I’de
sunulmustur. Figiir incelendiginde, firmalarin zaman igerisinde yarattiklar1 nakit akisinda bir
diisme gozlenmektedir. Yatirim harcamalar1 2008 krizi doneminde diisiis gostermis, sonrasinda
tekrar artis gostermistir. Piyasa degerlemelerinin ise 2008 krizinde diistiigli fakat sonrasinda
2008 oncesinden daha yiiksek seviyelere ulastigi goriilmektedir. 2007 yili sonlarinda ABD’de
ortaya ¢ikan ve diger gelismis iilkeleri de etkileyen finansal krizi bertaraf etmek adina, ABD
Merkez Bankasi (FED) tarafindan, 2008 yilinda parasal genisleme (QE1-QE2-QE3) politikas1
uygulanmistir. Analizde ele alinan 2008-2014 donemi, kiiresel ¢apta likidite bollugu yaratan bu
para politikast uygulama donemini kapsamaktadir. Diger gelismekte olan iilke ekonomileri gibi
Tiirkiye ekonomisi de 2014’te sonlandirilan FED’in bu para politikasindan 6nemli 6lglide
etkilenmistir. Bu sebeple 2002-2014 doénemi igerisinde 2008-2014 donemi, parasal
genislemenin finansman olanaklarin1 artirmasi sebebiyle firmalarin genelinde finansal

kisitlilikta azalmanin beklendigi bir alt donem olarak belirlenmistir.
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Figiir I. Firmalara ait parametrelerin yillik ortalamalarinin toplu gosterimi
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Firmalarin giincel ve gegmis donemdeki sahiplik yapisi bilgileri KAP’ta yer alan “yiizde
5’in iizerinde paya sahip ortaklara iligskin firma beyanlarindan” elde edilmistir. Bu platformdaki
verilerin baglangic1 2007 yilidir. Verinin baslangici dikkate alindiginda, sahiplik yapisina gore
firmalarin gruplandirilmas: temel olarak 2008-2014 veri seti firmalar1 i¢in uygulanmalidir.
Fakat temel ortaklik yapilarinin ¢ok fazla degismedigi varsayilarak ayni gruplandirma 2002-
2014 veri setine de uygulanabilir. KAP’taki 2007-2014 dénemi verileri incelendiginde, veri
setinde yer alan 300 firmanin 19’unda biiyiik ortaga ve/veya biiyiik ortagin 6z sermayedeki
paymna iliskin kayda deger degisiklik gézlenmistir. Genel olarak bakildiginda ana ortagin 6z
sermayedeki payinda blyiik degisiklik yasanmadigi, esas degisikligin sermayenin el
degistirmesi oldugu sOylenebilir. Tablo I’de ele alinan firmalardaki ana ortak ve ana ortak

payina iligkin gozlemlenen 6nemli degismeler verilmistir.

Tablo I. Firmalarda ana ortak ve ana ortak payina iliskin 6nemli degismeler

Borsa Mevcut Yap1 (Sahiplik Pay1) 2015 Onceki Yap1 (Degisiklik Yilr)
Kodu (Degistiyse Sahiplik Pay1)
SODA TURKIYE SISE VE CAM TURKIYE SISE VE CAM
FABRIKALARI A S. (0.608) FABRIKALARI A.S. (0.70)
PETKM  ROG(R(IG) Ok OF AZERBAUAN gabus Sanipligi (2011)
KARKM  OSSIS SINAI YATIRIMLAR HOLDING  Sahis Sahipligi (2013)
AS.
PIMAS  DECEUNINCK NV. ENKA (2014)
AKENR  CEZ A.S. (0.37) AKKOK SAN. YAT.GELISTIRME
A.S. (2007) (0.40)
BIZIM  YILDIZ HOLDING A.S. (0.507) YILDIZ HOLDING A.S. (2011) (0.33)
TUKAS  Sahis Sahipligi (2014) ggAK GIRISIM DANISMANLIGI
OLMIP  LP. CONTAINER HOLDINGS SPAIN H.O. SABANCI HOLDING A.S. (0.43)
S.L (0.92) (2012)
BAKAB BAKIOGLU HOLDING A.S. (0.61) ](30A41§§OGLU HOLDING A.S. (2010)
CEMAS  SAS YATIRIMLAR HOLDING A S. EGE KRAFT TORBA SANAYI VE
TICARET A.S. (2012)
DGKLB INTERNATIONAL FURNITUREB.V.  DOGTAS A.S. (2012)
IHEVA  IHLAS PAZARLAMA YAT. HOLDING  IHLAS PAZARLAMA YAT.
A.S (0.18) HOLDING A.S (0.39)
KLMSN XII;TALFRIO SOLUTIONS SOGUTMA  SENOCAK HOLDING A.S. (2010)
TCELL  TURKCELL HOLDING A.S CUKUROVA HOLDING A.S
TRCAS  O.M.V.(0.95) DOGAN HOLDING (2010) (0.51)
BOSSA  AKKARDAN SAN.VE TiC. A S. g.(%g?ABANCI HOLDING A S.
SASA ERDEMOGLU HOLDING A S. g.é)l.‘gABANCI HOLDING A S.
AGYO  Sahis Sahipligi (0.82) T. VAKIFBANK T.A.O. (0.51) (2008)
DURDO LGR INTERNATIONAL SOCIETE YILDIZ HOLDING A.S. (2012 )(0.24)

ANONYME (0.34)
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Biiylik ortagin belirlenmesinde, verilerin temin edildigi donemde en uzun siire pay
sahibi olan ortagin, donem boyunca esas ortak oldugu varsayilmistir. Esas ortagin 6z
sermayedeki paymin belirlenmesinde, son yil ortaklik payr temel alinmistir. 2008-2014
verisinde yer alan 79 firmanin 5’inde (yiizde 6) esas ortakta degisiklik olmustur. Bu oranin
diisiik olmasi, esas ortaga gore yapilan siniflandirmalarin dogrulugu agisindan olumludur.
KAP’taki veriler incelendiginde 2007-2014 donemi igerisinde herhangi bir zaman araliginda,
veri setinde yer alan 300 firmadan 69°u firma 6z sermayesinin en az yiizde 5’i oraninda en az
bir yabanci firma ortak ¢ektigi gézlenmistir. Veri setindeki firmalar yabanci ortagi bulunan ve
bulunmayan firmalar olarak simiflandirilmistir. Yabanci firmalarin yatirim yapacagi yerli
firmay secerken titiz davranacagi ve firmaya ait 6zelliklerin yatirim dncesi donemde de belirli
Ol¢iide korunmus olmasinin istenebilecegi diisiiniilebilir. Bu durumda 2007-2014 déneminde
yabanci yatinm c¢eken firmalarin, 2007 6ncesi donemde de temel firma karakteristiklerini
tasidigi varsayimi yanlis olmayacaktir. Bu sebeple ayni gruplandirma 2002-2014 veri setine de

uygulanabilir.

Veri setindeki firmalarin hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da islem goren kismina dair
veriler MKK’dan elde edilmistir. 2010 ve 2014 yili aralik ay1 serbest dolasimdaki hisse
senetlerinin toplam hisse senetlerine orani verisi KAP’tan elde edilen 2007 baslangigh veri ile
tamamlanmis, bu verilerin ortalamasi 2007-2014 doneminin ortalamasi olarak kabul edilmistir.
Veri setindeki tiim firmalarin ortalama halka aciklik orani yiizde 31.32°dir. Borsa Istanbul’da
islem goren firmalarin halka agiklik orani histogrami Figiir II’de sunulmustur. Goriilecegi gibi,
firmalarin halka agiklik oranlar1 diisiik olmakla birlikte, firmalardan 6nemli bir kisminin halka

aciklik orani yilizde 30’un altindadir.
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Figiir I1. Borsa Istanbul’da islem gdren firmalarin halka aciklik orani histogrami
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Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerin toplam hisse senetlerine oran1 2007-2014
donemi ortalamasi yukarida belirtildigi gibi hesaplanmistir. Donem ortalamasi ile 2014 yili
verileri karsilastirilarak donem ortalamasi ile son yil verisi farki T testi ile sinanmugtir. 293
gozlem (firma) i¢in ortalama olarak 0,0068 yani yaklasik ylizde 1 oraninda pozitif bir fark
vardir. Veri setindeki firmalarin halka agiklik oraninda diisiik oranda bir artis yasanmustir ve bu
fark ylizde 5 anlam diizeyinde sifirdan farkli oldugu reddedilemez. Bu durumda halka agiklik
oranlarindaki degisimin ihmal edilebilir oldugu sdylenebilir. 2007-2014 arasindaki 8 yillik
donemde dolasimdaki hisse senetleri orani ortalamasi ile en son y1l oranin ortalamasi arasinda
anlaml fark bulunmadig1 kabul edilirse, 2007 doénemi oncesindeki 5 yillik donemde de veri
setindeki firmalarin ilgili oraninda degisiklik olmadig1 varsayilabilir. Bu durumda 2007-2014
doneminden elde edilen halka agiklik verisi 2002-2014 donemi i¢in de kullanilabilir oldugu

distnilmistir.

Firmalarin bir sirketler grubunda yer almasina, yabanci ortagi olmasina, halka aciklik
oran1 genel ortalamasindan daha az veya daha ¢ok halka agiklik oranina sahip olmasina ve
firmanin ana ortaginin sahis sahipliginde olmamasina gore yapilan gruplandirmalar ile tiim
firmalardan olusturulan alt veri setlerine ait betimleyici istatistikler Tablo II’de sunulmustur.
Tablo II’de tiim firmalarin dikkate alindiginda 2002-2014 donemine gore, 2008-2014
doneminde nakit akislarinin ortalamalar1 daha diistiktiir. Buna karsilik, piyasa degerlemelerinin
ortalamalar1 2008-2014 doneminde daha yiiksektir. Yatirimlarda ise belirgin bir farklilik
goziikmemektedir. Bir sirketler grubu biinyesinde yer alan firmalarin nakit akiglarinin
ortalamalari, sirketler gurubuna dahil olmayan firmalara gore diisiik oldugu gozlenebilir.
Sirketler grubu iliskisi olan firmalarin ve yabanci ortaga sahip firmalarin piyasa degerlemeleri
diger firmalara gore belirgin bir sekilde daha yiiksektir. Halka agiklik oran1 daha diisiik olan
firmalar digerlerine gore belirgin dlgiide daha yiiksek piyasa degerlemesine sahiptir. Biitiin
firma gruplarinda 2008-2014 alt donemi i¢in nakit akisi ortalamalar1 2002-2014 donemine gore
daha diisiik, piyasa degerlemeleri ise daha yiiksektir. Bu sonug, Tablo I’in yorumunu

desteklemektedir.
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Tablo II. Donemlere ve ozelliklere gore gruplanmis firmalarin betimleyici istatistikleri
2002-2014° 2008-2014
Tim Esas Ortag Tiizel Kisi Tim Esas Ortag Tiizel Kisi
Firmalar Olan Firmalar Firmalar Olan Firmalar
Nakit Akisi 0.157 (0.158 0.135 0.137
Nakit Akist (0.054) (0.070) (0.074) (0.077)
Q Genel Ort. 1.612 1.672 1.995 2.100
Q (Std. Sap.”) (1.313) (1.387) (1.844) (1.926)
Yatirimlar Genel 0.058 0.058 0.054 0.054
Yatirimlar (Std. (0.023) (0,023) (0.036) (0.036)
Holding liskisi Holding iliskisi
Yok Var Yok Var
Nakit Akisi 0.164 0.149 0.142 0.127
Nakit Akis1 (0.055) (0.055) (0.082) (0.064)
Q Genel Ort. 1.359 1.919 1.878 2.128
Q (Std. Sap.””) (1.256) (1.805) (1.428) (2.238)
Yatirimlar Genel 0.0578 0.059 0.057 0.051
Yatirimlar (Std. (0.022) (0.025) (0.037) (0.034)
Yabanci Ortak (>%5) Yabanci Ortak (>%5)
Yok Var Yok Var
Nakit Akisi 0.159 0.156 0.134 0.138
Nakit Akis1 (0.049) (0.061) (0.072) (0.078)
Q Genel Ort. 1.317 2.006 1.521 2.728
Q (Std. Sap.””) (0.494) (1.882) (0.819) (2.622)
Yatirimlar Genel 0.057 0.059 0.0537 0.056
Yatirimlar (Std. (0.022) (0.026) (0.036) (0.036)
Halka Agiklik Oran1 Halka Agiklik Orani
Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek
Nakit Akisi 0.157 0.157 0.135 0.135
Nakit Akist (0.058) (0.051) (0.077) (0.072)
Q Genel Ort. 1.989 1.236 2.454 1.524
Q (Std. Sap.”) (1.733) (0.484) (2.374) (0.862)
Yatirimlar Genel 0.056 0.060 0.048 0.061
Yatirimlar (Std. (0.024) (0.023) (0.028) (0.062)

’Genel ortalama *’Birimler arasi standart sapma

Firma oOzelliklerine gore olusturulan veri setlerinde yatirimlarin nakit akisina ve q

degerine duyarliligi incelenmistir. Yukarida belirtilen veri setlerine ek olarak 2008-2010

donemi i¢in de ilgili duyarliliklar arastirma denklemiyle incelenmis fakat regresyon ¢iktilarinda

modeller bir biitiin olarak anlamli olmadig1 ve bu modellerin aciklayicilik katsayis1 R? sifira

yakin oldugu i¢in raporlanmamistir. Raporlanan model belirlenirken 2002-2014 tiim firmalar

veri setinde birim ve zaman etkileri stnanmis ve her ikisine de rastlanmistir. Hem birim i¢i hem

de birimler arast degisen varyans soz konusu iken birimler arast oto korelasyon

bulunmamaktadir. Bu sebeple model direngli standart hatalar ile hesaplanmistir. Kesitsel

farkliliklar1 incelemek iizere ¢oklu model yapis1 kullanildigr igin, her veri seti i¢in 2002-2014

modeli iizerinde test edilen model uygulanmistir. Analizin ¢iktilar1 Tablo III’te sunulmaktadir.
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Tablo III. Donemlere ve 6zelliklere gore gruplanmis firmalarin model ¢iktilari

2002-2014°

Tum Firmalar

Esas Ortagi Tiizel
Kisi Olan Firmalar

2008-2014

Tum Firmalar

Esas Ortagi Tiizel
Kisi Olan Firmalar

Q 0.226™ 0.284™" 0.320™ 0.283™*
(0.104) 0.101 (0.104) 0.104
Nakit Akist 0.155 0.142" -0.022 .0180
(0.0797) 0.072 (0.081) 0.086
Gozlemler 504 432 474 420
R? 0.123 0.142 0.156 0.161
F 8.548 7.30 8.469 8.00
Holding iliskisi Holding iliskisi
Yok Var Yok Var
Q 0.0903 0.381™ 0.450™ 0.275
(0.144) (0.171) (0.154) (0.146)
Nakit Akist 0.212" 0.0470 0.00379 0.011
(0.107) (0.125) (0.129) (0.099)
Gozlemler 276 228 252 222
R? 0.119 0.173 0.197 0.121
F 12.36 7.116 10.00 3.766
Yabanci Ortak (>%5) Yabanci Ortak (>%5)
Yok Var Yok Var
Q 0.171 0.369" 0.425™ 0.251
(0.155) (0.135) (0.163) (0.152)
Nakit Akist 0.104 0.188" -0.097 0.0577
(0.123) (0.093) (0.116) (0.118)
Gozlemler 288 216 288 186
R? 0.129 0.181 0.150 0.171
F 8.148 13.89 5.833 3.346
Halka Agiklik Oran1 Halka Agiklik Oran1
Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek
Q 0.194 0.294" 0.221" 0.364"
(0.125) (0.160) (0.117) (0.203)
Nakit Akist 0.134 0.140 0.069 -0.080
(0.106) (0.119) (0.109) (0.112)
Gozlemler 252 252 240 234
R? 0.123 0.206 0.232 0.109
F 9.310 7.969 7.575 2.605

Winsorize oran1 %5

*p<0.1," p<0.05 """ p<0.01

Parantez i¢i Standart Hatalar
’Sabit Sahiplik Yapis1 Varsayimi

Analizin y1l bazinda en kapsamli verisi olan 2002-2014 doneminde firmalarin nakit akisi

degiskeni ve q degiskeni anlamhidir. q katsayisi, nakit akisi katsayisindan daha etkili

goziikmektedir, fakat nakit akisinin etkisi géz ardi edilemeyecek orandadir. 2008-2014

doneminde R? daha yiiksek, model daha aciklayicidir. Q degiskeni katsayr olarak etkisini

arttirmistir ve alfa yilizde 1 diizeyinde anlamlidir. Nakit akiglar1 ise anlamsiz ve sifira yakin

negatiftir. Bu donemde finansal piyasalar agisindan parasal geniglemelerin etkisinin goriildiigii

ve finansman maliyetlerinin diistiigi dikkate alinirsa, “finansman zorlugunun olmadig:

donemde nakit akislarinin etkisinin goriilmedigi” sdylenebilir. Her iki donemde de, firmalardan

esas ortagin Ozel kisi oldugu firmalar, yani sahis firmalar1 ¢ikarildiginda tiim firmalar bazinda

elde edilen sonuclar degismemektedir.
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2002-2014 donemi veri setindeki firmalardan holding biinyesinde olmayanlar nakit akisi
duyarlilig1 gostermekte iken, holding biinyesindeki firmalar q degiskenine duyarlilik gosterdigi
goriilmektedir. 2008-2014 donemi veri setindeki firmalarda, diger kiyaslamalarda da goriilecegi
gibi her iki grupta da q duyarlilig1 belirgin iken nakit akis1 duyarlili§i gézlenmemektedir. En az
yiizde bes oraninda yabanci ortaga sahip firmalar 2008-2014 déneminde q degiskenine de nakit
akis1 degiskenine de duyarhilik gostermemektedir. 2002-2014 doneminde ise istatistiksel olarak
anlamli nakit akis1 ve q degiskeni duyarliligr gézlenmektedir. Yabanci ortaga gore yapilan
siniflandirmadan elde dilen bulgularin ¢ok net olmadig1 sOylenilebilir. Yabanci ortagi olan ve
olmayan firmalar arasindaki ayrismay1 daha net ortaya koyabilmek adina firma gruplandirmasi
yabanci ortaklik pay1 en az yiizde 10 olan firmalarla tekrar yapilmistir. Fakat bu analizden elde
edilen bulgular yiizde 5 kriteri ile elde edilenlerden belirgin bir farklilik gostermedigi icin
raporlanmamistir. 2002-2014 dénemi i¢in halka agiklik orani yiiksek firmalar q duyarlilig
gostermektedir. 2008-2014 doneminde piyasa degerlemelerinin yiiksekliginin yarattigi etki
biitiin gruplamali analiz bulgularinda yiiksek q duyarliligi ile gézlenmektedir.

V. TARTISMA

2002-2014 donemi igin, sirketler grubuna dahil firmalar q degiskenine duyarlilik
gosterirken, bir sirketler grubuna dahil olmayan firmalar nakit akis1 duyarliligi gostermektedir.
Bu bulgu, yatinnm-nakit akist duyarliliginin sirketler grubuna dahil olan firmalarda daha diisiik
oldugunu gozlemleyen Hoshi vd. (1991), Schaller (1993) ve Shin ve Park’in (1998) calismalari
ile ayn1 yondedir. 2002-2014 donemini i¢eren veri setinden elde edilen bulgu, Arslan vd. (2006)
ve Cetenak ve Vural (2015)’in Tiirk firmalarinda holding iliskisi bulunmayan firmalarda
yatirim-nakit akis1 duyarliligi raporlayan ¢alismalari ile benzerlik géstermektedir. Bir firmanin
sirketler grubu ile iligkisi olmasi, yatirnm-nakit akisi duyarlilifiyla dlgiilen finansal kisitlilig
azaltarak, yatinnm diizeyini kendi irettigi nakit akislarindan bagimsiz olarak belirlemelerini
saglamaktadir. 2008-2014 doneminde, bir sirketler grubuna dahil olmayan firmalar, sirketler
grubu iliskisi olan firmalar ile benzer olarak, nakit akis1 duyarlilig1 gostermemis, yalnizca q
degiskenine duyarlilik gostermistir. Tiim firmalar1 igeren veri seti i¢in de, bu donemde nakit
akis1 duyarliliklarinin kayboldugu ve piyasa degerlemelerine bagl q degiskeni etkisinin arttig1
gozlenmektedir. Analiz bulgulari, 2008-2014 déneminde kiiresel para politikalarinin etkisiyle
dissal finansman imkanlarindaki artigin, firmalarin yatinmlarinda igsel finansman imkanlarina

olan bagimliliklarini azalttigin1 géstermektedir.
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Beck vd. (2006), Sasidharan vd. (2015) ve Cetenak ve Vural (2015) incelemelerinde
yabanc1 ortaga sahip olmanin finansal kisitlar1 ve yatirim-nakit akisi duyarhiligii azalttigini
raporlamiglardir. 2008-2014 doneminde ve daha genel 2002-2014 déneminde yabanci ortak
iligkisi ile yatirim-nakit akisi duyarliligi arasinda, bahsedilen c¢aligmalardaki gibi bir iligki
gozlenmemistir. Arastirmanin bulgularina gore yabanci ortaklik ile yatirimlarin nakit akisi
duyarhliklar1 arasinda belirgin ve tutarh bir iligki yoktur. Bu bulgu, ylizde 5- 10 oraninda
yabanct ortagin finansman olanaklarinda bir fayda saglamadigi ve ortak olduklar1 Tiirk
firmalarina finansal kisitlilig1r azaltacak digsal finansman avantajlar1 getirmedigi yoOniinde
yorumlanabilir. ~ Sahis sahipliginin firmalarin yatirim-nakit akisi duyarliliklarina etki
edebilecegini (Pindado vd. 2011) dikkate alarak, tiim firmalar ile sahis sahipligindeki firmalarin
disinda kalan firmalarin nakit akisi duyarliliklart karsilagtirilmis ve belirgin bir fark

gozlenmemistir.

2002-2014 doneminde halka acgiklik orami ortalama degerden daha yiiksek olan
firmalarda q degiskeni yatirimlar1 agiklamakta daha basarilidir. Borsa Istanbul firmalarinda
halka a¢iklik oranlarinin diisiik oldugu gozlenmistir. Halka aciklik oraninin diisik olmasi,
firmanin s1g bir piyasada fiyatlanmasina sebep olarak, piyasa fiyatini1 barindiran q degerinin
piyasadaki temel degerlemeyi ve dolayisiyla yatirim firsatlarini dogru bir sekilde yansitmasini
engelleyebilir. Halka a¢iklik oranlar1 diisiik olan firmalarin betimleyici istatistiklerinde, bu
firmalarin piyasa degerlerinin ayni alt donemdeki diger tiim firma gruplandirmalarinda gore
daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Halka acgiklik orani oldukga diisiik olan firmalarda piyasa
degerlemeleri manipiilatif islemlere acgiktir. Piyasa degerlemelerinin firmanin varliklart ve
yatirim firsatlarin1 dogru yansitmamasi halinde q degiskeni yatirim-nakit akis1 duyarliliklarinin
kontroliinde yanli sonuglar verebilir (Bond & Cummins, 2001; Erickson & Withed, 2000;
Gilchrist & Himmelberg, 1995). Hisse senetleri daha yiiksek hacimle islem goren ve hisse
senedi fiyat1 daha az oynaklik gosteren firmalarin piyasa fiyatlar1 temel degerlemeleri daha
dogru yansitacagi varsayimiyla islem hacmi, fiyat oynaklig1 ve halka agiklik oranina gore q ve
nakit akisi duyarhiliklarini inceleyen potansiyel bir ¢alisma, q degerindeki olasi fiyatlama

hatalarinin yatirim-nakit akis1 duyarliligina etkisini agiklamakta katki saglayacaktir.
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VI. SONUC

Sermaye piyasasinin etkin olmamasindan kaynaklan finansman hiyerarsisi sebebiyle
digsal finansman imkani, hem yiiksek maliyet hem de miktar sinirlamasi olarak yatirim
firsatlarin1 degerlendirmekten alikoyacak diizeyde olabilir. Finansman hiyerarsisi etkisine
maruz kalan firmalarda yatirim diizeyi, nakit akiglarindan etkilenmektedir. Arastirmanin 2002-
2014 donemi i¢in tiim firma verisine dayali olarak yapilan analizde, Tiirk firmalar1 i¢in yatirim-
nakit akis1 duyarlilig1 gézlenmistir. Tirk firmalarinin geneli igin, yatirimlarin finansmaninda
icsel fonlar digsal fonlara tercih edilmektedir. Firmalarin sahis sahipliginde olmamasi bu

sonucu degistirmemektedir.

2008-2014 doneminde piyasa degerlemesine baghh q degiskeni duyarliligs,
gruplandirmali incelemelerin tiimiinde baskindir ve yatirim-nakit akisi duyarliliklarini
golgelemektedir. 2008-2014 donemi, firma piyasa degerlerinin ge¢gmis doneme gore yiiksek
oldugu ve dissal finansman imkanlarinin firmalar1 yatirimlarinda nakit akislarina mecbur
kilmayacak bollukta oldugu bir dénemdir. Donemin 6zelliginin, bu bulguya sebep oldugu
diisiintilmektedir. Ana ortagi bir holding olan firmalarda yatirnmlarin nakit akislarina duyarlilig
azalmaktadir. En az yiizde bes oraninda yabanci ortagi olan firmalarin, yabanci ortagi olmayan
firmalardan yatirnm-nakit akisi duyarliligl agisindan farklarinin olmadigi gozlenmistir. Bu
bulgulara gore sirketler grubunun sagladigi igsel sermaye piyasasi finansal kisitliligi azaltirken,

yabanci1 ortagin firmaya istiraki digsal finansman konusunda bir avantaj yaratmamaktadir.

Borsada islem goren hisselerin orani ortalamanin {izerinde olan firmalarda q Yatirim
Modeline uygun olarak q degiskenine duyarlilik gézlenmektedir. Bu tiir bir kiyaslamanin nakit
akis1 duyarhiliklart agisindan agiklayici olmadigr goriilmiistiir. Analizde ele alinan firmalarda
halka agiklik oranlarinin diisiik oldugu gézlenmistir. Buna gore, halka agiklik oranina gére
yapilan gruplandirmanin, firmalarin sahiplik yogunluklar1 arasindaki farki ortaya koyacagi
stiphelidir. Bu gruplandirmayla elde edilen bulgularin, hisse senetlerine yonelik piyasanin
derinligi ve hisse senetlerinin dogru fiyatlanmasma iligkili olmasi daha miimkiin
goziikmektedir. Halka agiklik orami diisiik firmalara ait yatirimlarin piyasa degerlemeleriyle
aciklanamamasi, piyasa sighigi ve olast manipilatif fiyatlamalarin firmaya ait yatirim
firsatlarint dogru olarak yansitmadigmin bir gostergesi olarak ele alinmasi gerektigi

diistiniilmektedir.
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