Journal of Economics, Finance and Accounting — (JEFA), ISSN: 2148-6697

PressAcademia
: 1

Journal of Economics,

Finance and Accounting
Year: 2015 Volume:2 lIssue: 3

BUSINESS GROUP AFFILIATION AND FINANCIAL CONSTRAINTS:
INVESTMENT-CASH FLOW SENSITIVITY OF TURKISH BUSINESS GROUPS

DOI: 10.17261/Pressacademia.2015312958

Emin Huseyin Cetenak!, Gamze Vural?

"Nevsehir University. cetenak@gmail.com
2Cukurova University. gvural@cu.edu.tr

Keywords
Investments, cash flows,
financing constraints,
business groups, Turkey.

JEL Classification
G14, G31, G32

ABSTRACT

In the imperfect capital markets, the cost of external funds is greater than the cost of
internal funds because of asymmetric information problems. Therefore, in these
markets investment behavior largely depends on the ability of the firms’ internal
funds generation. This excess cost and unavailability of external funds indicate
financial constraints. Investments of the firms with financial constraints depend on
availability of internal funds. In this context, in the literature the investment-cash flow
sensitivity of a company also signalize the degree of the company's financial
constraints. In this paper, we examine investment-cash flow sensitivity of the Borsa
Istanbul manufacturing firms by considering affiliation with business groups. We
divide our sample into four subsamples. We find insignificant investment-cash flow
relationship for the firms affiliated with a major business groups and firms which have
more than %15 foreign shareholders. On the other hand we find strong investment-
cash flow sensitivity for the small business groups affiliated firms and non-affiliated
independent firms.

ISLETME GRUBU ILiSKiSi VE FINANSAL KISITLAR: TURK iSLETME
GRUPLARININ YATIRIM-NAKIT AKIS DUYARLILIGI UZERINE BiR ARASTIRMA
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OZET

Mikemmel olmayan sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi problemi nedeniyle, dissal
fonlarin maliyeti i¢sel fonlarin maliyetinden daha fazladir. Bu nedenle bu piyasalarda
yatinmlarin gergeklestirilebilmesi biylk oranda firmalarin igsel fon yaratabilme
yetenegine baghdir. Digsal fonlarin maliyetinin daha fazla olmasi ve istenildigi zaman
erisilebilir olmamasi finansal kisitlarin varligini isaret eder. Finansal kisiti olan
firmalarin yatinmlari daha ¢ok igsel fonlarin elde edilebilirligine, diger bir ifadeyle
firmanin nakit akigi yaratma giicline baghdir. Bu baglamda literatiirde bir firmanin
yatirmlarinin nakit akiglarina duyarliigl ayni zamanda o firmanin finansal kisit
derecesine de isaret etmektedir. Bu ¢alismada Borsa istanbul’da islem géren sanayi
isletmeleri igin yatirimlarin nakit akig duyarhhgi isletme gruplarn o6zelinde test
edilmistir. DOrt gruba ayrilan érneklemde buyik isletme gruplarina bagl sirketler ile
yabanci ortaklik payr %15’i asan sirketlerin yatirimlarinin nakit akiglarina duyarh
olmadigi tespit edilmistir. Diger taraftan kiiguk bir isletme grubuna bagli olan sirketler
ile her hangi bir gruba bagli olmayan bagimsiz sirketlerin yatinmlari ile nakit akislar
arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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1. GIRIS

Ulke ekonomileri icin sadece firmalarin yatirrm davranisi degil ayni zamanda bu
yatirimlarin uygun sekilde finansmani da son derece 6nemlidir. Clink{ finansal piyasalarda
yasanan sdrtiinmeler (Financial Frictions) yatirimlarin zamaninda ve uygun kosullarda
yapilamamasina ve bunun sonucunda da ekonomik blylimenin yavaslamasina neden olur
(Islam ve Mozumdar, 2007). Bu nedenle finans ve ekonomi literatiiriinde firmalarin yatirim
ve finansman davranislarini inceleyen ¢ok fazla ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin biiyik
bir bélimi ya teoriye uygun olarak yatirrm davranisini en iyi agiklayan modeli belirlemek
ya da cesitli kamu politikalarinin yatinmlar {izerindeki etkisini incelemek amaciyla
yapilmistir.

Genel olarak firmalarin yatirim karalarini etkileyen cesitli finansal faktorlerin belirlenmesi
amaciyla yapilan bu ampirik c¢alismalarin, Modigliani ve Miller'in (1958) yatirim ve
finansman kararlarinin kusursuz piyasa kosullarinda ilintisiz oldugunu 6ne siiren onciil
¢alismalarindan etkilendigi soylenebilir. Modigliani ve Miller (1958)’e gére milkemmel
sermaye piyasalarinda, dissal fonlar i¢sel fonlari tam olarak ikame edeceginden, finansman
tercihi, yatirimlarla ilintisiz olacaktir (Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988, s.141). Ancak
sermaye piyasalarinin kusursuz olmamasi nedeniyle bu alanda yapilan galismalarda
Modigliani ve Miller (1 958) ’in gorislerini destekleyen ampirik bulgulara ulagilamamistir.
Daha sonra Myers ve Majluf'un (1984) 6nculik ettigi, asimetrik bilgi problemi ve kusurlu
sermaye piyasalari ile ilgili calismalarda, asimetrik bilgi probleminin ig¢sel ve dissal
finansman tercihini etkiledigi, kusurlu piyasalarda digsal finansmanin igsel finansmandan
daha maliyetli oldugu sonucuna ulagiimistir.

Nakit akislarinin firmanin yatirnm harcamalari Uzerindeki etkisinin aciklanmasinda da
sermaye piyasalarinin kusurlu olmasi olgusu énemli bir ¢ikis noktasi olmaktadir. Kusurlu
sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi problemi, fon arz edenlerin, fon talep
edenlerin yatinm firsatlarinin kalitesini tam olarak degerleyememesine neden olur. Bu da,
fon talep edenlerin sermaye piyasalarina erisiminde esitsizlik yaratir ve dissal fonlarin daha
maliyetli hale gelmesine neden olur. Sonug olarak, yeni borg veya hisse senedi ihraci ile
saglanacak fonlarin maliyeti, nakit akislari ve alikonulan karlar yoluyla yaratilan igsel
fonlarin  firsat maliyetinden 6nemli derecede farkhlasabilmektedir. Bu maliyet
dezavantajinin disiik diizeyde oldugu durumlarda firmalarin yatirimlari sadece alikonulan
karlarla degil, dissal fonlarla da finanse edilebilir. Boyle bir durumda firmalar yatirimlarini
kesintiye ugramadan surdirulebilir. Ancak maliyet dezavantajinin 6nemli dizeylerde
oldugu durumlarda firmalar disiik maliyeti nedeniyle kazanglarinin ¢ogunu alkoyarak
yatirimlarina yoénlendirirler. Bu da yatirimlarin, nakit akislarindaki dalgalanmalara bagl
olarak hareket edecegi anlamina gelmektedir (Fazzari vd.,1988,s.142). Cleary ve digerleri
(2007) daha yiiksek dizeyde asimetrik bilgi problemi ile karsilasan firmalarin yatirim-nakit
akis duyarhhginin daha yiksek oldugunu géstermistir. Agca ve Mozumdar (2008) sermaye
piyasa aksakliklarinin azalmasiyla, i¢csel ve dissal fonlarin maliyetleri arasindaki farkinin
azaldigini boylece yatirim-nakit akisi duyarlihiginin da distGgiini belirtmektedirler.

Finansal kisitlarin veya bilgi asimetrisinin olmadigi mikemmel piyasalarda bir firmanin
nakit akislari ile yatirimlar arasinda dogrusal bir iliski olmamasi beklenir. Diger taraftan
kusurlu piyasalarda igsel fonlarla digssal fonlarin maliyeti arasinda bir fark s6z konusu
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olacagindan, bu piyasalarda yatirimlarin gerceklestirilebilmesi; basta i¢sel fon yaratabilme
yetenegine daha sonra yeni Ozsermaye ihraci imkanina veya kredi piyasalarinin
islevselligine bagli olacaktir. Fazzari vd. (1988), Myers ve Majluf (1984)'un finansman
hiyerarsisi teorisi baglaminda i¢sel fonlarin yatirim harcamalar tizerindeki etkisinin pozitif
olmasini, bir baska ifade ile yatirrm harcamalari ile nakit akislarinin arasinda dogrusal bir
iliski olmasini, firmanin finansal kisita sahip oldugu seklinde yorumlamistir. Bor¢glanma
veya yeni 6zsermaye ihraci imkaninin, yani dissal finansmanin, icsel fonlarla finansmana
gore daha maliyetli olmasi ve/veya bu fonlarin istenildigi zaman ulasilabilir olmamasini
ifade eden finansal kisitlar, firmalarin net buglinki degeri pozitif olan yatirim projelerinden
vazgecmesine bir baska ifadeyle disiik yatirrm (underinvestment) problemine neden
olurlar. Dolayisiyla finansal kisita sahip firmalarin yatirimlari daha ¢ok igsel fonlarin elde
edilebilirligine, bir baska deyisle firmanin nakit akisi yaratma giciine bagh olmaktadir. Bu
baglamda bir firmanin yatirimlarinin nakit akislarina duyarhligi ayni zamanda o firmanin
finansal kisit derecesine de isaret edebilir(Fazzari vd., 1988).

Finansal kisitlarin, firmalarin yatirrm davranisi Gzerine etkileri konusundaki literatir
oldukga genistir. Bu konudaki ilk ¢alismada Fazzari vd. (1988) karpayl 6deme orani disik
olan firmalari finansal kisiti daha yiiksek firmalar, karpayr 6deme orani yiiksek olan
firmalari finansal kisiti daha az olan firmalar 6n kabuli ile gruplandirmistir. Finansal kisiti
yuksek olan firmalarin yatirnmlarinin, nakit akislarina daha duyarli oldugu ve bu firmalarin
karlarinin hemen hemen tamamini alikoydugunu saptamistir. Yatirimlarin nakit akislarina
duyarhligini inceleyen sonraki bir cok ¢alismada, bu duyarhhgin, firmalarin finansal kisitinin
belirleyicisi olup olmadigi incelemistir. Bu ¢alismalarda ¢ogunlukla yatirim-nakit akisi
duyarhligr yuksek olan firmalarin daha fazla finansal kisita sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir (Chrinko ve Schaller, 1995; Hubbard, Kashyap ve Whited,1995; Hubbard,
1998). Daha sonra yapilan ¢ok tlkeli calismalarda da nakit akislari ile yatirimlar arasinda
glcli anlamli iliskiler saptanmistir (Kadapakkam vd.1998, Aggarwal ve Zong 2006, Clearly
vd., 2007, Leaven, 2003).

Bu yaklasima karsi ¢cikan galismalar dncelikle finansal kisiti olan ve olmayan firma ayriminin
dogru bir sekilde yapilip yapilmadigini tartismaktadir. Kaplan ve Zingales (1997, 2000)
finansal raporlara dayal, daha ayrintil bilgilerden faydalanarak firmalari “finansal kisiti
olan”, “finansal kisiti muhtemel olan” ve “finansal kisiti olmayan” firmalar olarak ayirmis
ve daha az finansal kisiti olan ABD firmalarinin yatirimlarinin nakit akislarina duyarlihiginin
daha yuksek diizeyde oldugunu belirlemistir. Cleary (1999) de ¢alismasinda ayni bulgulara
ulasmistir. Teoriyle gelisen bu sonuglar, finansal kisiti olan ve olmayan firmalarin ayriminda
kullanilacak uygun faktorlerin belirlenmesinin énemini ortaya ¢ikarmaktadir (Moyen,2004;
Cleary ve digerleri 2007). Mizen ve Vermeulen (2005) bu konuda finansal sikinti igindeki
firmalar igin nakit akis duyarliiginin azalabilecegini, boylece finansal kisiti olan firmalar igin
literatirde yer alan bu alisilagelmis iliskinin tersine donebilecegini vurgulamaktadir.
Gomes (2001) c¢ahsmasinda, finansal kisitin  belirlenmesinde yatirim-nakit akis
duyarhliginin teorik olarak ne gerekli ne de yeterli oldugunu belirtmektedir. Chen ve Chen
(2012) Compustat FTP yillik verilerini kullanarak 1967-2006 donemi i¢in imalat firmalari
Uzerinde yaptiklari g¢alismalarinda, yatinm nakit akis duyarliliginin zayifladigini ve son
doénemlerde hatta 2007-2009 kriz déneminde ortadan kalktigini belirlemislerdir. Finansal
kisitin tamamen ortadan kalkmadigi diistinildiigiinde ise yatirnm nakit akis duyarhihginin,
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finansal kisitin belirlenmesinde iyi bir 6lgit olmadigini da vurgulamislardir. Yatirimlarin
nakit akislarina duyarliiginin kaybolmasini agiklamaya Tobin Q ile ilgili 6lgim hatalarinin
yardimci oldugu ve nakit akislarinin yatirim firsatlari ile ilgili olarak icerdigi bilginin zaman
icinde azaldigi belirtilmektedir.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapmayi miimkiin kilan uluslararasi ¢alismalarda, firmalarin
yatirnrm nakit akislarina duyarhlik derecelerindeki farkhliklarin nedeni de acgiklanmaya
cahsiimaktadir. Bu calismalarda, firmanin faaliyet gosterdigi llkenin finansal sisteminin
Ozellikleri (banka ya da sermaye piyasasi temelli olmasi, gelismislik diizeyi vb.) finansal
kisiti etkileyen dissal bir faktor olarak ele alinmakta ve finansal kisiti olan ve olmayan
firmalarin ayriminda kriter olarak kullaniimaktadir (Bond ve digerleri 2003; Aggarwal ve
Zong, 2006).

Ote yandan literatiirde bazi calismalar yatirim-nakit akisi duyarligini vekalet maliyetleri
cercevesinde incelemektedir. Lin vd.( 2011) 1994-2002 donemi ABD sirketleri Gzerinde
yaptiklari ¢alismada, kontrol haklari ile nakit akis haklari arasindaki ayrismanin, dissal
finansman kisiti tzerinde etkili oldugunu gostermistir. Calismaya gore bu etki, kigik
Olgekli, kredi derece notu veya borsaya kaydi olmayan firmalar gibi bilgisel seffafligi daha
az olan firmalar igcin daha carpici olmaktadir. Wei ve Zhang (2008), Asya krizi 6ncesi
donemini ele alarak, Dogu Asya gelisen piyasalari tzerine yaptiklari ¢calismada, en biyik
ortagin nakit akis haklari arttiginda, yatinnmlarin nakit akislarina duyarhhginin azaldigini, bu
duyarhhgin, firmanin en blyilk ortaginin nakit akis haklari ile kontrol haklari arasindaki
ayrisma derecesi yikseldiginde ise arttigini saptamislardir. Bu sonucu serbest nakit akisi
hipotezi ile tutarli olarak yorumlayan arastirmacilar, yoneticinin kontrollindeki serbest
nakit akisinin artmasinin, asiri yatirrmi beraberinde getirdigini ve bu durumun ozellikle
serbest nakit akislari ile kontrol haklarinin oldukca fazla ayristigi ve karhihgin daha dusik
oldugu firmalar i¢in dogru oldugunu vurgulamislardir.

Bond ve digerleri (2003), Avrupa (Ulkeleri arasinda yatirim-nakit akisi duyarhhgini
karsilastirdiklari calismalarinda, ingiltere’deki firmalarin yatirnmlarinin nakit akislarindaki
dalgalanmalara, diger Avrupa (lkelerindeki firmalardan daha fazla duyarh olduklarini
saptamislardir. Mizen ve Vermeulen (2005) ¢alismasinda, yatirnm-nakit akisi duyarhhginin
ingiltere’de Almanya’dan daha yiiksek olmasinin nedenleri arastirlmistir. Bu duyarhlik
farkhihginin, tlkenin finansal sisteminin piyasa odakl veya banka odakh olmasina ve Gte
yandan firma 0lgegi, sermaye yogunlugu, borglanma kapasitesi, disa aciklik gibi firmaya
veya sektore 6zgl belirli karakteristiklere bagh olabilecegi 6ne sirilmis ve bunlarin
etkileri arastirilmigtir.

Literatlrde, firmanin bir isletme grubuna dahil olup olmamasi da firmanin finansal kisit
durumunu etkileyecek diger énemli bir digsal faktor olarak ele alinmaktadir. Birbirlerine
formal (resmi) veya informal (gayri resmi) iliskiler yoluyla baglanmis firmalar takimi olarak
tanimlanan isletme gruplari, baglh firmalarina, bagimsiz bir firmaya gore dis finansman
kaynaklarina daha kolay erisim imkanlari sunmakta ayrica grup firmalari igin grup igi
finansman destegi de s6z konusu olabilmektedir. isletme gruplari bazi durumlarda
blinyesinde i¢sel bir sermaye piyasasi yaratabilmekte, bu sayede bagh sirketlerine daha
kolay ve diisiik maliyetle fonlar sunarak piyasa aksakliklarinin tstesinden gelebilmektedir.
Litaratlirde bir ¢ok galismada bir gruba bagli olmanin finansal kisiti 6nledigi, bagimsiz
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firmalarin ise yatirimlarini igsel fonlar araciligiyla gerceklestirdigi sonucuna ulasiimistir
(Deeloof, 1998).

Calismanin bundan sonraki béliimiinde isletme gruplari agisindan nakit akis duyarlihgi ele
alinacak, tglinc béliimde ise bir isletme grubuna bagh olmanin finansal kisiti azaltmada
etkili olup olmadigi Tiirkiye icin ampirik olarak arastirilacaktir.

2. LITERATUR

Diinyada gelismis ve gelismekte olan bircok ekonomide ornekleri gorilebilen isletme
gruplarinin varolus nedenlerinin ve gelisim sireglerinin, bulunduklari tilkenin ekonomik,
tarihi, sosyal, politik ve piyasa kosullarina bagl olarak agiklanabilecegi séylenebilir. Finans
teorisi agisindan bakildiginda isletme gruplari, piyasa aksakliklarina bir cevap olarak ortaya
clkmistir (Caves, 1982). Bu nedenle sermaye piyasalarinin, yatirnm projelerinin
finansmanini saglayacak kadar etkin olmamasi durumunda, isletme gruplarinin s6z konusu
piyasalari ikame edecek sekilde hareket etmeleri beklenir. isletme gruplarinin olusturdugu
icsel sermaye piyasasl, firma ile digssal sermaye piyasalari arasinda yer almaktadir (Cetenak,
2012).

Sahip oldugu sirketlerden elde ettigi fonlari bir havuzda toplayarak kendi sermaye pazarini
olusturan isletme gruplari, bu sayede piyasa aksakliklarin tistesinden gelerek sdz konusu
piyasada ciddi rekabet avantaji elde etmis olmaktadir. Finansal etkinligi destekleyen bu
yap! sayesinde isletmeler ihtiya¢ duyduklari finansal kaynagl disariya gore daha az
maliyetle elde etme sansina sahip olmaktadirlar (Hill, 1988). Williamson (2008) bu goérusi
islem maliyeti yaklasimi perspektifi ile desteklemektedir. Grup ici finansmanda, sirketin
finansal yapisi ile ilgili yeterli bilgiye sahip olan kredi verenler, bu fonlarin gruba bagh
firmalara sadece distik maliyetle degil ayrica hizli ve zamaninda ulasmasini da
saglamaktadir. Bu acidan da grup sirketleri icin bir rekabet avantaji yaratilabilmektedir
(Knoll, 2008:43).

isletme grubu uyeligi bagh firmalarin dissal finansmanini temelde iki nedenden dolayi
kolaylastirmaktadir. Bunlardan birincisi, bankalarin ve diger finansal kurumlarin grup Gyesi
firmalara kredi vermede daha istekli olmalari, ikincisi grubun genel merkezinin, tyelerinin
dissal sermaye piyasalarina girisini desteklemesidir. Digsal finansmani kolaylastiran bu
etkenler isletme gruplarinin yapisindan kaynaklanan bazi avantajlar nedeniyle s6z konusu
olmaktadir. isletme grubu Uyeleri arasindaki capraz 6zsermaye sahipligi, firmalar arasi
verilen/alinan krediler, misterek borg garantileri seklindeki finansal baglilik grup igerisinde
ahlaki risk problemini en aza indirmeye katkida bulunmaktadir. Ayrica isletme gruplarinin
cesitlendirilmis yapisi risk paylasiminin etkin bir araci olabilmektedir. Asimetrik bilgi
problemi nedeniyle kusurlu hale gelen piyasalarda grup uyeligi, ters se¢imin etkilerini
azaltmakta, istikrarli nakit akislari gibi nedenler de grup firmalarina giliveni arttirmaktadir.
Yine borg garantileri, grup sirketleri i¢in finansal sikinti olasiligini diistirebilmektedir. Ayrica
isletme grubunun piyasadaki itibari, ylksek kalitede bir marka gibi algilanmasi kreditérleri
grup icindeki firmalara kredi vermede daha istekli hale getirmektedir. Ozetle grup firmalari
yasal olarak ayri kuruluslar olsa da, grup firmalari glgli bir ag yapisi icinde olduklarindan,
sirketler arasi krediler, birikim ve yatirimlarla birbirlerini desteklemektedirler (Lensink vd.,
2003). isletme gruplari bagl firmalarini desteklerken, kimi zaman banka gibi davranmakta,
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kimi zaman da baska sirketlere ortak olma yoluyla bir hisse senedi piyasasi ya da risk
sermayesi sirketi gibi davranmaktadirlar. isletme gruplarinda risk grup lyeleri tarafindan
paylasilmaktadir (Khanna ve Yahef, 2005).

Sonug olarak isletme gruplar, bir taraftan grup Uyeleri i¢in dissal finansmana ikame
olabilecek ig¢sel bir sermaye piyasasi olusturmakta, diger taraftan da dissal sermaye
piyasasindan finansmani Gyeleri icin daha kolay ve uygun hale getirmektedir. Boylece
isletme gruplari asimetrik bilgiye dayali piyasa aksakliklarinin asilmasinda ve islem
maliyetlerinin azaltilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Buradan hareketle yatirim-nakit
akisi duyarhligi ya da finansal kisitlar baglaminda isletme grubuna dahil firmalarla bagimsiz
firmalarin yatinm-nakit akis duyarhhginin farkli olmasi beklenmektedir. Kusursuz
piyasalarda olmasi gerektigi gibi grup firmalarinin yatirim nakit akis duyarlliginin gérece az
olmasi veya hi¢c olmamasi, bu firmalar icin yatirrm kararlarinda asil belirleyicinin yatirim
firsatlarinin degerinin oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla isletme grubu yapisi
fonlarin etkin tahsisine de 6nemli rol oynamaktadir.

Ancak yukarida sayilan yararlar disinda grup yapisinin bagh sirketler {izerinde cesitli
olumsuz etkileri de olabilir. Ornegin grubun hakim ortak ve/veya yoneticileri kendi
cikarlarini artirmak adina diger paydaslarin gikarlarini géz ardi edebilir. Bu da beraberinde
bazi vekalet maliyetlerini ve problemlerini getirir. Grubun hakim ortaklari, kisisel amaglari
dogrultusunda bazi grup sirketlerini grup icerisindeki kaynak aktarim mekanizmasi
araciligiyla daha az karli ya da daha riskli duruma getirebilir. Ya da grup sirketlerinde
blirokrasi ve diger yonetim zorluklari sirketlerin performansini olumsuz etkileyebilir.
Benzer sekilde, 6zellikle gelismis Ulkelerdeki sermaye piyasalarinin olumsuz grup algisi bazi
durumlarda grup sirketlerinin bu piyasalardan yararlanma olanaklarini etkileyebilir. Bunun
disinda grubun Ustlendigi sigorta rolli, 6zellikle basarili grup sirketleri icin bir maliyet
unsuru olmaktadir. Clinkii s6z konusu sistemde zayif sirketler, varliklarini stirdirebilmek
icin daha glcli sirketlerden yapilan transferler/islemler araciligiyla desteklenirler. Bu
durumda gruba bagh olmanin gigli sirket igin bir maliyeti, zayif sirket icin ise yarari s6z
konusudur (Cetenak, 2012).

Grup firmalarin yatirm nakit akis duyarliigina iliskin literatiirlin genis bir alana yayildig
gorilmekte ama temelde birer igsel sermeye piyasasi olan grup firmalarinda beklendigi
gibi nakit akis duyarlihginin bagimsiz firmalara goére daha az olup olmadig test
edilmektedir. Analizlere isletme grubunun bulundugu ekonominin gelismis veya
gelismekte olan bir ekonomi olup olmadigl veya finansal sisteminin yapisi ve gelismislik
diizeyi gibi digsal faktorler ve firmalarin yasi, blyiklGgl, ortakhk yapisi gibi icsel faktorler
dahil edilerek, c¢alismalar derinlestirilmektedir. Ayrica ar&ge vyatirimlari, riskinin ve
belirsizliginin daha yiksek olmasi, daha fazla enformasyon problemi igcermesi ve
degerlemesinin zor olmasi yoniyle diger sermaye yatirmlarindan ayri tutularak, bu
yatirimlarin i¢sel fonlarla finanse edilmesi yonindeki egiliminin ylksek oldugu goériisiinden
yola cikilarak, literatiirde ar&ge yatirimlarinin nakit akislarina daha fazla duyarl olup
olmadiginin tespitine yonelik ¢calismalar da géze ¢carpmaktadir.

Islam ve Mozumdar (2002)'in , 31 (lke Uzerinde yaptiklari ¢calismada finansal piyasalarin
gelisimi ile i¢sel sermaye piyasalarinin (grup ici finansman) 6nemi arasinda negatif iliski
oldugu saptanmistir. Ayrica daha kiiglik firmalarin grup i¢i fonlara daha bagimli olduklari
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belirtiimektedir. Gelismekte olan dlkelerin ¢ogunda isletme gruplarinin biyik bir
boliminin o6zellikle blnyelerinde bulunan bir banka araciligiyla kendi igsel sermaye
piyasalarini yaratarak, gelismemis sermaye piyasalarini ikame etmesinin mimkin
olabildigi goriilmektedir(Hoshi vd.1991; Lincoln vd. 1996; Lincoln ve Gerlach, 2004).

Shin ve Park (1999) Kore’de 629 firma lizerinde yaptiklari calismada isletme grubuna dahil
firmalarla bagimsiz firmalarin yatirim-nakit akis duyarhligini karsilastirmislar ve grup
firmalarinin yatirimlarinin nakit akis duyarhliginin daha az oldugunu saptamislardir.
Calismada, grup firmalarinin yatirrmlarinin 6nemli derecede blylme firsatlar ile ilgili
oldugu, bu durumun holding firmasi olmayanlar icin gecerli olmadigi, holding firmalarinin
yatirimlarinin holding icindeki diger firmalarin nakit akislarindan etkilendigi(ayrica bkz.Shin
ve Stulz,1998), holding firmalarinin yaratmis olduklari igsel sermaye piyasasi ile finansal
kisitlarinin - azaldigi belirtilmektedir. Grup firmalariyla karsilastirildiginda, bagimsiz
firmalarin, finansal kisitinin grup firmalarindan daha fazla oldugu, bu firmalarin distk
kaldirag diizeylerine ve iyi yatirnm firsatlarina ragmen, proje finansmanlarinin nakit akis
yaratma giicline daha fazla bagh oldugu saptanmistir.

Bu konudaki bazi ampirik ¢alismalar ise, teorik olarak grubun temel deger kaynagi oldugu
ileri srGlen i¢sel sermaye piyasalarinin, kaynaklarin etkinsiz tahsisine ve dolayisiyla deger
kaybina neden olan bir unsur da olabildigine de dikkat cekmektedir. Kaynaklar ve yatirm
firsatlarinin ¢esitliligi arttiginda, fonlar etkin yatirimlar yapamayan daha az degerli
birimlere aktarilabilmektedir (Rajan ve digerleri, 2000). Iicsel sermaye piyasasindaki
fonlarin etkin olarak dagitilmasini engelleyen faktorlerin ortaya c¢ikmasiyla, grup
blinyesinde kar etmeyen isletmelerin varliginin stirmesi, bazi karli yatirrm projelerinin de
hayata gecirilmemesi s6z konusu olabilmektedir. Yatirimlarin nakit akislarina duyarlig
acisindan bakildiginda, grup igindeki bir firmanin, diger firmalarin nakit akislarina
duyarhlig, o firmanin yatirim firsatlarinin digerlerinden daha iyi olup olmadigina bagh
olmayabilmekte ve grup icinde iyi yatirim firsatlari olan firmalarla, digerlerinin nakit akis
duyarliligi ayni olabilmektedir (Shin ve Stulz, 1998).

Hoshi ve digerleri (1991) sermaye piyasalarindaki enformasyon probleminin hem finansal
yapi hem de vyatirmlar Uzerinde o©nemli etkileri oldugunu belirtmekte, sermaye
piyasalarinda enformasyon problemi oldugunda, igsel fonlarin elde edilebilirliginin
dolayisiyla likiditenin yatirimlar tGzerinde 6nemli bir belirleyici olduguna ve finansal araci
olarak bankalarin enformasyon problemini azaltmadaki rolliine dikkat ¢ekmektedir. Japon
imalat firmalar Gzerinde yaptiklari bu ¢alismada, bankalar ile baglantisi daha zayif olan,
sermaye artisinda daha biylk problem yasayan bagimsiz firmalarin yatirimlarinin nakde
duyarliliginin, biyilk bankalarla iliskisi gigll, dissal finansman kaynagi olarak krediye
ulasmada daha avantajli olan endiistriyel grup firmalarinkinden daha yuksek oldugunu
saptamiglardir. Kato ve digerleri (2002) Japon firmalar tzerine yaptiklar ¢alismalarinda
bagimsiz firmalarin (nonkeiretsu firm) yatirim harcamalarinin likidite kisitina duyarliliginin,
holding firmalarindan (keiretsu firm) daha ylksek oldugunu saptamistir.

He vd.(2013)'nin Cin’deki isletme gruplari Uzerinde yaptiklari calismada, isletme
gruplarinin gelisen piyasalarda az gelismis ekonomik kurumlari telafi etmedeki roll
Uzerinde durulmus, az gelismis finansal piyasalar, zayif bir yasal sistem ve yiksek devlet
midahale diizeyi ile karakterize edilen bir cevrede, i¢sel sermeye piyasasi olusturup
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olusturamadiklari arastirilmistir. isletme gruplarinin, yelerine finansal kisiti asmada
yardimci olduklari saptanmistir. Zayif bir kurumsal cevrede, isletme gruplari tyelerine daha
fazla finansal serbestlik saglayabilse de, bu serbestligin derecesinin, tilkedeki zayif yapiyla
sinirlandigl, bu nedenle, gelismis kurumlarin icsel sermaye piyasalarinin faaliyet etkinligi
icin gerekli oldugu belirtilmistir.

Kadapakkam, Kumar, Leigh ve Riddick (1998), OECD lkelerinden Kanada, Fransa,
Almanya, Ingiltere, Japonya ve Amerika Uzerinde 1982-1991 verileri ile yaptiklari
calismalarinda nakit akislarinin  firma yatirimlari Gzerindeki etkisini incelemistir. Firma
Olgegindeki farkliigi dikkate almaksizin bu alti llkede firma vyatinmlarinin igsel
kaynaklardan etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Yatirrm dizeyi ile igsel fonlarin elde
edilebilirligi arasinda anlamli iliskinin oldugunu ayrica yatinm diizeyi ile Tobin Q arasinda
da pozitif iliskinin varligini belirlemislerdir. Firma oOlcegi dikkate alindiginda ise yatirm
nakit akis duyarhliginin blyik firma o6lcegindeki grupta en yilksek, kiicik firma olcegi
grubunda ise en disik oldugunu saptamislardir. Firmanin yatirimlarinin nakit akislarina
duyarhlik derecesinin, o firmanin sermaye piyasalarina girisinin diger bir deyisle finansal
kisitinin dogru bir 6lglisii olamayacagini belirtmislerdir.

Beck vd. (2006) 80 tilkede 10.000 firma Uzerine yaptiklari calismalarinda finansal kisiti olan
ve olmayan firmalarin ayrimini yapmaya ve finansal kisitin belirleyicilerinin neler oldugunu
saptamaya ¢alismislardir. Calismada firmanin yasi, 6lgegi, bulundugu sektor, sahiplik yapisi
(kamu sahipliginde olmasi, yabanci sermayeli olmasi), ¢cok uluslu firma 6zelliginde olmasi,
borsada islem gérmesi veya isletme grubuna dahil olmasi gibi firma o6zellikleri dikkate
alinmistir. Yas, olcek ve sahiplik yapisinin finansal kisitin en iyi belirleyicileri oldugu ve daha
geng, daha kiguk ve yerel firmalarinin finansal engelinin daha fazla, daha eski, daha buytk
ve yabanci sermaye sahipliginin oldugu firmalarin ise finansal kisitinin daha az oldugu
saptanmistir. Holding firmalarinin finansal kisitinin daha az olduguna iliskin bir bulguya
ulasamamislardir. Ayrica firmanin bulundugu Ulkenin karakteristigi dikkate alindiginda
finansal aracilik gelisim diizeyi daha yliksek, borsasi daha likit, daha etkin bir yasal sistemi
olan ve kisi basina GSYH’nin daha yiiksek oldugu ulkelerdeki firmalarda finansal kisitinin
daha dusik oldugu belirlenmistir.

Khanna ve Palepu (2000) Hindistan isletme gruplari ile bagmsiz firmalarin
performanslarini  karsilastirdiklari  ¢alismalarinda genel olarak nakit akisi-yatirm
duyarhliginin yiksek oldugunu fakat isletme grubuna dahil firmalarla bagimsiz firmalarin
nakit akis duyarliigi arasinda onemli bir farkhlik olmadigini gézlemlemislerdir. Grup
firmalarinin, bagimsiz firmalara gore uluslararasi sermaye piyasalarina daha fazla
erigebildiklerini belirtmiglerdir. Yine Hindistan isletme gruplar lizerine George, Kabir ve
Qian (2011) tarafindan yapilan ¢alismada da, hem grup sirketlerinde hem de bagimsiz
firmalarda yatirrm nakit akig duyarliiginin yiiksek oldugu, grup sirketleri ile bagimsiz
sirketlerin duyarhlklari arasinda ise anlamli bir farklihk bulunmadig yéniinde bulgular
ulasiimistir. Yatirim-nakit akisi duyarliliginin finansal kisiti gosteren gilivenilir bir 6l¢iit olup
olmadigi da belirlenmeye ¢alisilmis, arastirmacilarin firmanin yatirnrm-nakit akis duyarhhgi
ile finansal kisit durumunu dogrudan iliskilendiremeyecegi vurgulanmistir.

Sasidharan vd.(2015) ise Hindistandaki imalat firmalari lizerinde yaptiklari ¢alismada
finansal kisit ile ar&ge yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada ar&ge
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yatirimlarinin dogasi geregi riskinin ve belirsizliginin yiksek olmasinin ve bu yatirimlarda
genellikle birlikte ylklenimin s6z konusu olmamasinin bu tir projelerin finansmaninda
engel teskil ettigi, sermaye yatirimlarina goére, icsel fonlarin ar&ge yatirimlari i¢cin daha
belirleyici oldugu belirtiimistir. Calismada ar&ge yatirim harcamalari ile igsel nakit akislari
arasinda anlamh pozitif iliski saptanmis, kiiclik ve daha yeni sirketler icin nakit akis
duyarliiginin daha fazla oldugu bulgusuna ulasilmistir. isletme grubu icinde yer almanin
finansal kisiti azaltma acisindan avantaj yarattigl yoninde anlamli bir sonuca
ulasilamazken, yabanci sermayeli firmalarin vekalet ve enformason problemlerini
azaltabildigi ve finansal kisitlarinin en az diizeyde oldugu belirtilmistir. Bhaumik v.d.(2012)
1997-2006 donemini kapsayan ¢alismasinda isletme grubuna dahil olmanin kredi agisindan
finansal kisiti hafiflettigi ancak bu etkinin zaman iginde azaldigl sonucuna ulasmistir. Choi
vd.(2014), Kore imalat firmalari (zerinde 1994-2006 donemi igin yaptiklari ¢alismada,
gelisen ekonomilerde piyasa odakli kurumsal degisimlerin firmalarin finansal kisitini
azaltmadaki ve bu firmalarin innovasyon faaliyetlerindeki etkinligini iyilestiriimedeki
etkilerini arastirmiglardir. Kurumsal gelisimin etkilerinin, Kore isletme gruplarinda ve
bagimsiz firmalarda, farkh oldugu, kurumsal degisikliklerin ar&ge yatirimlarindaki finansal
kisiti, bagimsiz firmalarda, grup firmalarina gore daha fazla hafiflettigi saptanmistir.
kurumsal degisikliklerin, 6te yandan grup firmalarinda vekalet problemlerini azalttig
belirlenmistir.

Pindado vd. (2011) Euro Alaninda dokuz lilke Gzerinde 1996-2006 dénemini kapsayan
calismalarinda, aile sirketlerinin sahiplik yapisini dikkate almis, aile firmalarindaki kontrol
yapisinin yatirnm nakit akis duyarliligi Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada aile
kontrolindeki sirketlerin daha distk nakit akis duyarhligina sahip olduklar bulgusuna
ulasiimistir. Aile sirketlerinin etkin olmayan yatirimlari yapma egilimini azaltarak, sermaye
piyasalarindaki aksakliklara bagl olarak ortaya cikan yatirim etkinsizligini hafiflettikleri
belirtilmistir. Gorodnichenko vd.(2009) Alman grup sirketleri izerine yaptiklari ¢alismada,
bir gruba dahil olmanin yatirnm-nakit akig duyarliigini azaltip azaltmadigi arastiriimis,
yatirim duyarhhginin kiicuk firmalar igin anlamli derecede azaldigi saptanmistir. Orta ve
buyuk 6lgekli firmalar igin, bir isletme grubuna ait olmanin, yatirm-nakit akis duyarhhgini
azalttig) yoniinde anlamli bir bulguya ulagilamamistir. Bir gruba ait olmak dolayisiyla igsel
sermaye piyasasindan faydalanabilmenin kiglk firmalar igin finansal kisiti azalttig
sonucuna ulasiimistir. Fakat orta ve biyik 6lgekli firmalar igin, igsel sermaye piyasalarinin,
bu firmalari kendi fonlarindaki yetersizlige karsi saglama almakta, sermaye piyasalarindan
ve/veya bankacilik piyasasindan daha basarili olmadig vurgulanmistir. Alman finansal
sisteminin banka temelli olduguna dikkat gekilerek, grup sirketlerinin bilgi asimetrisini
azaltabildigi, kaynak tahsisindeki etkinligi arttirabildigi ancak bu etkinin sadece kiigiik firma
sinifi ile sinirh oldugu ve bu baglamda Alman bankacilik sistemindeki kiguk o6lgekli
firmalarin finansman destegine iliskin uygulamalarin etkinliginin degerlendirilmesi
gerektigi belirtilmistir.

Tirkiyede isletme gruplari 1980'li yillardan sonra finansal serbesti ve uluslararasilasmaya
bagl olarak daha hizli bir gelisme gostermistir. Ozellestirme, kurumsal yonetimdeki
gelismeler, ekonomik blylime ile birlikte karli yatirim firsatlarinin varligi ve gesitlendirme
stratejisinin deger yaratmaya katkisi, devlet politikalarinin Tirkiye’de aile sahipliginin
agirhkh oldugu grup sirketlerinin gelisiminde etkili olmustur (Cetenak, 2012). Gelismekte
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olan bir ekonomi olarak degerlendirilen Tirkiye’de, finansal sistem, sermaye piyasalarinin
pay! artmakla birlikte —ki sermaye piyasalarinda tahvil piyasasi agirlikhdir ve dislama etkisi
s6z konusudur— banka temelli bir piyasa olarak nitelendirilmektedir (Serpam, (2012).
Bankacilik piyasasinda ise yabanci sahipliginin artisi gdze ¢arpmaktadir. Bu ¢alismada ise
Turk isletme gruplarinin i¢csel sermaye piyasasi yaratabilmelerine ve dissal finansmandaki
avantajlar kullanabilmelerine bagh olarak bagimsiz firmalara gére piyasa aksakliklarini
asmada daha basarili olup olmadiklari, finansal kisitlarinin daha az olup olmadigi
belirlenmeye calisilacaktir. Bunun icin dncelikle yatirim-nakit akis duyarhliginin anlamli bir
aciklama gilcine sahip olup olmadigi ve grup sirketlerinin duyarhlklarinin bagimsiz
firmalara gore daha az olup olmadigi test edilemeye calisilacaktir. Finansal kisit ve yatirim
nakit akisi ile ilgili olarak yapilan uluslararasi calismalarda Tirkiye gelismekte olan piyasalar
icinde kismen yer almaktadir. Bu ¢alisma ise yalnizca Tiirkiye isletme gruplarini ele almakta
ve bagimsiz firmalara gore finansal kisit diizeylerini karsilastirmada daha ayrintil analizler
icermektedir. Bu yoniyle calismanin, literatirdeki Turk firmalarinin finansal kisitinin
belirlenmesine yonelik acigl kapatma ve Tirkiye'deki sirket yoneticileri, kreditorler,
yatirmcilar ve politika yapicilarina daha aydinlatici bilgiler verme konusunda 6nemli
katkilar sunacagi diisinilmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu galismada isletme grubu iliskisinin yatirimlarin finansmaninda etkili olup olmadigi, bir
baska ifade ile isletme grubu iliskisinin, finansal kisitlar Gzerindeki etkisi test edilmistir. Bu
amacla Borsa istanbul’da islem géren 164 sanayi sirketinin 2004-2012 yillari arasindaki
verilerinden faydalaniimistir. Veriler Borsa istanbul’un internet sitesinden, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden ve Finnet veri tabanindan alinmistir.
Calismada, dinamik panel tahmin yéntemlerinden biri olan ve son yillarda iktisat ve finans
yazininda siklikla kullanilan Genellestirilmis Momentler Metodunun sistem versiyonu
kullaniimistir.

Literatrde yatirimlarin nakit akislarina duyarhhgini test etmek amaciyla en ¢ok kullanilan
modellerden biri Q Yatirrm Modelidir. Bu modele gére firmalarin yatirimlari, 6ngorilen
gelecek karlarin bir gostergesi olan piyasa degerinin bir fonksiyonudur (Brainard ve Tobin,
1968, Hayashi, 1982). Q modeline gore firmalarin yatirimlari, finansal kisitlamalarin ve
vekalet problemlerinin olmadigi durumda, temel olarak gelecek kar firsatlari ile ilgili
beklentilerin 6lgltl olan ve varliklarin piyasa degerini, yerine koyma maliyetine bélerek
hesaplanan Q orani tarafindan belirlenir(Gallego ve Loayza, 2000).

Q modeli firmalarin gelecek kar beklentileri temelinde maksimize edilmis degerlerinin,
firmalarin piyasa degerleri ile olgllebilecegini varsaymaktadir (Bond vd. 2004:6). Bu
varsayim altinda piyasa degeri, beklenen gelecek karlar ile ilgili tim bilgileri kapsar.
Hayashi (1982) mukemmel rekabetci piyasalarin ve olcege gére sabit getirinin oldugu
durumlarda, modele eklenen Q orani disindaki herhangi bir degiskenin ilave bir bilgi
saglamayacagini ileri sirmustir. Bu kosullarin yerine getirilmedigi durumlarda ise Tobin Q
orani gelecek kar beklentileri ile ilgili tim bilgileri yansitmayacagindan, kayip bilgiler satis
ya da nakit akisi gibi i¢sel fonlari temsil eden ilave agiklayici degiskenler kullanilarak elde
edilebilir (Bond vd. 2004:6).
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Literatiirde Q modeline igsel fon degiskeni olarak en ¢ok nakit akisi degiskeni eklenmistir.
Ve bu sayede sermaye piyasalarinin etkinligi, firmalarin finansal kisita sahip olup olmadigi
veya asirl yatinm davranisinin olup olmadigi tespit edilmeye calisiimistir.  Agca ve
Mozumdar (2008) calismalarinda Q modelini i¢sel fonlari da dikkate alacak sekilde
asagidaki gibi revize etmistir:

fie )=t B0y + B (1) 4,
Ki,t—l 1¥it-1 2 Ki,t—l it

Burada | duran varlik yatirrmlarini, Q Tobin Q oranini, K sermaye stokunu, CF ise nakit
akiglarini  gostermektedir. Sermaye piyasalarinin etkinligini test etmek amaciyla
olusturulan bu modelde Agca ve Mozumdar (2008) zaman igerisinde Nakit Akisi degiskeni
katsayisinda yasanan gelismeleri incelemislerdir.

Modele ilave edilen nakit akisi degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmasi literatiirde 3
farkh sekilde yorumlanmaktadir(Egimbaeva, 2013). Birinci gorlise gére q modelindeki
anlamli nakit akislari, firmalarin milkemmel olmayan sermaye piyasalari nedeniyle finansal
kisitlarla yluz yize kaldigini gostermektedir (Gallego ve Loayza, 2000; Fazzari vd., 1988).
ikinci goriise gore anlamh nakit akisi, piyasa degeri ile ilgili 6lcim hatalari nedeniyle q
oraninin dogru belirlenmedigini bu nedenle g modelinin iyi ¢calismadigini gésterir. Cinki
etkin olmayan sermaye piyasalarinda firmalarin piyasa degeri gergegi yansitmayacagindan
yanlis hesaplanan g orani nedeniyle g modeli anlamli sonuglar vermeyecektir ( Erickson ve
Whited, 2000; Alti, 2003). Anlamli nakit akisinin yorumlanmasi ile ilgili iginci goris ise
vekalet maliyetlerini isaret etmektedir. Bu goérise gore ise yoneticiler icsel kaynaklari
olmasi gerekenden daha fazla yatirrm yapmak icin kullanmaktadir. Bu ylzden nakit akisi
degiskeni ile yatirimlar arasinda dogrusal bir iliski olmasi beklenir (Richardson, 2006).

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada isletme grubu iliskisinin finansal kisitlar Gzerindeki etkisini tespit etmek
amaciyla, literatiirde yer alan ¢alismalarla da uyumlu olarak, 164 firmanin 9 yilhk
verilerinden olusan 6rneklem, ortaklik yapisina gore 4 alt gruba ayrilmis ve yatirimlarin
nakit akislarina duyarlihigi ayri ayr test edilmistir. Firmanin hakim ortaklarina bagh olarak
olusturulan 4 alt grup su sekildedir:

1. Blylik bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren firmalar,
2. Kiiguk bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren firmalar,
3. Bir gruba bagh olmayan bagimsiz firmalar,

4. En az %15 paya sahip yabanci ortagi olan firmalar.

Arastirma konusunun amacina da bagh olarak isletme gruplarinin blyiik ve kiigiik olarak
siniflandiriimasinin nedeni, finansman konusunda buyik gruplarin bagl sirketlerine daha
fazla avantaj yaratabilecekleri ©6n kabuliinden kaynaklanmaktadir. Buna goére bu
arastirmada, OYAK, Kog, Anadolu, Sabanci, isbankasi, Zorlu, Dogan ve Ulker gruplarina
bagli olarak faaliyet gésteren toplam 41 sirket, blyulk bir isletme grubuna bagl olarak
faaliyet gosteren firmalar olarak siniflandiriimistir. Bir isletme grubu binyesinde olmasina
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ragmen yukarida siralanan gruplara bagli olmayan diger sirketler “kigik bir isletme
grubuna bagl olarak faaliyet gosteren firmalar” seklinde siniflandirilmistir. iki grup
arasinda kararsiz kalinan 8 firma érneklemden ¢ikarilmistir. Diger taraftan en az %15 paya
sahip yabanci ortagi olan bazi firmalar sadece dordiinci grupta degil ayni zamanda birinci
veya ikinci gruplarda da yer almaktadir. Ancak hicbir firma ayni anda birinci, ikinci veya
Uglincl gruplarin ikisinde yer almamaktadir.

Tum o6rneklem ve dort alt grup icin GMM yontemi kullanilarak ayri ayri tahmin edilen
regresyon denklemi su sekildedir:
Ii CFiy

(K_) =a+ .BlQi,t—l + :32(1( —) + .83YASL',t + ﬁ4BUYUKLUKi,t + &
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Agca ve Mozumdar’in (2008) modeline ilave olarak Buyiklik ve Yas kontrol degiskenleri
eklenerek olusturulan modelde kullanilan degiskenlerin tanimlari asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

le t doneminde gergeklestirilen yatirim harcamalari (Duran Varlik alimlari)

Ky Sermaye Stoku (Duran Varliklar)

CF; Faiz ve Vergiden Onceki Kar + Amortisman Harcamalari

Qi1 (Borcun Defter Degeri +Ozsermayenin Piyasa Degeri).; / Toplam Aktif,,

1o/Kea t déneminde gergeklesen duran varlik alimlari / t-1 déneminde ki Duran Varliklar
CF/ Kia t déneminde gercgeklesen nakit akimlari / t-1 déneminde ki Duran Varliklar

YAS: Firmanin Yasi

BUYUKLUK; Toplam aktiflerin dogal logaritmasi

Tablo 2’de modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Buna gore t doneminde yapilan yatirim harcamalarin, t-1 donemindeki sermaye stokuna
oranini gosteren |/K., oraninin ortalamasi tim orneklem icin 0,14 dizeyindedir. Blyuk
gruplara bagh sirketlerde bu oran 0,12, kii¢lik gruplara bagh sirketlerde 0,10 bagimsiz
sirketlerde ise 0,16 dizeyindedir. Nakit akislarinin sermaye stokuna bélinmesi ile
hesaplanan CF./ K, degiskeninin ortalamasi tim 6rneklem igin 0,17, buyuk gruplara bagh
sirketler ve yabanci ortakh sirketler igin 0,23 kiiglik gruplara bagl sirketler 0,09 ve bagimsiz
sirketler icin 0,15 diizeyindedir. Bu degiskende kiiglik gruplarin disik olan nakit akislari
dikkat cekmektedir. Tobin Q oranina baktigimizda ise yine blylik gruplara bagli sirketler ile
yabanci ortakli sirketlerin yliksek oranlari dikkat cekmektedir. Diger taraftan yas degiskeni
incelendiginde bliyluk gruplara bagl sirketlerin daha yash diger taraftan bagimsiz
sirketlerin ise daha geng¢ oldugu soylenebilir. Toplam aktiflerin dogal logaritmasi alinarak
Olgulen biliytklik degiskenine gore ise blyik gruba bagli sirketlerin digerlerine gore daha
yuksek aktif buylkligine sahip oldugu da gorilmektedir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Yabanci
TUM ORNEKLEM Biiylilk Grup |  Kiigiik Bagimsiz Ortak
Grup

Ort. Medyan St. Sap. Ort. Ort. Ort. Ort.

1/Kea 0,14 0,077 0,27 0,12 0,10 0,16 0,14
CFy/ Kia 0,17 0,11 0,43 0,23 0,09 0,15 0,23
Q 1,20 1,09 0,46 1,30 1,13 1,14 1,35
YAS 36,47 37 13,8 40,63 36,74 31,44 38,42
BUYUKLUK 18,99 18,97 1,51 20,02 18,74 18,28 19,78

Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te verilmistir. Elde edilen
korelasyon katsayilarina gore degiskenler arasinda dikkate deger diizeyde korelasyon
iliskisi oldugunu soylemek mimkiin degildir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

1e/Kea Q CF/ Kiq YAS BUYUKLUK
lo/Kea 1
Q 0,04 1
CF/ Kia 0,30 0,15 1
YAS -0,15 0,17 0,05 1
BUYUKLUK 0,02 -0,10 0,10 0,28 1

Calismada Test edilen modele ait tahmin sonuglari Tablo 4’te yer almaktadir. Daha 6nce de
belirtildigi Gzere bu galismada Sistem GMM yontemi kullanilarak yatirimlarin nakit akis
duyarhhg tespit edilmeye calisiimistir. Yukarida belirtilen modeli EKK yéntemi ile tahmin
etmek, modelin sahip oldugu potansiyel i¢sellik ve heterojenlik problemleri nedeniyle yanh
sonuclara neden olabilmektedir. Uretim teknolojisi veya yénetimsel beceriler gibi
gozlemlenemeyen firma temelli etkilerden kaynaklanan heterojenlik sorunundan
kaynaklanan potansiyel problemleri ¢ézmek igin, modelin birinci farki alinarak tahmin
yapilabilir. Ancak modelin birinci farkini almak ortak igselliklik sorununu (joint endogenity)
¢ozmek igin yeterli degildir(Gezici, 2009:7). Q Yatirrm modelinde, bagimh ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski karsilikli olabileceginden (yatirimlarin ayni zamanda Q oranini
yada nakit akislarini etkileyeceginden) modelde potansiyel olarak ortak igselliklik sorunu
s6z konusudur. Dolayisiyla bu iki yonli iliskiyi kontrol edebilmek icin ara¢ degisken
yaklasiminin kullaniimasi gerekir(Gallego ve Loayza, 2000:25). Bu yizden bu galismada
aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin arag degisken oldugu GMM tahmin yontemi
kullanilmigtir. Tahmin edilen GMM modelinde yas degiskeni kati digsal diger tiim agiklayici
degiskenler ise icsel olarak kabul edilmistir. Diger taraftan yatinm ve finansman
davranislar cesitli makroekonomik faktorler tarafindan etkilenebilir. Zaman igerisinde
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yasanabilecek bu etkileri kontrol etmek icin regresyon denklemine yil verisi kukla degiskeni
olarak eklenmistir.

Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM yaklasiminda tahmincinin
performansi, biylk o6lglide arag degiskenlerin gecerliligine baghdir. Arag degiskenlerin
gecerliliginin test edilmesi icin asirt belirleme testi kullanilabilir. Bu dogrultuda
gerceklestirilen Hansen asiri belirleme testi sonuglari, model tahmin sonuglarinin yer aldigi
tablolarda verilmistir. Diger taraftan dinamik panel veri modellerinin gecgerliginin
belirlenmesinde kullanilan diger bir test de otokorelasyon (ardisik bagimhlik) testidir.
Arellano ve Bond’un (1991) GM tahmincisinin tutarhhginin dayandigi en o6nemli
varsayimlardan biri, birinci fark denkleminin hatalari arasinda ikinci dereceden korelasyon
olmamasi varsayimidir. Auj; ardisik bagimli olmayan hatalarin birinci farkini gésterdiginden
E Auj; Auj.{'in sifir olmasina gerek yokken GMM tahmincisinin tutarliligi bir baska ifade ile
otokorelasyonun varligl, tamamen E Au;; Auj., = 0 olmasina baghdir (Arellano ve Bond,
1991). Bu dogrultuda gergeklestirilen test sonuglari, model tahmin sonuglarinin yer aldigi
tabloda verilmistir.

Tablo 4 : Sistem GMM Tahmin Sonuglari

Tim Bilyiik Gru Kuigiik
Orneklem v P Grup Bagimsiz Yabanci
Q 0, 0275*** 0,1953** 0,0514 0,1274** 0,0301**
v (0,005) (0,015) (0,275) (0,050) (0,034)
CF/K 0, 1771%** 0,0310 0,4857** 0,5136*** 0,0328
v (0,001) (0,822) (0,011) (0,000) (0,575)
YAS -0, 0067*** 0,0110 0,0603* -0,0147*** -0,0059**
(0,007) (0,631) (0,096) (0,001) (0,041)
P, 0, 0588*** 0,417** -0,1652 0,018 0,052**
BUYUKLUK (0,000) (0,047) (0,505 (0,613) (0,042)
Wald Ki-Kare 73,02%** 27,85%** 32,14%** 32,12%** 44,56***
(0,000) (0,002) (0,000) (0,001) (0,000)
Gozlem Sayisi 1218 281 465 335 334
Grup Sayst 164 41 38 41 43
Arag - Degisken 157 29 23 43 53
Sayisi
AR(1) -4,01%*** -2,62%** -2,67%** -2,47** -2,25%*
(0,000) (0,009) (0,008) (0,013) (0,024)
AR(2) -0,21 0,13 -1,21 0,88 -1,01
(0,836) (0,895) (0,226) (0,381) (0,311)
Hansen Asiri 151,05 1,94 12,20 27,34 27,23
Belirleme Testi (0,348) (0,164) (0,511) (0,655) (0,951)
Not: 1) Parantez igerisinde yer alan dedgerler tahmin edilen katsayilarin p dedgerlerini
gdstermektedir. ***, ** ye * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde
anlamli oldugunu géstermektedir. 2)YIL degiskeni tabloya eklenmemistir
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164 firmadan olusan tim orneklem icin elde edilen tahmin sonuglarina gére tim
degiskenler %1 6nem dizeyinde anlamhdir. Q orani, nakit akislari ve blyiklik beklendigi
Uzere yatinimlarla pozitif yas ise yatirnmlarla negatif iliskiye sahiptir. Buna gore firmalarin
yasl artikca yatirimlari azalmakta diger taraftan, bliyliklGgli, g orani ve igsel fonlari artikca
yatirrmlari da artmaktadir. Nakit akisi degiskenin katsayisi 0,17 olarak tahmin edilmistir.
Blyik gruplara bagh firmalardan olusan alt 6rneklemden elde edilen tahmin sonuglarina
gore yatirim degiskeni sadece g orani ve biyiklik degiskeni ile aciklanabilmektedir. Bliytk
gruba bagl firmalar igin i¢sel fonlar yatirimlarin belirleyicisi degildir. Diger taraftan blylk
olmayan bir gruba bagh firmalar icin ise durum tam tersidir. Bu firmalarda yatirimin
belirleyicileri %5 6nem diizeyinde nakit akislari, %10 6nem dizeyinde ise firma yasl
degiskenleridir. Blylik olmayan bir gruba bagli olarak faaliyet gosteren firmalar igin nakit
akisi degiskeninin katsayisi 0,48 olarak tahmin edilmistir. Bagimsiz sirketler icin yapilan test
sonuglarina gore bu firmalarin yatinm davranislari, q orani, nakit akislari ve vyas
degiskenleri kullanilarak acgiklanabilmektedir. Bagimsiz sirketler de, bliyik olmayan bir
gruba bagh sirketler gibi yatirnmlarini gergeklestirmek icin i¢sel fonlara ihtiyag
duymaktadirlar. Diger taraftan %15’ten fazla paya sahip olan bir yabanci ortagin oldugu
isletmeler igin nakit akisi degiskeni anlamli degildir. Elde edilen sonuglardan hareketle, bu
sirketlerin yatirimlarinin belirleyicilerinin q orani, yas ve buyuklik oldugu séylenebilir.

5. SONUC

Bu calismada isletme grubu iliskisinin yatirimlarin finansmanda etkili olup olmadigi, bir
baska ifade ile ortaklik yapisinin, finansal kisitlar izerindeki etkisi test edilmistir. Bu amag
dogrultusunda Borsa istanbul’da islem goren 164 sanayi isletmesinin verilerinden
yararlanilarak, Q yatirim modeli ile isletmelerin finansal kisita sahip olup olmadigi diger bir
deyisle isletmelerin, yatinm finansmaninda i¢sel fonlara bagimlilig, test edilmistir.
Orneklemde yer alan firmalarin, ortaklik yapilarina goére alt gruplara ayrilmasi ile elde
edilen tahmin sonuglarina gore, buyik isletme gruplarinin, sahip olduklari birgok yapisal
avantaj sayesinde, bagh sirketlerine, finansman konusunda da katkilar yaptigi tespit
edilmistir. Yatinnmlarini gerceklestirmek icin i¢sel fonlara bagimli olmayan bu isletmelerin
yatirrm davranisi blyik oranda gelecek kar firsatlarini gésteren Q orani ile
aciklanabilmektedir. Benzer sekilde yabanci ortakh sirketlerde de i¢sel fonlara bagimhlik
s6z konusu olmazken, bu sirketlerin yatirrm davranisi da q orani ile agiklanabilmektedir.
Diger taraftan biyik olmayan isletme gruplarina bagli sirketler ile herhangi bir gruba bagh
olmayan bagimsiz isletmelerin yatirim davranislarinda igsel fonlarin etkisi istatistiki olarak
onemlidir.

Modelde buyik isletme gruplarina bagh sirketler ile yabanci sirketler icin Q degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli, nakit akisi degiskeninin ise anlamsiz olmasi, bu grupta yer alan
firmalarin diger firmalara gore finans piyasalarindan daha etkin yararlandigl ya da bu
firmalarin sahip olduklar gesitli avantajlar nedeniyle piyasa aksakliklarinin Ustesinden
gelebildigi yoniinde yorumlanabilir. ilave olarak séz konusu firmalarin gelecek kar
beklentileri ile ilgili tim bilgilerin, g orani tarafindan karsilandigi ve bu firmalarin
yatirimlarini agiklamada kayip bilgilerin bulunmadigi séylenebilir.
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Bliylik olmayan isletme gruplarina bagl sirketler ile bagimsiz sirketlerde ise yatirimlarinin
belirlenmesinde q orani, tek basina yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle s6z konusu firmalarin
yatirim davranisini agiklamada kullanilacak kayip bilgilerin i¢sel fonlar araciligiyla takip
edilmesi gerekir. Bu firmalara ait tahmin sonuglarindan elde edilen anlamli nakit akisi
degiskeninden hareketle, blylik olmayan isletme gruplarina baglh sirketler ile bagimsiz
sirketlerin bilgi asimetrisi ve olasi vekalet problemleri nedeniyle sermaye piyasalarindan
yeterince yararlanamadigini ve bu ylizden bu firmalar icin finansal kisitlarin diger firmalara
gore daha fazla oldugu soylenebilir.
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