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DUSUK NAKIT AKIS SEVIYELERINDE ISLETME SERMAYESININ KAYNAK
ROLU VE SABIT YATIRIMIN NAKIT AKIS DUYARSIZLIGI”

Cihan COBANOGLU?, Umit GUMRAH?
Oz

Calisma, isletme sermayesinin kaynak roliiniin yatirim-nakit akis duyarliligini diisiiriicii etkisinin, diisiik nakit akisina
sahip finansal kisitli firmalarda daha 6nemli oldugunu gosteren bir model dnermektedir. Daha ¢ok finansal kisitl
firmalarin daha diisiik nakit akigina sahip oldugu 6rneklemlerde modelin iki 6ngoriisii bulunmaktadir. Birincisi, isletme
sermayesi kontrol edilmediginde, daha ¢ok finansal kisith firmalarin yatirim-nakit akis duyarliiginin daha diisiik
olmasidir. Tkincisi, isletme sermayesi kontrol edildiginde, daha ¢ok finansal kisitli firmalarm, yatirim-nakit akis
duyarliligmin daha yiiksek olmasidir. Ongoriilerin test edilmesi igin regresyon denklemleri, panel veri sabit etkiler
modeli ve ara¢ degisken yaklagimi ile Tiirkiye piyasalarinda islem goren 255 sirketin 2005-2017 arast doneme ait
verisi kullanilarak tahmin edilmistir. Bulgular modelin 6ngdriilerini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Sabit Yatirim, Finansal Kisitlar, Nakit Akisi, Isletme Sermayesi

JEL Kodlan: G31, G32, M21

THE ROLE OF WORKING CAPITAL AS A SOURCE AND CASH FLOW
INSENSITIVITY OF FIXED INVESTMENT IN LOW CASH FLOW LEVELS

Abstract

This paper proposes a model which demonstrates that the source role of working capital in lowering investment-cash
flow sensitivity is more important for financially constrained firms with low cash flows. The model has two predictions
for the samples where more financially constrained firms have lower cash flows. First, if working capital is not
controlled, more financially constrained firms have lower investment-cash flow sensitivity. Second, if working capital
is controlled, more financially constrained firms have higher investment-cash flow sensitivity. In order to test these
predictions, regression equations were estimated with panel data fixed effects model and instrumental variable
approach using a data of 255 companies traded on Turkish markets in 2005-2017 period. The findings support the
predictions of the model.
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Diisiik Nakit Akis Seviyelerinde Isletme Sermayesinin Kaynak Rolii Ve Sabit Yaturumun Nakit Akis Duyarsizlig

GIRIS

Geleneksel finansal kisitlar hipotezine gore, finansal kisitli firmalarin sabit yatirimi i¢sel fonlardaki
degisime duyarli olmalidir. Bu hipotez igsel fonlardaki artigin 6l¢iisii olarak sadece nakit akisini ele
almaktadir. Fakat nakit akisinin yaninda isletme sermayesi azalis1 da daha sonra uzun siireli finansman
kaynaklariyla telafi edilmek iizere sabit yatirim i¢in gegici bir finansman kaynagi olarak kullanilabilir. Bu
tiir durumlarda sabit yatirim nakit akigina duyarlilik gostermeyebilir. Sabit yatirimda isletme sermayesinin
kaynak roliinden faydalanmak i¢in nedenler vardir. Mesela yatirimini nakit akist ile sinirlayan finansal kisith
bir firma, 6nemli sabit maliyetlerle karsilasabilir veya degerli firsatlar1 kagirabilir. Bu firmanin hem uygun
biiytikliikte hem de uygun zamanda yatirim yapmak i¢in nakit akis dalgalanmalarini igletme sermayesi ile
dengelemesi beklenmektedir. Isletme sermayesinin dengeleyici roliine basvurma ihtiyaci firmalar arasinda
farklilik gostermektedir ¢iinkii bu ihtiyaci ortaya g¢ikaran sabit maliyet ve kagirilan firsat, hem digsal
finansmanda yliksek maliyetle karsilasan hem de sinirli nakit akisina sahip firmalarda daha 6nemlidir. Bu
nedenle diisiik nakit akisl finansal kisith firmalarda isletme sermayesinin kaynak rolii, geleneksel finansal

kisitlar hipotezinin aksine sabit yatirimin nakit akisina duyarsiz olmasina yol agabilir.

Yatirim-nakit akig duyarliliginin finansal kisitlarin bir gostergesi oldugu fikrinin kokleri 1980’lerin
sonuna kadar uzanmaktadir. Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988), sermaye piyasasi kusurlarinin yatirim
kararlarin1 etkileyebilecegine dair kanitlar sunarak sabit yatirim literatiirinde Onemli bir ilerleme
saglamistir. One siirdiikleri geleneksel finansal kisitlar hipotezi, finansal kisitlarla iliskili bir &nciil kritere
gore daha cok finansal kisitli olmasi beklenen firmalarin daha biiyiilk yatirim-nakit akis duyarliligi
gosterdigini ifade etmektedir. Bu hipotez; kar pay1 (Fazzari vd., 1988, s. 158), finansal aracilarla yakin
iliskinin olup olmamas1 (Hoshi, Kashyap ve Scharfstein, 1991, s. 46), yas, sahiplik yogunlagmasi, teminat
gosterilebilir varliklarin mevcudiyeti (Schaller, 1993, s. 555, 572), firma biiyiikliigii (Gertler ve Gilchrist,
1994, s. 314, 315), tahvil veya finansman bonosu derecelemesine sahip olup olmamak (Gilchrist ve
Himmelberg, 1995, s. 553, 554) gibi farkli kriterler kullanilarak desteklenmistir. Bazi ¢alismalar, finansal
kisitlarla iligkili olabilecek kriterleri tek basina kullanmak yerine bunlardan indeks olusturmayi onermistir
(Cleary, 1999, s. 678; Hadlock and Pierce, 2010, s. 1912; Lamont, Polk ve Saa-Requejo, 2001, s. 532;
Whited ve Wu, 2006, s. 532, 533). Baz1 calismalar ise, hipotezin test edilmesinde kullanilan modelde
bulunan Tobin’in q’sundaki olasi 6l¢iim hatalarina karsi, VAR modeli ile tahmin edilen q’yu (Abel ve
Blanchard, 1986, s. 252, 254; Gilchrist ve Himmelberg, 1995, s. 543, 550, 555) veya Euler denklemini
kullanmay1 6nermistir (Love, 2003, s. 770, 771; Whited, 1992, s. 1427, 1436, 1447). Finansal kisitlar
hipotezi genellikle kabul goérmektedir fakat hipotezin aksine olan bulgularin kaynagi tam olarak

aciklanabilmis degildir.
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Geleneksel finansal kisitlar hipotezine 6nemli bir elestiri Kaplan ve Zingales (1997, s. 172, 2000, s.
2) tarafindan yapilmstir. Yazarlar finansal kisitlar ile yatirim-nakit akis duyarliligi arasinda monoton bir
iligki beklemek igin siki bir teorik gerceve olmadigini iddia etmistir. Kaplan ve Zingales, en az kar pay1
dagitan firmalardan olusan bir 6rneklemde ve Cleary (1999, s. 674) de daha biiyiik bir 6rneklemde finansal
kisitlar hipotezine aykir1 bulgular elde etmistir. Finansal kisitlar hipotezini destekleyen ¢aligmalar ile bunu
reddeden galigmalar arasinda goriilen temel bir farklilik, ortalama nakit akiginin firma gruplari arasindaki
degisimidir. Mesela finansal kisith firmalardan finansal kisitli olmayan firmalara dogru firma gruplarinin
ortalama nakit akisi, Fazzari vd. (1988, s. 159)’nin 6rnekleminde monoton olarak azalirken Kaplan ve
Zingales (1997, s. 185) ile Cleary (1999, s. 683)’nin 6rneklemlerinde monoton olarak artmaktadir. Her iki
grup calismanin ortak noktasi, en diisiik yatirim-nakit akis duyarliliginin en diisiik ortalama nakit akisina
sahip firma gruplarinda goriilmesidir. Bu tespit, yatirrm-nakit akis duyarliliginda ortalama nakit akisinin
finansal kisitlardan daha 6nemli olabilecegi fikrini akla getirmektedir. Ancak bu fikir, Cleary, Povel ve

Raith (2007, s. 5) gibi az sayida aragtirmacinin ilgisini ¢ekmistir.

Finansal kisithi firmalarda yatirimin nakit akisina duyarli olmamasinin olasi bir nedeni, bu firmalarin
nakit akis dalgalanmalarini gesitli tiirlerde olabilen tampon stoklar ile dengelemesidir. Bazi ¢alismalar, sabit
yatirimi nakit akis dalgalanmalarina gore her yil degistirmenin maliyetli oldugunu varsaymistir. Buna
dayanarak finansal kisith firmalarin yatirimi diizlestirmek amaciyla nakit akis dalgalanmalarini sogurmak
icin likit varlik topladigini (Fazzari vd., 1988, s. 179) veya isletme sermayesi yatirimini uyarladigini (Fazzari
ve Petersen, 1993, s. 333) iddia etmistir. Baz1 ¢caligmalar ise gelecek yatirim firsatlarinin bugiinkii yatirmm
firsatlarindan daha degerli oldugunu varsaymigtir. Buna dayanarak finansal kisithi firmanin gelecek
yatirimlarla ilgili finansal kisitlar1 gevsetmek amaciyla nakit stoku biriktirdigini (Almeida, Campello ve
Weisbach, 2004, s. 1784, 2021, s. 1) veya finansal fazlalik yigdigim1 (Booth ve Cleary, 2006, s. 9) iddia
etmistir. Onceki ¢alismalar tampon stoklarin yatirim-nakit akis duyarliliginin diisiirebilecegini aciklasa da,
daha digiik nakit akiglh firmalardaki yatinm-nakit akis duyarliliginin daha yiiksek nakit akish

firmalardakinden daha diisiik olmasi i¢in bir neden sunmamaktadir.

Caligma, diisiik nakit akigsh firmalarda yatirim-nakit akis duyarliliginin genellikle daha diisiik
bulunduguna dair tespit ile tampon stoklarin yatinnm-nakit akis duyarliligini diistirmesine dair goriisleri bir
araya getirerek finansal kisitlar ile yatirim-nakit akis duyarlilig1 arasindaki iliskinin monotonlugu hakkinda
celigkili goriinen bulgulart uzlastirmayr amaglamaktadir. Bu amagla, menkul kiymet ihraci ve yatirimda
firmalarin zamanlama yaptig1 ve sabit maliyetlerle karsilastig1 varsayimina dayanarak, isletme sermayesinin
nakit akisii dengeleyici roliiniin daha diisiik nakit akisina sahip finansal kisitl firmalarda daha 6nemli

oldugunu agiklayan bir model dnermektedir.
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Caligmada onerilen modele gore, yatirim firsatlarinda bir artig oldugunda diisiik nakit akisina sahip
finansal kisith firmalar bor¢ miktarini sabit tutacak miktarda yatirnm yapmaktadir. Bu yatirim miktari
isletme sermayesinin dengeleyici rolii sayesinde nakit akisindan bagimsizdir. Yiiksek nakit akisina sahip
finansal kisith firmalar ise bu yatirim miktar1 ile sinirli kalmamaktadir. Nakit akiginin elverdigi 6l¢iide borg
miktarin1 ve marjinal sermaye maliyetini azaltarak daha biiyiik miktarda yatirim yapmaktadir. Onerilen
modelin, daha ¢ok finansal kisith firmalarin daha diisiik nakit akigina sahip oldugu 6rneklemler igin iki
ongoriisii bulunmaktadir. Birincisi, isletme sermayesi kontrol edilmediginde, daha ¢ok finansal kisith
firmalarin yatirim-nakit akis duyarliliginin daha az finansal kisith firmalarinkinden daha kiigiik olmasidir.
Ikincisi, isletme sermayesi kontrol edildiginde, daha ¢ok finansal kisith firmalarin yatirim-nakit akis
duyarliliginin daha az finansal kisith firmalarinkinden daha biiyiik olmasidir. Bu dngoériiler panel veri sabit
etkiler modeli ve ara¢ degisken yaklagimi ile Tiirkiye piyasalarinda islem goren sirketlerin verisi

kullanilarak test edilecektir.
MODEL
Isletme Sermayesinin Dengeleyici Rolii

Basta ahlaki tehlike olmak iizere cesitli piyasa kusurlar1 nedeniyle firmanin igsel fonlar1 ile dissal
fonlar1 arasinda maliyet farki vardir. i¢sel fonlarin firsat maliyeti piyasa faiz oramdir ¢iinkii firma yatirimda
kullanmadig1 igsel fonlarla piyasa faiz orani kadar getiri elde edebilir. Digsal fonlarin maliyeti ise ahlaki
tehlike ile karsilagsan yatirnmeilarin bilgi toplama ve kredi riskini telafi etme ¢abalar1 nedeniyle piyasa faiz
oranindan daha yiiksektir. igsel nakit akisiin mevcudiyeti diisiik maliyetli i¢sel fon kaynag1 saglayarak
sermaye maliyetini diglirmektedir. Bunun sonucunda, yatirim ile nakit akigmin iligkili olmasi ve fon
maliyetleri arasindaki fark arttik¢a bu iligkinin de daha giiclii olmasi beklenmektedir. Fazzari vd. (1988, s.
156), Gertler ve Rose (1991, s. 15), Schaller (1993, s. 556), Hubbard (1998, s. 196), Key ve Roberts (2005,
s. 39) gibi bazi1 yazarlar yatirim ile nakit akis1 arasindaki iligkiyi i¢sel ve digsal fonlar arasindaki maliyet
farkina dayanan grafiksel analizler kullanarak gostermistir. Ancak bu ¢alismalar i¢sel fonlardaki degisimin
tek kaynagi olarak nakit akigini ele aldiklari igin yatirim ile nakit akist arasindaki iligskinin ¢esitli nakit akig

seviyelerinde nasil olacagini tasvir etmekte yetersiz kalmugtir.

Sermaye stokunun finansmani i¢in nakit akis1 disinda da igsel fon kaynaklar1 vardir. Mesela isletme
sermayesi hem fon kaynagi hem de fon kullanim1 rolii oynamaktadir. Gelecekte finansal kisitlarla veya
negatif nakit akis soklariyla karsilasmay1 bekleyen firmalar, bu potansiyel kisitlara karsi tampon stok olarak
kullanilmak iizere isletme sermayesi stoklayarak tepki verebilir. Ihtiyag¢ duyuldugunda da isletme

sermayesini eriterek fon kaynag1 saglayabilir. Literatiirde likit varliklar (Fazzari vd., 1988, s. 179), isletme
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sermayesi (Fazzari ve Petersen, 1993, s. 333), nakit stoku (Almeida vd., 2004, s. 1784) ve finansal fazlalik
(Booth ve Cleary, 2006, s. 9) i¢in bu tiir bir etkiden bahsedilmistir. Firma iki nedenle gelecekteki finansal
kisitlar1 gevsetmek icin bugilinden finansal kisith gibi davranmakta ve gelecek yatirimlar igin isgletme
sermayesi seklinde tampon stok tutmak i¢in bugiinkii yatirimi ertelemektedir. Birinci neden menkul kiymet
ihrac1 ve sabit yatirimin zamanlamasidir ve ikinci neden de menkul kiymet ihraci ve sabit yatirimin sabit

maliyetleridir.

Ik olarak firma, menkul kiymet ihraglarini ve sabit yatirimlarini zamanlamaktadir. Bir yandan
sermaye maliyetinin en uygun oldugu anda fon saglamaya ¢alisirken diger yandan yiiksek getiri saglayan
yatirim firsatlari ortaya ¢iktiginda yatirimi kisa siire gergeklestirmek istemektedir. Menkul kiymet ihraci ile
sabit yatirimin es zamanli olmamasi firmalarin likit varlik tutmasina yol agmaktadir. Firmalar piyasa
kosullar1 uygun oldugunda nakde ihtiyag duymadan Once tahvil veya hisse senedi ihra¢ edebilmekte ve
bunlardan saglanan nakdi kisa vadeli menkul kiymetlere yatirabilmektedir. Tesis insaat programi, kar pay1
O0demesi veya diger biiyilk harcamalara nakit saglamak i¢in bu menkul kiymetleri satabilmektedir (Ross,
Westerfield ve Jaffe, 2013, s. 849, 850). Firmalar ayrica yatirim projelerini maliyetsiz bir sekilde
depolayamamaktadir veya erteleyememektedir. Bilgisayar gibi bazi iirlinler kisa iiriin hayat egrisine
sahiptir. Patent sisteminin yeteri kadar koruma saglayamadigi durumlarda da yeni teknolojinin
pazarlanmasinda erken davranan yatirime1 avantajli olmaktadir. Baglanan bir yatirimin tamamlanip iiretime
gecmesi finansal kisitlar nedeniyle geciktirildikge yatirimin marjinal degeri diismektedir (Fazzari ve

Petersen, 1993, s. 329, 330).

Ikinci olarak firma, menkul kiymet ihracinda ve sabit yatirimda sabit maliyetlerle karsilasmaktadar.
Menkul kiymet ihracinda, araci kurumlarin ihrag teklifini ekonomik, mali ve yasal yonden incelemesi ve
firmanin izahname hazirlamasi ile ortaya ¢ikan maliyetler ihracin biiyilikliigiine gore degismeyip sabit
kalmaktadir. Sabit yatirimda da projenin planlanmasi, s6zlesmelerin yapilmasi ve teslimatlar ile ortaya ¢ikan
maliyetlerin biiyiik kismi1 yatirrmin biiyiikliigline gore degismeyip sabit kalmaktadir. Ayrica firmanin yeni
sektdre girmesi veya yeni fabrika kurmasini gerektiren yatirim projeleri igin yapilan harcamalar, gelecekte
saglanacak ¢ikt1 miktaria gore sabittir. Digsal finansmandaki ve yatirimdaki sabit maliyetler nedeniyle
firma bor¢ miktarini siirekli degistirmekten ve sabit yatirnmi kiigiik pargalara bolmekten kaginmaktadir.
Menkul kiymet ihracinin ve sabit yatinmmin biiyiikliigii arttikca menkul kiymet, sermaye mali, ¢ikt1 veya

para birimi bagina diisen sabit maliyetler azalmaktadir.

Eger belli bir donemde finansal kisitli firmanin i¢sel fonlarindaki artis o donemde saglanan nakit akisi
ile sinirli olsaydi, firma yatirim harcamalarini nakit akis dalgalanmalarina gore yapacakti ve yatirimlarim

muhtemelen marjinal degeri diistigiinde gergeklestirmis olacakti. Ayrica bor¢ miktari sik sik degisecekti ve
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diger yandan firmanin yatirimi ¢ok sayida ufak pargalara boliinecekti. Firmanin menkul kiymet ihraci ile
yatirnmda zamanlama ve 6l¢ek ekonomisinden yararlanma g¢abalari, igsletme sermayesini uyarlayarak nakit
akigindaki dalgalanmalarin dengelenmesini gerektirmektedir. Buna gore yatirrm miktarini belirleyen igsel

fonlardaki degisim, nakit akisinin yaninda isletme sermayesi azalisin1 da igermektedir.
Sermaye Talep Egrisi ve Fon Arz Egrisi

Yatirim ile nakit akigi arasindaki iligkiyi incelemek icin grafiksel analiz sunan onceki ¢alismalar ile
ayni dogrultuda hazirlanan Sekil 1, sermaye maliyetinin birer fonksiyonu olarak finansal kisitl1 bir firmanin
sermaye talebi ile bu firmaya fon arzim1 betimlemektedir. Sermaye talebi, her bir sermaye maliyetinde
firmanin sahip olmak istedigi sermaye miktaridir. Sermaye maliyeti azaldik¢a daha cok sayida yatirim
projesi karli olmakta ve talep edilen sermaye miktar1 artmaktadir. Bu nedenle sermaye talep egrisi D asagi
egimlidir. Fon arzi, firmanin sermaye stokunu finanse etmek i¢in her bir sermaye maliyetinden erisime sahip
oldugu fon miktaridir. igsel fonlarin firsat maliyeti ve teminatlandirilmis borglar igin istenen faiz orani
piyasa faiz oranina esittir. Fakat teminatlandirilmamis borglar i¢in piyasa faiz oranina ilave olarak digsal
finansman primi istenmektedir ve bu prim teminatlandirilmamis bor¢larin miktar ile artmaktadir. Bu
nedenle fon arz egrisi S, belli bir W, noktasina kadar piyasa faiz orani r’de yataydir fakat bu noktadan sonra
yukar1 egimlidir. Yukar1 egimli kisim, daha az finansal kisith firmalarda daha yatay olurken daha cok

finansal kisith firmalarda daha dik olmaktadir.

Sekil 1: Sermaye talep egrisi, fon arz egrisi ve yeni yatirim firsatlarinin finansmani

Sermaye D D S S
Maliyeti 0 2 0 Pe
A5 C
/// B
r — 4
W, W, K, K, Sermaye Stoku

Getirisi sermaye maliyetinin {izerinde olan yatirimlarin net bugiinkii degeri pozitiftir ve bu yatirimlar
firma degerini artirmaktadir. Firma degerini maksimize etmeye ¢alisan bir firma, marjinal yatirimin net

bugiinkii degeri pozitif oldugu siirece yatirim yapmaya devam etmektedir. Yatirimlarin sonucunda sermaye
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stoku arttikca, talep egrisinin asag1 egimli olmasi nedeniyle marjinal sermayenin getirisi diiserken, arz
egrisinin yukari egimli olmasi nedeniyle marjinal sermaye maliyeti artmaktadir. Boylece arz egrisi S ile
talep egrisi D, bir A noktasinda kesismektedir. Bu noktada marjinal sermayenin getirisi marjinal sermaye
maliyetine esittir ve firmanin gercek sermaye stoku K, belirlenmektedir. Dogrularin kesistigi noktada
belirlenen K, miktarindaki sermaye stokunun W, kadarlik kismi igsel fonlar ve teminatlandirilmis borglarla
finanse edilirken kalan K, — W, kadarlik kismi ise teminatlandirilmamig borglarla finanse edilmis

olmaktadir.

Firma A noktasinda iken igsel fonlarda bir artis olursa arz egrisinin yukar1 egimli kismini saga
kayacaktir ve arz egrisi ile talep egrisi daha sagda mesela B noktasinda kesisecektir. Bunun iki sonucu
vardir. 11k olarak, B noktasinda sermaye stoku daha biiyiiktiir yani igsel fonlarindaki artis yatirrminin
artmasina yol agmaktadir. Ikinci olarak, B noktasinda marjinal sermaye maliyeti daha diisiiktiir yani icsel
fonlarindaki artig teminatlandirilmamis borcun azalmasina yol agmaktadir. Ancak 6nceki literatiirde sunulan
bu analiz i¢sel fonlardaki artisin kaynagi olarak sadece nakit akigini ele aldigi i¢in firmanin yatirim
davramisim aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Igsel fonlardaki artis hem nakit akisi ile hem de isletme
sermayesi azalis1 ile saglanabilir fakat ileride aciklanacak nedenlerle igsletme sermayesi azalisi ile saglanan
fonlar borcu azaltmak igin kullanilmayip sadece nakit akig dalgalanmalarini dengelemek igin

kullanilmaktadir.
Yeni Yatirnm Firsatlarinin Finansmam

Isletme sermayesinin dengeleyici roliinii grafiksel analizde gostermenin bir yolu, bir ddnemde ortaya
¢ikan yeni yatirim firsatlarini firmanin nasil finanse ettigini incelemektir. Finansal kisith bir firmanin
yatirim firsatlarinda artis oldugunda sermaye stokunu nasil belirledigi ve nasil finanse ettigi yine Sekil 1’de
gosterilebilir. Talep egrisi donem basinda D, iken, dénem iginde sermayenin beklenen gelecek
karlihigindaki artis ile saga kayarak D; olmus olsun. Dénem baginda firma, sermaye stokunun finansmaninda
W, miktarinda i¢sel fon kullanmig durumdadir. Basitlik acisindan teminatlandirilmis bor¢ ihmal edilmis ve
Wy’in sadece igsel fonlardan olustugu varsayilmistir. Yine donem igerisinde firmanin igsel fonlarimi W,
miktarina ¢ikardigi ve arz egrisinin S, konumundan S; konumuna kaydigi varsayilsin. Bu durumda firmanin
sermaye stoku tercihi, eski denge noktasi A’da K, miktarinda iken yatirim firsatlarindaki artig sonrasinda

ortaya ¢ikan yeni denge noktasi C’de K; miktarina ¢ikmaktadir.

Firmanin kullandig1 i¢sel fon miktarmin yeni degeri olan W; rastgele bir deger degil, bilakis yatirim
firsatlarindaki artiga ragmen bor¢ miktarinin sabit kalmasini saglayan i¢sel fon miktaridir. Bor¢ miktariin

sabit kalmasinin gostergesi, marjinal sermaye maliyetinin sabit kalmasidir. Denge noktasi, A konumundan
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ve C konumuna yatay dogrultuda kaydiginda marjinal sermaye maliyeti ve bor¢ miktar1 sabit kalmaktadir.
Firmanin donem icinde elde ettigi nakit akis1 W, — W, miktarindan farkli olabilir. Fakat firma nakit akisin
isletme sermayesindeki degisimle dengeleyerek sermaye stokunun finansmaninda kullandig1 i¢sel fonlarin
W, seviyesine ulasmasim saglayabilir. Nakit akigi fazla gelirse isletme sermayesine yatirabilir veya nakit
akis1 eksik gelirse igletme sermayesini azaltarak i¢sel fon saglayabilir. Boylece bor¢ miktarini degistirmeden

K, miktarinda sermaye stokuna ulasmak i¢in isletme sermayesini uyarlayabilir.

Isletme sermayesini uyarlayarak i¢sel fon miktarin1 degistirebilen bir firmanin sermayesi stokunu K;
olarak belirlemesinin nedeni firma degerini en yiiksege ¢ikarma cabasidir. Yeni yatirim firsatlar1 ortaya
¢iktig1r durumda, orta biiyiikliikte nakit akislar1 i¢in, firma degerini en yiiksege ¢ikaracak sermaye Stoku
cesitli nedenlerle K, *dir. ilk olarak, yeni sermaye stokunun K, ’den az olmas1, firmanin isletme sermayesini
azaltarak igsel fon saglama imkanma sahip olmasma ragmen bu imkéndan faydalanmadigi ve yatirim
firsatlarinin bir kismini nakit akisi elde ettikge gergeklestirmek iizere erteledigi anlamina gelmektedir. Bu
durumda firma degeri hem yatirimin sabit maliyetleri hem de yatirim projelerinin ertelenemez olmasi
nedeniyle diisiiktiir. Ikinci olarak, yeni sermaye stokunun K, ’den fazla olmasi, firmanin daha diisiik getirili
yatirimlar1 gergeklestirebilmek igin yiiksek maliyetli borcu azaltip yerine isletme sermayesi azalisi ile
saglanan diisiik maliyetli i¢sel fonlar1 koymasi anlamina gelmektedir. Bu durumda firma degeri, azalan borg
miktarimin bir siire sonra tekrar normal seviyesine getirilmesi durumunda ortaya ¢ikacak islem ve ihrag
maliyetleri nedeniyle diisiiktiir. Uciincii olarak, yeni sermaye stokunun K;’e esit olmasi, firmanin borg
miktarim1 degistirmeden isletme sermayesi azalisi yoluyla igsel fon saglayarak yatirnm firsatlarini
gergeklestirmeyi tercih ettigi anlamina gelmektedir. Bu durumda firma sadece, isletme sermayesini bir siire
optimal seviyesinin lizerinde veya altinda tutma maliyetine katlanmaktadir fakat bu maliyet diger
durumlardaki maliyetlerin toplamina gore diisiiktiir ve daha yiiksek maliyetlerden sakinmak igin

katlanilmaktadir. Dolayisiyla en yiiksek firma degeri sermaye stoku K ’e esit oldugunda gergeklesmektedir.
Isletme Sermayesini Uyarlama Arahig

Nakit akis dalgalanmalari isletme sermayesinin uyarlanmast ile telafi edilebiliyorsa ve finansal kisith
firmanin tercih edecegi sermaye stoku nakit akisindan bagimsiz olarak K; miktarinda sabit ise finansal kisitli
firmalarda yatirnminin nakit akigina duyarli olmamasi beklenebilir. Ancak optimal sermaye stokunun K;
olmasinin sarti, nakit akiginin orta biiylikliikkte olmasidir. Nakit akisi i¢sel fonlarin W, miktarindan W;
miktarina ulasmasina yetmeyecek seviyedeyse, yani herhangi bir x € R* i¢in CF = W; — W, — x ise, firma
isletme sermayesini |AWC| = x miktarinda azaltarak i¢sel fon kaynagi saglamaya galigmaktadir. Nakit akis
i¢sel fonlar1 W, miktarmimn iizerine ¢ikaracak seviyedeyse, yani herhangi bir y € R i¢in CF = W, — W, +

y ise, firma isletme sermayesine |AWC| = y miktarinda yatirnm yaparak igsel fon kullanimi yapmaya
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caligmaktadir. Ancak firma isletme sermayesini sinirsiz miktarda uyarlayamayacagi icin isletme
sermayesini uyarlamada Q > |AWC]| gibi bir sinir vardir. Nakit akist W, — W, —Q ile W, — W, + Q
arasinda oldugu siirece, bu sinir zorlanmamaktadir. Firma orta biiyiikliikteki nakit akis dalgalanmalarini
isletme sermayesini uyarlayarak telafi etmekte ve K; sermaye stokuna ulagmayi tercih etmektedir. Bu

durumda yatirim K; — K, miktarinda olup ve nakit akisina duyarlilik géstermemektedir.

Nakit akist ¢ok diisiik veya ¢ok yiiksek oldugunda ise K; optimal olmamakta ve isletme sermayesi
dengeleyici rol oynamamaktadir. Eger, nakit akist W; — W, — Q miktarinin altina diiserse, firma isletme
sermayesini uyarlayarak icsel fonlarin1 W, seviyesine ulastiramamaktadir. Bu durumda firma ya nakit akist
ile gerceklestirilebilecek az miktardaki yatirnrmin sabit maliyetlerini telafi edemeyecegi i¢in hi¢ yatirim
yapmamaktadir ya da yatirim firsatlarin1 yakalamak i¢in gereken ¢ok miktardaki digsal finansmanin sabit
maliyetlerini telafi edebilecegi i¢in ¢ok miktarda yatirim yapmaktadir. Nakit akis1 daha diisiik oldukea, (i)
dissal finansman ihtiyac1 daha fazla olmakta, (ii) saglanacak digsal finansmanin birim basina diisen sabit
maliyetleri daha diisiik olmakta, (iii) saglanan dissal finansman miktar1 ve ger¢eklesen yatirim miktar1 daha
yiiksek olmaktadir. Bu durumda, diisiik nakit akis seviyelerinde yatirimin nakit akis duyarliligi olmamakta
veya negatif olmaktadir. Negatif yatirnrm-nakit akis duyarliligr ile ilgili olarak literatiirde ampirik kanitlar

mevcuttur. Buna Cleary vd. (2007, s. 5) ile Hovakimian (2009, s. 162) 6rnek verilebilir.

Eger nakit akis1t W, — W, + Q miktarinin lizerine ¢ikarsa, firma isletme sermayesini uyarlamamakta
ve igsel fonlarimi W; ile smirlandirmamaktadir. Bunun igin birka¢ neden vardir. Birincisi, isletme
sermayesini optimal seviyesinden yukar1 yénde bu derece uzaklastirmanin maliyetli olmasidir. Ikincisi, i¢sel
fonlardaki artig yiiksek oldugunda marjinal sermaye maliyetinin azalmasi sonucu kabul edilebilir duruma
gelen yatirim projelerinin saglayacagi faydamn yiiksek seviyeye ulasmasidir. Ugiinciisii, yatirrmin sabit
maliyetlerini telafi edecek biiyiikliikteki yatirimlari finanse edebilecek igsel fon artisinin bulunmasidir.
Dordiinciisii, i¢sel fonlardaki yiiksek artisin gerektirdigi borg azaliginin, bor¢ miktarinin bir siire sonra tekrar
normal seviyesine getirilmesi durumunda ortaya g¢ikacak islem ve ihrag maliyetlerini telafi edecek
biiytikliikte olmasidir. Firma nakit akisinin fazla olan kismini isletme sermayesi olarak tutmadiginda
sermaye stokuna yatirmaktadir ve nakit akis1 arttik¢a yatirimi artmaktadir. Bu durumda, yiliksek nakit akis

seviyelerinde yatirimin nakit akis duyarlilig1 pozitif olmaktadir.
Hipotezler ve Ampirik Model

Geleneksel finansal kisitlar hipotezine gore, daha ¢ok finansal kisith firmalarda arz egrisinin yukari
egimli kismi1 daha diktir ve bu nedenle daha ¢ok finansal kisith firmalarin yatirimi igsel fonlarda artis

saglayan nakit akisina daha duyarli olmalidir. Ancak bu hipotez, isletme sermayesinin dengeleyici roliinii
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ve bu roliin nakit akig seviyesine bagli olabilecegini ihmal etmektedir. Daha diisiik nakit akisina sahip olan
firmalar daha ¢ok finansal kisith olsalar bile, bu firmalarda isletme sermayesinin dengeleyici rolii nedeniyle
yatirim nakit akigina duyarlilik gdstermeyebilir. Daha yliksek nakit akisina sahip firmalar ise daha az
finansal kisitli olsalar bile, bu firmalarda isletme sermayesinin dengeleyici rolii daha az oldugu igin finansal
kisitlarin etkisi yatirrmin nakit akis duyarliligina daha ¢ok yanstyabilir. Calismada onerilen modelin test
edilecek iki Ongoriisii asagidaki gibi ifade edilebilir. Daha ¢ok finansal kisith firmalar daha diisiik nakit akisg
seviyesine sahipse, bu firmalarda;

H: isletme sermayesi degisimleri kontrol edilmediginde, sabit yatirim nakit akisina daha az

duyarhilik gosterir.

H,: isletme sermayesi degisimleri kontrol edildiginde, sabit yatirim nakit akisina daha fazla

duyarlilik gosterir.

Modelin dngoriilerini test etmek i¢in (i) finansal kisitlarin derecesine gore firmalar farkli kriterler
kullanilarak ikiser gruba ayrilacak, (ii) daha ¢ok finansal kisith firmalarin daha diisiik nakit akisina sahip
olup olmadig1 gosterilecek, (iii) isletme sermayesi degisimlerinin kontrol edilmedigi ve kontrol edildigi iki

regresyon denklemi tahmin edilecektir.

Firmalar finansal kisitlarin derecesine ikiser gruba ayirmak igin dort farkli kriter kullanilacaktir:
biiyiikliik, yas, medyan nakit akisi, ortalama kar pay1. Kiiciik firmalarin teminat eksikligi nedeniyle ve geng
firmalarin bilgi asimetrisi nedeniyle daha ¢ok finansal kisitli olmasi beklenmektedir. Kiigiik firmalarin
yeterli teminat gosteremeyip teminat sikintisi ile karsilasmasi ve geng firmalarin az bilinen ve gegmis verisi
bulunmayan firmalar olmasi olasidir. Medyan nakit akisi diisiik firmalarin temsil maliyetleri nedeniyle daha
cok finansal kisith olmasi beklenmektedir. Daha diisiik nakit akigi daha fazla digsal finansman
gerektirmektedir ve digsal finansman miktar1 arttik¢a bor¢ s6zlesmesinde beklenen temsil maliyetleri
artmaktadir. Ortalama kar payi diisiik firmalarin digsal finansman kullanamiyor olmasi nedeniyle daha g¢ok
finansal kisith olmasi beklenmektedir. Kar pay1 6demeleri firmalarin tercihine baghdir fakat kar paymin
diismesi piyasalara negatif sinyal gondermek anlamina gelebilir. Bundan sakinmak i¢in finansal kisith
olmayan firmalar nakit akis1 distiigiinde kar payim diisiirmek yerine dissal finansman kullanabilir, fakat

finansal kisith firmalar bunu yapamamaktadir.

Finansal kisithilik derecesine goére ayrilan her bir firma grubunda tahmin edilecek regresyon

denklemleri agagidaki sekildedir:
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Ly CFi
K = ﬁllQi,t—l + B2 _K + Uy + A + Uqj ¢ (1)
it—1 it—1
Ii¢ CF;¢ AWC; ¢ 2)
== B21Qit-1 + B2z "+ Bas U+ Ay + Upit
Kit—1 Kit—1 Kit—1

Birinci denklem nakit akisi ile genisletilmis q yatirim denklemidir ve Fazzari vd. (1988, s. 164)
tarafindan &nerilmistir. Ikinci denklem ise birincisine isletme sermayesi yatirrmini eklenerek elde
edilmektedir ve Fazzari ve Petersen (1993, s. 336) tarafindan &nerilmistir. Denklemlerde [I;, terimi i
firmasinin t dénemindeki sabit sermaye yatirimini temsil etmektedir. @ Tobin’in q’sunu, CF nakit akigini,
AWC isletme sermayesi yatirimini, K sermaye stokunun yerine koyma degerini ifade etmektedir. Kesme

katsayilar1 olan u ve A sabit firma ve yil etkilerini ifade etmektedir. u hata terimleridir.

Denklemlerde Q ve sermaye stoku gecikmelidir. Bunun birinci nedeni firmanin veri alarak yatirim
kararini verdigi Q ve sermaye stoku degerlerinin donem bas1 degerleri olmasidir. Ikinci nedeni ise bu
uygulamanin, yatirim kararlarinin ayn1 ddnemdeki sermaye stoku ve yatirim firsatlarini etkilemesi ile ortaya
cikabilecek igsellik problemlerini 6nlemeye yardimci olmasidir. Cari donemde yapilan yatirimin ancak
gelecek yil nakit akisi saglamaya basladig varsayildigi icin nakit akisi gecikmeli degildir. Denklemlerde
sabit sermaye yatirimi, isletme sermayesi yatirimi ve nakit akis1 donem basi sermaye stokuna oranlanmustir.
Yatirimin sermaye stokuna oranlanmasi, sermaye uyarlama maliyetlerinde Olcege gore sabit getiri
oldugunun varsayilmasi anlamina gelmektedir. Bu varsayim ampirik modellerde marjinal q’nun bir vekili
olarak ortalama q’nun kullanilmasina teorik dayanak saglamaktadir ve Hayashi (1982, s. 218) ile Summers
(1981, s. 125) tarafindan tartisilmistir. Degiskenlerin oran olarak kullanilmasi ayrica firma bilylikligiindeki
farklar nedeniyle ortaya g¢ikabilecek olasi degisen varyansi kontrol etmektedir. Olasi degisen varyansi ve
firma igi otokorelasyonu kontrol etmek i¢in ayrica, hatalar1 firmaya gore kiimeleyen kiime-saglam

kovaryans tahmincisi kullanilacaktir.

Denklemlerde firma ve yil etkileri yer almaktadir ¢iinkii i dongiisii ve firma o6zellikleri bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenin her ikisi ile iligkili olabilir ve kontrol edilmediginde igsellik problemine
yol agabilir. Firma ve yil etkilerini dikkate almak i¢in panel veri modelleri arasinda temel bir ayrim sabit
etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasindadir. Tesadiifi etkiler modeli, firma-6zel kesmelerin
bagimsiz degiskenlerle iliskisiz oldugunu varsayip bunlar1 hata teriminin bir parcasi olarak
degerlendirmektedir ve boylece daha az degisken tahmin etmektedir. Sabit etkiler modeli ise, firma-6zel
kesmeleri ayr1 degiskenler olarak tahmin ederek bunlarin bagimsiz degiskenlerle iliskili olmasina izin

vermektedir. Firma etkileri yonetsel yetenekler nedeniyle ve yil etkileri is dongiisii nedeniyle bagimsiz
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degisken olan nakit akisi ile iliskili olabilir ve tesadiifi etkiler modelinin varsayimi saglamayabilir. Bu

nedenle denklemler sabit etkiler modeli ile tahmin edilecektir.

Ikinci denklemde yer alan sabit yatirim ile isletme sermayesi yatirimini her ikisi de firma igin birer
karar degiskenidir ve esanli belirlenmektedir. Bu nedenle isletme sermayesi yatirimi igsel bir degiskendir
ve hata terimi ile iligkilidir. Bagimsiz degiskenin hata terimi ile iligkili olmasi en kii¢iik karelerin
varsayimlarindan birini ihlal etmektedir ve tutarsiz yani 6rneklem biiyiikliigii artsa da gercek degerine
yaklagmayan tahminlere yol agmaktadir. Arag degisken yoluyla, i¢sel degiskenin hata terimi ile iligkili
olmayan kismini ayirip kullanarak denklemi tahmin etmek miimkiindiir. Arag degiskeninin hata terimi ile
iligkisiz ve i¢sel degiskenle yiiksek iligkili olmas1 gerekmektedir. Fazzari ve Petersen (1993, s. 332, 336)’in
isaret ettigi iizere isletme sermayesi yatirimi icin potansiyel bir ara¢ degisken, isletme sermayesi stokudur.
Donem basi isletme sermayesi stoku isletme sermayesi yatirimi ile gii¢lii iliski icinde olabilir ¢iinkii firmanin
isletme sermayesi stoku biiyiidiikce isletme sermayesinin marjinal degeri ile isletme sermayesi yatiriminin

diismesi beklenmektedir.

Ikinci denklemde yer alan Tobin’in q’su ve nakit akis1 gibi donem basi isletme sermayesi stoku da
dissal degiskendir. Digsal degiskenlerin hem her biri hem de herhangi bir dogrusal kombinasyonu hata terimi
ile iliskisizdir. Isletme sermayesi yatirimu ile en cok iliskili olan dogrusal kombinasyonu bulmak icin iki
asamali en kiigiik kareler (2SLS) yonteminin birinci asama regresyonu olarak asagidaki denklem tahmin
edilecektir.

AWC;, CFi. WCiiq

= 01Qi -1 + + o3
Kit1 Kit1 Kit1

+ Uz; + Az + Uz (3)

Denklemde WC isletme sermayesi stokudur ve gecikmeli sekli donem bas1 degerini ifade etmektedir.
Secilen arag degiskenlerinin i¢sel degiskenle iligkisinin giiclii kabul edilmesi i¢in genel kural, birinci agama
regresyonda ara¢ degiskenlerinin birlikte anlamliliginm test etmek i¢in yapilan Wald testi F-istatistiginin
10'dan biiyiik olmasidir (Kennedy, 2008, s. 145). Modelde i¢sel degisken olan isletme sermayesi yatirimi
(AWC/K) igin ara¢ degisken olarak sadece isletme sermayesi stoku (WC/K) se¢ilmistir. Eger isletme
sermayesi stoku giiglii bir ara¢ degisken ise, isletme sermayesi yatirrmimin tahmin edilen degeri (AWC =

a:Q + &,CF/K + a;WC/K + u; + ;) ikinci denklemde isletme sermayesi yatirimi yerine kullanilacaktir.
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VERI VE DEGISKENLER
Veri Tanim

Calismanin 6rneklemi 2005-2017 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren ve mali sektor disinda
kalan sirketlerden olugsmaktadir. Sirketlerin mali tablo ve piyasa degeri verileri Worldscope veritabanindan
elde edilmistir. Bu veritabani, Tiirkiye’deki pay piyasasinda yer alan sirketlerin ¢ogunu icermektedir.
Enflasyon orami olarak Aralik ay1 iiretici fiyat endeksindeki yillik degisim kullanmilmistir ve bu veri
TUIK ’ten elde edilmistir. Baz1 degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan amortisman ve itfa paylarinda
eksik olan gozlemler 0 ile degistirilmistir. Orneklemin ilk yil i¢in gecikmeli degiskenler 2004 yil1 verisini
de kullanmaktadir. Sermaye stokunun yerine koyma degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan veri bazi
sirketlerde 1990 yilina kadar uzanmaktadir. Tahmin edilecek regresyon denklemlerdeki sekliyle
degiskenlerin herhangi birinde eksik verisi olan gozlemler 6rneklemde yer almamaktadir. Bilangcodaki
maddi duran varliklarin toplam varliklara orani 0,15’in altinda olan goézlemler 6rneklemden harig
tutulmustur. Bunun nedeni maddi duran varliklara ait ¢cok kiigiik degerlerin hem u¢ degerlere neden olmasi
hem de ilgili firma i¢in fiziki sermaye stokunun ve yatirimlarinin 6nemsiz olmasidir. S6zii gegen oran igin
0,15 kesme noktasi, finansal olmayan sirketlere ait gézlemlerin yaklasik olarak en kiiclik 20. yiizdelik

dilimine karsilik gelmektedir.

Calismanin 6rneklemi 13 yillik dénemde 255 sirkete ait 2156 gozlemden olusmaktadir. Orneklemin
2005 yili ile baslamasiin nedeni, daha onceki yillardaki yiiksek enflasyonun ve enflasyon diizeltmesi
uygulamalarinin ortaya g¢ikaracagi olasi 6l¢lim hatasidir. Herhangi bir yilda biitiin sirketler gézlenemedigi
i¢in 6rnekleme ait yillik gézlem sayilar1 147 ile 177 arasinda degismektedir ve veri dengesiz panel 6zelligine
sahiptir. Dengesiz panele neden olan eksik veri, piyasada islem gorecek kadar biiyiik firmalarin yeterince
bliylik olmadigi donemlere aittir. Dengesiz bir panelden dengeli bir alt panel ¢ekmek, olasi bir 6rneklem
secim problemini ¢ézmemektedir ve veriyi bir kenara attig1 i¢in etkin degildir (Baltagi ve Song, 2006, s.
510). Bu nedenle, dengesiz panel ile tahmin yapilip bulgular sadece borsada islem gorecek kadar biiylik
sirketlere genellenecektir. En kiiglik kareler yontemi, noktalarin uzakligini minimize eden bir dogru tahmin
ederken dogrudan ¢ok uzakta kalacak noktalara daha fazla agirlik vermektedir. Bu nedenle, ug degerler
regresyon katsayilar {lizerinde asir1 etkilere sahip olabilmektedir. Bundan sakinmak i¢in denklemlerde yer
alan degiskenlere 1. ve 99. yiizdeliklerde winsorize islemi uygulanmistir. U¢ degerlerin kirpilmak yerine

winsorize islemine tabi tutulmasi veri kaybini 6nlemektedir.
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Degiskenler

Ampirik modelin dayandigi q yatirim modeli, sermaye stokunun bir orani olarak briit yatirimi
aciklamaktadir. Bu nedenle yatirim, sermaye stokundaki artist ifade eden net yatirim ile sermaye stokunun
yipranan kismini yenilemek icin yapilan yenileme yatirrmi toplamim ifade eden briit yatirim olarak
Ol¢lilmiistiir. Briit yatirim, net maddi duran varliklardaki degisim ile amortisman gideri toplamindan yeniden
degerleme artislan ¢ikarilarak hesaplanmistir. Nakit akisi, net kara amortismanlar ve itfa paylar1 eklenerek
hesaplanmigtir. Bu nakit akigi 6l¢iisii, firmanin {iretim ve satis gibi olagan faaliyetlerinden elde ettigi, faiz
O0demesinden sonra ama yatirimcilara diger 6demelerden once olan, isletme sermayesi gereksinimleri ve
sermaye harcamasi icin kullanilabilir nakit akigidir. Isletme sermayesi, donen varliklar eksi kisa vadeli
yiikiimliilikler olarak net sekliyle tammmlanmustir. Isletme sermayesi yatirimi (AWC) da isletme
sermayesindeki donem ici degisimler olarak tanimlanmustir. Isletme sermayesi yatirimi ters gevrilebilir ve

fon kaynag1 olarak kullanilabilir bir yatirim olarak degerlendirilmektedir.

Regresyon denklemlerindeki cogu degisken, daha dnce sayilan nedenlerle donem bagi sermaye
stokuna oranlanmistir. Sermaye stoku, net maddi duran varliklarin yerine koyma degeri ile 6lgiilmiistiir.
Bilangodaki net maddi duran varliklarin defter degeri, temel olarak varliklarin tarihi maliyetlerinin toplami
ile amortismanlar toplami arasindaki farki yansitmaktadir. Muhasebe standartlart enflasyona gére yeniden
degerlemeyi zorunlu tutsa bile bu islem uygulamada siklikla ihmal etmektedir. Bu nedenle sermaye
stokunun yerine koyma degeri, genellikle defter degerinin altinda kalmaktadir. Yerine koyma degeri,
Fazzari vd. (1988, s. 193)’nin kullandigina benzer bir yontemle hesaplanmistir. Firmanin ilk sermaye stoku
gbzlemi net maddi duran varlik degerine esit kabul edilmistir. Sonraki her bir donemin sermaye stoku,
onceki donem sermaye stokunun enflasyona gore diizeltilmis hali ile cari donem yatirimini toplayip bu
toplami bir eksi aginma orani ile ¢arparak hesaplanmistir. Asinma orani, amortisman bolii amortismandan

onceki net maddi duran varlik olarak tahmin edilmistir.

Tobin’in q’su igin vekil olarak sermaye stokuna yatirimla ilgili olan makro q’su yerine biitiin
varliklara yatirimla ilgili olan finans q’su kullanilmistir, ¢iinkii makro q’sundaki maddi duran varliklarin
finansal piyasa degeri tahminindeki hata, finans q’sundaki farkli varliklara ait q oranlarim1 aym kabul
etmenin ortaya ¢ikaracagi hatadan daha biiyiik olabilir. Boylece q orani, toplam varliklara ait iki degerleme
tahmininin birbirine orani olarak hesaplanmigtir. Oranin payinda toplam varliklarin finansal piyasa degeri
yer almaktadir ve toplam varliklarin defter degerinden 6z sermayenin defter degerini ¢ikarip yerine 6z
sermayenin piyasa degerini ekleyerek tahmin edilmistir. Oz sermayenin piyasa degeri, firmanin hisse
senedinin yilsonundaki kapanig fiyati ile dolagimdaki hisse sayist ¢arpimi ile hesaplanmigtir. Oranin

paydasinda ise toplam varliklarin yerine koyma degeri yer almaktadir ve toplam varliklarin defter
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degerinden net maddi duran varliklarin defter degerini ¢ikarip yerine ise yerine koyma degerini ekleyerek
tahmin edilmistir. Tobin’in q’su i¢in bdyle bir hesaplama finansal kisitlar hipotezini elestirmesi ile 6ne ¢ikan

Kaplan ve Zingales (1997, s. 177)’in hesaplamasina benzemektedir.

Firmalar finansal kisitlarin derecesine ikiser gruba ayirmak i¢in biiyiikliik, yas, medyan nakit akisi,
ortalama kar payi kriterleri kullanilmistir. Her bir kriterin medyan degerinin altinda kalan veya medyan
degerine esit olan gézlemlerin daha ¢ok finansal kisith ve istiinde kalan gozlemlerin ise daha az finansal
kisith firmalara ait oldugu kabul edilmistir. Biiyiikliik degiskeni donem bas1 toplam varliklarin reel yani
enflasyon oranma gore diizeltilmis 2017 yilsonu degeri olarak hesaplanmistir. Yas degiskeni firmanin
Worldscope veritabanindaki kaginct yili oldugunu ifade etmektedir. Biiylikliik ve yas degiskenlerinin
tanimlanma sekli firmanin finansal durumuna ait siniflamanin her dénem yeniden yapilmasina ve grup
bilesimlerinin degismesine izin vermektedir. Medyan nakit akisi, nakit akisinin dénem basi sermaye stokuna
orani i¢in firma-i¢i medyan degeridir. Ortalama kar payt, ilgili y1lda hissedarlara 6denen kar paymin donem
basi sermaye stokuna orani i¢in firma-i¢i ortalama degeridir. Medyan nakit akis1 ve ortalama kar payi

degiskenleri bir firmanin biitiin gézlemlerinde ayn1 degere sahiptir fakat firmalar arasinda degismektedir.
AMPIRIK BULGULAR
Tammlayia: Istatistikler

Tam orneklem, daha ¢ok finansal kisith firmalar ile daha az finansal kisith firmalar1 karsilagtirmak
icin biiyiikliik, yas, medyan nakit akisi ve ortalama kar payi kriterlerine gore ikiser gruba ayrilmigtir.
Olusturulan firma gruplarindan kiigiik, geng, medyan nakit akisi diigiik olan ve ortalama kar pay1 az olan
firmalar daha ¢ok finansal kisitli kabul edilmistir. Buna karsilik biiyiik, olgun, medyan nakit akis1 yiiksek
olan ve ortalama kar pay1 fazla olan firmalar daha az finansal kisitli kabul edilmistir. Her bir firma grubunda
binden fazla gézlem bulunmaktadir ve firma grubu ciftlerinin 6rneklem biiyiikliikleri birbirine yakindir. Bu
iki 6zellik, kiigiik 6rneklemlerde regresyon katsayilarinin etkili gdzlemlere daha duyarli olmasi sorunundan
ve iki firma grubu arasinda ortaya c¢ikan istatistiki anlam farkliliginin 6rnek biiyiikliigi farkliligina

atfedilebilir olmasi sorunundan kaginmayi saglamaktadir.

Firma gruplart ve tam Orneklem igin bazi degiskenlerin tamimlayici istatistikleri Tablo 1’de
verilmistir. Panel A’da, degiskenlere ait her bir hiicrede yer alan birinci deger medyani, ikinci deger
ortalamay1 ifade etmektedir. Herhangi bir degiskenin medyan degerinin daha yiiksek oldugu bir firma
grubunda o degiskenin ortalamasi1 da genellikle daha yiliksek oldugu i¢cin medyan ve ortalama birbiriyle
tutarlidir. Her bir degisken, dogas1 geregi negatif degerleri smirli oldugu icin, simetrik bir dagilim yerine

saga carpik bir dagilima sahiptir. Bu nedenle ortalama degerleri medyan degerlerinden genellikle daha
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biiyiiktiir. Ortalama istatistigi u¢ degerlere kars1 duyarl oldugu ig¢in yorumlamalarda medyan istatistigine
oncelik verilmistir. Tanimlayici istatistikler, firmalar1 finansal kisithilik derecelerine gore ayirmada
kullanilan kriterlerin birbiri ile tutarli oldugunu gostermektedir. Herhangi bir kritere gére daha ¢ok finansal
kisith kabul edilen firma grubuna ait medyan biiyiikliik, yas, kar pay1 ve nakit akist medyan degerleri daha

az finansal kisitli kabul edilen firma grubununkinden daha diisiiktir.
Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Panel A: Bazi degiskenlerin medyan ve ortalama degerleri

Biiyiikliik Yas Nakit Akis1 Kar Pay1 Tam
Kiigiik  Biiyik Gen¢ Olgun  Disiik Yiiksek Diisik Yiiksek Orneklm.

Biiyiikliik 144 1.217 228 731 229 661 191 799 412
(Milyon TL) 171 3921  1.098  3.024 975  3.164 941 3.176 2.046
Yas 9 14 7 16 10 13 9 14 11
9,67 1460 733 17,10 10,92 1340 996 14,36 12,14
Kar pay1 0000 0014 0000 0001 0000 0041 0000 0053 0,000

0,034 0,080 0,038 0,077 0,011 0,105 0,002 0,114 0,057
Nakit akis1 0,087 0,216 0,123 0,198 0,042 0,305 0,047 0,269 0,154
0,112 0,256 0,144 0,226 0,016 0,359 0,039 0,333 0,184

Yatirim 0,052 0,102 0,066 0,085 0,050 0,108 0,058 0,092 0,079
0,129 0,170 0,146 0,152 0,129 0,170 0,140 0,158 0,149
Q 1,059 1,132 1,104 1,096 1,027 1,217 1,050 1,160 1,098
1,366 1,365 1,376 1,354 1,198 1,537 1,255 1,479 1,365
N 1078 1078 1095 1061 1101 1055 1090 1066 2156

Panel B: Medyan nakit akislar1 farki ve Mann-Whitney testinin p-degerleri

Biiyiikliik Yas Nakit Akist Kar Pay1
Fark -0,129 -0,075 -0,263 -0,222
p-degeri 0,000 0,000 0,000 0,000

Not: Tablo finansal olmayan Borsa Istanbul sirketlerinin 20052017 donemine ait verisinin bir dzetini sunmaktadir.
Tam 6rneklem, dort kriterin medyan degerine gore ikiser gruba ayrilmistir. Biiyiikliik, donem bas1 toplam varliklarin
enflasyona gore diizeltilmis 2017 yil1 sonu degeridir. Yas, firmanin Worldscope veritabanina eklendigi ilk yil ile
gozlem yil1 arasinda kalan y1l sayisidir. Medyan nakit akisi ve ortalama kar pay1, firmanin 2005-2017 dénemine ait
gozlemlerinin nakit akisi ve kéar payina ait medyan veya ortalama degerleridir. Tabloda yer alan kar pay1, nakit akisi
ve yatirim, dénem bas1 sermaye stokuna oranlanmustir. Nakit akisi, net kar ile amortisman ve itfa pay1 toplamidir.
Yatirim, net maddi duran varliklardaki yeniden degerleme disindaki degisim art1 amortismandir. Sermaye stoku,
maddi duran varliklarin yerine koyma degeridir. Q, toplam varliklarla ilgili olan finansal q'dur. Panel A’da her bir
hiicre, degiskenlerin medyan ve ortalama degerlerini raporlamaktadir ve en alt satirda gdzlem sayilar1 yer
almaktadir. Panel B’de fark satir1, kriterin birinci grubu ile ikinci grubunun medyanlari arasindaki farki (kisitlt grup
— kisitl olmayan grup) ve p-degeri satirt iki grubun segildigi anakiitlelerin ayn1 dagilima sahip oldugunu test eden
Mann-Whitney testinin p-degerini ifade etmektedir.
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Panel A’ya gore, sermaye stokunun pay1 olarak nakit akiginin medyan degerleri 0,04 ile 0,31 arasinda
degismektedir. Sermaye stokunun pay1 olarak yatirimin medyan degerleri 0,05 ile 0,11 arasinda
degismektedir. Daha ¢ok finansal kisitli firmalarda medyan nakit akig1 ve medyan yatirnm daha disiiktiir.
Mesela geng firmalar grubundaki medyan firma, sermaye stokunun yaklasik %12,3’{ kadar nakit akis1 elde
edip sermaye stokunun yaklasik %6,6’s1 kadar yatirim yapmaktadir. Olgun firmalar grubundaki medyan
firma ise, sermaye stokunun yaklasik %19,8’1 kadar nakit akisi elde edip sermaye stokunun yaklagik %8,5’1
kadar yatinm yapmaktadir. Diger herhangi bir kritere gore belirlenen iki firma grubu arasindaki medyan
nakit akig1 farki ve medyan yatirim farki daha fazladir. Medyan q 1,05 ile 1,16 arasinda olup biitiin firma
gruplarinda bire yakin ama birden biiylik medyan degerlerine sahiptir. Medyan q’nun birden biiyiik olmasi
sektoriin biiylimesi i¢in gerekli motivasyonun oldugunu gostermektedir. Medyan q’nun bire yakin olmasi
da q’nun 6l¢iimiinde goriiniir bir problem olmadigin1 gostermektedir. Daha ¢ok finansal kisitli firmalarda

medyan q daha diisiik olma egilimindedir.

Daha ¢ok finansal kisitli firmalarda nakit akisinin diisiik olmasi ile yatirim ve q’nun diisiik olmasi
tutarlidir. {1k olarak, daha ¢ok finansal kisith firmalarda medyan yatirim daha diisiiktiir. Daha ¢ok finansal
kisith firmalar, hem teorik olarak dissal finansmanda daha yiiksek maliyetle karsilastigi icin, hem de
istatistiki olarak daha diisiik nakit akisina sahip oldugu i¢in sinirh finansman kaynagina sahiptir. Bu nedenle
daha ¢ok finansal kisitl firmalarm daha diisiik yatirima sahip olmasi beklenen bir bulgudur. ikinci olarak,
geng firmalar harig, daha ¢ok finansal kisitl firmalarda medyan q daha diisiiktiir. Marjinal g, ilave bir birim
sermayenin saylayacagi nakit akiglarmin bugiinkii degerinin bir 6l¢iisii oldugu igin, toplam sermaye
stokunun pay1 olarak nakit akiginin daha diisiik oldugu firmalarda q’nun da diisiik olmasi1 beklenen bir
bulgudur. Istisna olarak, gen¢ firmalarda yatirimlarm bir kismu iiretime heniiz gegmedigi igin cari nakit

akiglar1 diisiik olsa bile beklenen gelecek nakit akislari ve q yiiksek olmaktadir.

Caligmanin modeli, daha ¢ok finansal kisitli firmalarin daha diisiik nakit akigina sahip olmalari
halinde nasil yatirim yaptiklarini agiklamay1 amaglamaktadir. Modelin 6ngoriilerinin test edilebilmesi igin,
daha cok finansal kisith firmalarin daha diisiik nakit akisina sahip olduguna dair bulgularin sanstan
kaynaklanmadiginin gosterilmesi 6nemlidir. Panel B’de, medyan nakit akigi farklarmin istatistiki olarak
anlamli olduguna dair kanitlar sunulmustur. Her bir kriter i¢in, fark satirt medyan nakit akislar1 arasindaki
farki ve p-degeri satirt da Mann-Whitney test istatistiginin p-degerini ifade etmektedir. Mann-Whitney
testinin sifir hipotezi eslestirilmemis iki grubun secildigi anakiitlelerin ayni dagilima sahip olmasidir.
Dagilimlarinin aym sekle sahip oldugu varsayildiginda bu test medyanlarin karsilastirilmast olarak
degerlendirilmektedir (Hart, 2001: s. 391). Test istatistigine ait p-degerleri oldukga diisiiktlir ve gruplar

arasindaki farklarm tesadiifi Orneklemeden kaynaklanmayip anakiitlelerin farkli oldugu anlamina
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gelmektedir. Calismada raporlanmayan sonuglara gore, ayri ayri her bir yilda bile daha ¢ok finansal kisith

firmalar daha diisiik medyan nakit akigina sahiptir.
Regresyon Tahminleri

Caligmanin modeli daha ¢ok finansal kisitli firmalarin daha diigiik nakit akigina sahip olmalar1 halinde
bu firmalarin isletme sermayesi azalisi ile sagladiklar fonlarla nakit akigini telafi ederek yatirim yaptiklarim
onermektedir. Orneklemde daha cok finansal kisith firmalarin daha diisiik nakit akisina sahip oldugu
gosterilmistir. Buna gore daha ¢ok finansal kisith firmalarda yatirimin nakit akis duyarhiligi, isletme
sermaye yatirimi kontrol edilmediginde daha diisiik iken isletme sermayesi yatirimi kontrol edildiginde daha
yiiksek olmalidir. Bu dngoriileri test etmek i¢in kullanilan regresyon denklemlerinin her bir firma grubuna

ait tahmin sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

Panel A’da ¢aligmanin birinci dngoriisiinii test etmek i¢in olusturulan, isletme sermayesi yatiriminin
kontrol edilmedigi geleneksel genisletilmis q yatirim denklemine ait tahminler yer almaktadir. Finansal
kisithilik kriterlerinin her birine gore, daha ¢ok finansal kisitli firmalarin yatirimlarinin nakit akis duyarhiligi
daha az finansal kisitl firmalara gére hem ekonomik olarak hem de istatistiki olarak ¢ok diisiiktiir. Mesela
firmalar yas kriterine gore gruplandiginda, nakit akis katsayisinin geng firmalarda 0,11 ve olgun firmalarda
0,17 oldugu goriilmektedir. Diger kriterlere gore olusturulan firma gruplar1 arasindaki fark daha biiyiiktiir.
Mesela kiiciik olan, diisiik nakit akisina sahip olan ve diisiik kér pay1 6deyen firmalarda nakit akis katsayisi
0,07 civarindadir. Biiyiik olan, yiiksek nakit akisina sahip olan ve yliksek kar pay1 6deyen firmalarda ise
nakit akis katsayisi en az 0,23dir. Nakit akis katsayilar1 daha ¢ok finansal kisitli firma gruplarinin hi¢birinde
istatistiki olarak anlamli bulunmazken daha az finansal kisitli firma gruplarinin hepsinde istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Istatistiki anlamlilik olgun firmalarda %10 ve diger daha az kisith firma gruplarinda

%1 seviyesindedir.

Nakit akis katsayisina ait bulgular geleneksel finansal kisitlar hipotezine aykir1 goriinmektedir fakat
caligmanin birinci 6ngoriisiinii desteklemektedir. Buna gore yatirim firsatlarinda artis oldugunda, daha gok
finansal kisitli firmalar daha diisiik nakit akisina sahip olduklar1 igin nakit akigini isletme sermayesi ile
dengeleyerek bor¢ miktarini sabit tutacak miktarda sermaye stokuna ulastiracak bir yatirim yapmaktadir.
Daha az finansal kisith firmalar ise daha yiiksek nakit akisina sahip olduklari i¢in borcu azaltarak marjinal
sermaye maliyetini diisiirmeyi gerektirecek miktarda sermaye stokuna ulastiracak bir yatirim yapmaktadir.
Bu nedenle daha ¢ok finansal kisith firmalarin yatirimlari nakit akisina duyarlilik géstermezken daha az

finansal kisith firmalarin yatirimlar1 nakit akisina duyarlilik gdstermektedir.
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Tablo 2: Regresyon tahminleri

Panel A: Sabit sermaye yatirrminin nakit akish geleneksel regresyon tahmini

Biiyiikliik Yas Nakit Akis1 Kar Pay1
I/K Kiiciik Biiyiik Geng Olgun Kiiciik Biiyiik Geng Olgun
Q 0,067+ 0,038 0,069*** 0,030* 0,086*  0,036**  0,072* 0,042
(3,13) (1,65) (2,72) (1,79) (3,37) (2,03) (2,71) (2,29)
CF/K 0,072 0,328 0,111 0,176* 0,071 0,232+ 0,062 0,289***
(1,14) (3,88) (1,59) (1,87) (1,04) (2,98) (0,92) (3,70)
N 1078 1078 1095 1061 1101 1055 1090 1066
Diizelt. R? 0,012 0,154 0,063 0,010 0,014 0,134 0,012 0,143
Panel B: Sabit yatinmimin igletme sermayesi degisimini de iceren regresyon tahmini
Biiyiikliik Yas Nakit Akis1 Kar Pay1
I/K Kiiciik Biiyiik Geng Olgun Kiiciik Biiyiik Geng Olgun
Q 0,075%** 0,036 0,069** 0,026 0,098+ 0,031 0,078 0,042
(3,08) (1,48) (2,44) (1,55) (3,62) (1,55) (2,57) (2,17)
CF/K 0,604+  0,395% 0,528+ 0,397+  0,538***  0,401*=*  0,543**  0,364***
(5,07) (4,14) (4,21) (3,73) (4,34) (4,26) (4,75) (3,95)
AWC/K -0,673*  -0,139  -0,548* -0,352** -0,601** -0,290* -0,642=*  -0,127
(-5,01) (-1,10) (-3,80) (-4,30) (-4,51) (-2,00) (-5,00) (-0,95)
N 1078 1078 1095 1061 1101 1055 1090 1066
Diizelt. R? 0,080 0,158 0,114 0,137 0,057 0,155 0,070 0,146
Panel C: Isletme sermayesi yatiriminin nakit akigh regresyon tahmini
Biiyiikliik Yas Nakit Akis1 Kar Pay1
AWC/K Kiiciik Biiyiik Geng Olgun Kiiciik Biiyiik Geng Olgun
Q 0,001 -0,028 -0,020 -0,011 0,008 -0,030 0,003 -0,026
(0,03) (-1,53) (-0,67) (-0,18) (0,14) (-1,43) (0,05) (-0,98)
CF/K 0,836  0,600*  0,729%*  0,789**  0,799** 0,697+  0,784***  0,715***
(12,72) (8,64) (9,90) (12,74) (11,07) (9,57) (11,71) (8,57)
WC/K -0,268***  -0,391*** -0,316*** -0,461** -0,290%** -0,332*** -0,282*** -0,357***
(-6,50) (-8,71) (-6,60) (-8,53) (-5,73) (-7,58) (-6,47) (-7,16)
N 1078 1078 1095 1061 1101 1055 1090 1066
Diizelt. R? 0,384 0,324 0,381 0,379 0,326 0,366 0,336 0,365
F(WC/K=0) 42,20 75,90 43,58 72,71 32,81 57,46 41,88 51,28

Not: Tablo finansal olmayan Borsa Istanbul sirketlerinin 2005 — 2017 dénemine ait verisi ile yapilan denklem
tahminlerini sunmaktadir. Firma gruplari ve degisken tanimlar1 Tablo 1’de oldugu gibidir. ilave olarak, isletme
sermayesi yatirimi, dénem igindeki isletme sermayesi degisimidir. @ finansal q’yu ifade etmektedir. I/K, CF /K,
WC/K, AWC/K sabit sermaye stokunun pay1 olarak sirasiyla sabit yatirimi, nakit akisini, isletme sermayesi
stokunu, isletme sermayesi yatirnrmini ifade etmektedir. Q, K ve WC donem bas1 degerlerini ifade etmek iizere
gecikmelidir. Biitin denklemler raporlanmayan sabit firma ve zaman etkileri igermektedir. Tahmin edilen
katsayilarin altindaki parantezlerde, firmaya gore kiimelenmis saglam standart hatalara dayanan t istatistikleri yer
almaktadir. *** ** * katsay1 tahmininin sirastyla 1%, %5, %10 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Tahminlerin altinda gdzlem sayilar1 ve diizeltilmis R? degerleri yer almaktadir. Panel B’deki denklem arag
degiskenleri ile tahmin edilmistir. Panel C’de tahminlerin altinda igletme sermayesi stoku katsayisinin sifira esit
oldugu hipotezini test eden Wald testinin F istatistikleri yer almaktadir.
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Nakit akig katsayisina ait bulgular q’daki 6l¢iim hatasina dair elestirilere kars1 giicliidiir. Gilchrist ve
Himmelberg (1995: s. 544) daha kii¢iik ve yeni firmalarda q’daki 6lglim hatasinin daha fazla olabilecegini
ve aciklayicilik giiciinii q’dan nakit akisina kaydirabilecegini ifade etmistir. Ancak burada daha kiigiik ve
geng firmalarda q degiskeni nakit akisi degiskenine kiyasla daha anlamlidir ve 6l¢lim hatasi ile ilgili boyle
bir yanlhilik goriinmemektedir. Mesela daha ¢ok finansal kisith firmalarda q degiskeninin katsayist 0,07
civarinda ve daima istatistiki olarak anlamli iken daha az finansal kisith firmalarda 0,03 civarinda ve sadece
baz1 gruplarda anlamlidir. Tahmin edilen q katsayilart ¢aligmanin modelini desteklemektedir. Buna gore
yatirim firsatlarinda artis oldugunda, daha cok finansal kisith firmalar marjinal sermaye maliyetine sabit
tutacak sekilde q’daki artisa uygun miktarda yatirim yaparken daha az finansal kisitli firmalar marjinal
sermaye maliyetini diislirecek sekilde q’daki artisin Otesinde nakit akisi elverdigi oOlgiide yatirim

yapmaktadir.

Panel A’da daha az finansal kisitli firma gruplarinda diizeltilmis R? degerleri 0,10 ile 0,15 arasindadir.
Bu degerler dnceki calismalar ile tutarlidir. Ancak daha ¢ok finansal kisitli firma gruplarinda diizeltilmis R?
degerleri geng firmalarda 0,06 ve diger daha az finansal kisith firmalarda 0,01 civarindadir. Bu diisiik
degerler daha az finansal kisith firmalarin yatirim harcamalarindaki degiskenligi agiklamada q’nun ve nakit
akiginin yeterli olmadig1 anlamina gelmektedir. Burada ihmal edilen degisken isletme sermayesi yatirmmidir
¢linkii nakit akisi diisiik olan finansal kisitli bir firma, diisiik nakit akigina ragmen sabit yatirimini

gergeklestirmek icin igletme sermayesini uyarlamaktadir.

Panel B’de ¢aligmanin ikinci 6ngoriisiinii test etmek i¢in olusturulan, nakit akisi ile beraber igletme
sermayesi yatiriminin da kontrol edildigi yatirim denklemine ait tahminler yer almaktadir. Tahminler, 2SLS
yontemi ile igsel igletme sermayesi yatirimi igin ara¢ degisken olarak isletme sermayesi stoku kullanilarak
elde edilmistir ve isletme sermayesi stokunun gii¢lii bir ara¢ degisken oldugu asagida gosterilecektir. Daha
cok finansal kisith firma gruplart ve daha az finansal kisitli firma gruplari igin nakit akig katsayisi
ortalamalar1 dnceki denklemde sirasiyla 0,08 ve 0,26 iken yeni denklemde 0,55 ve 0,39 olmustur. Ayrica
daha ¢ok finansal kisitli firma gruplarinda isletme sermayesi yatirimi kontrol edilmeden 6nce anlamsiz olan
nakit akis katsayilar1 isletme sermayesi yatirimi kontrol edildikten sonra anlamli hale gelmistir. isletme
sermayesi yatirimin kontrol edilmesi biitlin firma gruplarinin nakit akis katsayilarini artirmistir fakat en
biiyiik artis daha ¢ok finansal kisith firma gruplarindadir. Bunun sonucunda sabit yatirimin nakit akis
duyarliklari, finansal kisitlarla azalan bir siralamadan finansal kisitlarla artan bir siralamaya donmiistiir.
Dort farkli finansal kisitlilik kriterinin hepsi de ayni nitelikte sonuglar vermistir. Elde edilen bulgular

caligmanin ikinci Ongoriisiinii desteklemektedir.
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Isletme sermayesi yatirimina ait katsayilar biitiin firma gruplarinda negatiftir ve biiyiik firmalar ile
yiikksek kar payr odeyen firmalarin disindaki firma gruplarinda istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica
katsayilarin mutlak degerleri daha ¢ok finansal kisith firmalarda daha biiyiiktiir. Mesela isletme sermayesi
yatirimi katsayilar1 daha ¢ok finansal kisith firma gruplarinda -0,55 ile -0,67 arasinda iken daha az finansal
kisith firma gruplarinda -0,13 ile -0,35 arasindadir. Sabit yatirim ile igletme sermayesi yatirimi arasindaki
negatif iligki, sabit yatinmin arttigi donemlerde isletme sermayesi yatiriminin azaldigi anlamina
gelmektedir. Bu azalis negatif bir degerden daha negatif bir degere dogru da olabilir. Isletme sermayesi
yatinnminin negatif olmasi, yani isletme sermayesi stoku azaligi, nakit akis1 diisiik olan finansal kisith
firmalarda biiylik 6lcekli yatirim firsatlarini yakalamak i¢in 6nemli bir i¢sel fon kaynagidir. Daha ¢ok
finansal kisith firmalarda sabit yatirimin isletme sermayesi yatirimina daha duyarli olmasi, bu firmalarda
isletme sermayesinin dengeleyici roliiniin daha 6nemli oldugunu gostererek modelin Ongoriilerini

desteklemektedir.

Panel C’de igsel isletme sermayesi yatirimi i¢in ara¢ degisken olarak isletme sermayesi stokunu
kullanmak amaciyla izlenen 2SLS siirecinin birinci agama regresyonuna ait tahminler yer almaktadir.
Regresyonda isletme sermayesi yatirimi hem igletme sermayesi stoku hem de sabit yatirim denkleminin
dissal degiskenleri olan q, nakit akis1 ve sabit etkiler ile aciklanmaktadir. isletme sermayesi stokunun,
isletme sermayesi yatirimi i¢in giiclii bir ara¢ olmasi igin istatistiki olarak anlamli bir katsayiya sahip olmasi
gerekmektedir. Tabloda, her bir firma grubunda igletme sermayesi stokunun negatif bir katsayiya sahip
oldugu goriilmektedir. Katsayinin negatif olmasi, donem basi isletme sermaye stoku biiyiidiik¢e isletme
sermayesinin marjinal getirisinin diistiigiinli veya isletme sermayesi azalisi ile saglanan igsel fonlarin daha
fazla oldugunu gostermektedir. Her bir firma grubunda, isletme sermayesi stoku katsayisi anlamlidir ve
katsaymin sifira esit oldugunu test eden Wald testinin F-istatistikleri de kritik 10 degerinin oldukca

tizerindedir. Buna gore isletme sermayesi stoku, isletme sermayesi yatirimi igin giiglii bir aragtir.
SONUC

Biiyiikliik, yas, medyan nakit akigi ve ortalama kar payi kriterlerinden herhangi biri kullanilarak tam
orneklem ikiye boliindiigiinde, daha ¢ok finansal kisith firmalari temsil eden grubun daha az finansal kisitli
firmalar1 temsil eden mukabil gruba gore daha diisiik medyan nakit akisina sahip oldugu gdzlenmistir.
Medyan farklhiliklariin Mann-Whitney testine gore anlamli oldugu bulunmustur. Isletme sermayesinin
kontrol edilmedigi yatirnm denklemleri regresyon ile tahmin edildiginde, daha diisiik nakit akisina sahip
oldugu bilinen daha ¢ok finansal kisitli firma gruplarinin yatinm-nakit akis duyarliliklart ¢ok diisiik ve
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Daha yiiksek nakit akigina sahip oldugu bilinen daha az finansal

kisith firma gruplarmin yatirim-nakit akis duyarlhiliklan ise pozitif ve anlamhidir. Yatirim denklemine
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isletme sermayesi eklendiginde ise, hem daha ¢ok finansal kisith firma gruplarinin hem daha az finansal
kisith firma gruplarimin yatirnm-nakit akis duyarliliklart artmistir. En biiyiik artig daha ¢ok finansal kisitl
firma gruplarinda olmustur ve bdylece daha ¢ok finansal kisith firmalarin yatirim-nakit akis duyarliligi daha
az finansal kisith firmalarinkinin tizerine ¢ikmistir. Ayrica daha ¢ok finansal kisith firma gruplarinda sabit

yatirimin igletme sermayesi yatirimina daha duyarh oldugu bulunmustur.

Caligma, daha ¢ok finansal kisitli firmalarin daha diisiik nakit akigina sahip oldugu bir 6rneklemde,
geleneksel finansal kisitlar hipotezine aykir1 bulgular elde edilebilecegini gostermektedir. Bu aykirilik,
modelin ongordiigii gibi yatinm-nakit akis duyarliliginin sadece finansal kisitlara degil ayn1 zamanda
firmalarin nakit akis seviyesine de bagli olmasi ile agiklanabilir. Diisiik nakit akisina sahip daha ¢ok finansal
kisith firmalar sabit yatirimlarinin finansmaninda isletme sermayesinin kaynak roliine daha c¢ok
basvurmaktadir ve bu nedenle sabit yatirimlar1 nakit akisina daha az duyarlilik gostermektedir. isletme
sermayesi sabit tutuldugunda daha ¢ok finansal kisith firmalarin yatirim-nakit akis duyarliliklarinin 6nemli
olglide artmasi bu goriisii desteklemektedir. Diisiik nakit akis seviyelerinde isletme sermayesinin kaynak
roliiniin daha 6nemli olmasinin birinci olasi nedeni, sadece o nakit akisi ile gergeklestirilebilecek yatirimin
veya uyarlanacak bor¢ miktarmin, sabit maliyetleri telafi edecek biiyiiklikkte olmamasidir. Ikinci olasi
nedeni ise diisiik miktardaki nakit akisinin, yiiksek getiri saglayan yatirim firsatlarini ortaya ¢iktig1 anda
gergeklestirmeye yetmemesidir. Diisiik nakit akisina sahip finansal kisith firma icin yatirimi kesintiye
ugratmadan tamamlamanin yolu, daha dncesinde sermaye maliyetinin en uygun oldugu anlarda saglanan

fonlarla veya gecmis nakit akiglariyla isletme sermayesi biriktirmis olmaktir.

Calismanin bulgulari, geleneksel finansal kisitlar hipotezini savunan ¢aligmalarin bulgulan ile o
hipotezi elestiren ¢aligmalarin bulgularimi uzlastirici niteliktedir. Biitiin firmalar az veya ¢ok finansal
kisitlarla karsilagsmaktadir. Secilen bir 6rneklemde diisiik nakit akigli firmalarin, daha az finansal kisith veya
daha ¢ok finansal kisitli gruplarin hangisinde toplandigma gore bir gruptan digerine yatirim-nakit akig
duyarliliginin nasil degistigine dair farkli sonuclar elde edilmektedir. Isletme sermayesinin yatirrm-nakit
akis duyarliligmi disiirebilecegi onceki ¢aligmalarda raporlanmistir fakat bunun diisiik nakit akigh
firmalarda daha 6nemli oldugu bu ¢alismada gosterilmistir. Firmalar finansal kisitlarin derecesine gore
ayrilirken medyan nakit akisinin gruplar arasinda farklilasmasi kagmilmazdir. Bu farklilagmanin ortaya
cikaracagl yanhliktan sakimmak ic¢in finansal kisitlar hipotezinin test edilmesinde kullanilan nakit akisl
yatinm denklemine isletme sermayesi de eklenmelidir. Boylece daha cok finansal kisitli firmalarda
yatirimin, isletme sermayesi sabit tutuldugunda nakit akisina ve nakit akist sabit tutuldugunda isletme
sermayesine daha duyarli olmasi, sermaye piyasast kusurlarinin varliginin daha giiglii bir kaniti olarak

sunulabilecektir.
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Calismada hitap edilemeyen cesitli sorular bulunmaktadir. Oncelikle 6rneklemin kiiciik olmasi
nedeniyle, herhangi bir finansal kisitlilik kriterine gore sadece iki firma smifi olusturulabilmistir. Daha ¢ok
firma sinift olusturmak icin kiigiiltiilen alt 6rneklemlerde yapilan tahminler gézlemlere karsi duyarli hale
gelmektedir. Ayni nedenle, bir finansal kisitlilik grubundaki firmalarin diisiik ve yiiksek nakit akigina sahip
olanlar1 arasindaki karsilagtirmanin da Onerilen modeli destekleyip desteklemeyecegine cevap
verilememistir. Ikinci olarak yine &rneklemin kiigiik olmasi nedeniyle, verisi siirekli olmayan firmalari
elemenin bir firma sinifindaki medyan nakit akisin1 ve dolayistyla yatirim-nakit akis duyarliliginin firma
gruplar1 arasindaki degisimini ne derece etkiledigi calismada cevap verilemeyen sorulardandir. Ugiincii
olarak, Tiirkiye’deki sirketler i¢in elde edilen bulgularin gelismis piyasalara sahip iilkelerdeki sirketler i¢in
de gecerli olup olmadigina cevap verilememistir. Piyasa kusurlarinin daha siddetli oldugu iilkelerde
firmalarin daha fazla tasarruf biriktirmesi ve yatirimlarinin finansmaninda bunlar1 kullanmasi olasidir. Son
olarak, ampirik modelde isletme sermayesi yerine nakit stoku, likit fonlar veya finansal fazlalik gibi
alternatif tampon stoku oOlgiileri kullanmanin sonuglari ne derece etkiledigi incelenmemistir. Gelecek

caligmalar bu sorulara cevap arayabilir.
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