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OZET

AKCA, Tugba. Finansal Kaldiracin Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalardaki
Sirketlerin Yatirnmlarina Etkisi, Doktora Tezi, Ankara, 2018.

2000’11 yillar ile birlikte 6zel sektor bor¢lanma oranlarinin yiiksek seviyelere ulasmasi ile
kurumsal finansin temel konularindan olan yatirimi etkileyen etmenler ve bor¢glanmanin

yatirim lizerindeki etkisi dikkat ¢ekici hale gelmistir.

Bu ¢aligmanin amaci finansal bor¢lanmanin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
sirketlerinde yatirim kararlari tizerindeki etkisini incelemektedir. ABD, Almanya, Fransa,
Ingiltere ve Japonya olmak iizere bes gelismis ve Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika,
Endonezya, Cin ve Tiirkiye olmak {izere alt1 gelismekte olan iilkenin 2005-2015 yillar
arasinda borsalarinda islem gormiis ve/veya gormekte olan sirketlere ait veriler
kullanilmistir. Yatirim kararlarinda temel olarak bor¢glanma, nakit akis, satis ve Tobin Q
orani degerlerinin etkisi panel veri analizi ve iki agamal1 en kiiciik kareler yontemiyle
incelenmistir. Bulgular, lilke bazinda farklilik gosterse de, bor¢clanmanin yatirimi negatif
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Gelismis tilkelerde etki ¢ok diisiik iken, gelismekte olan
tilkelerde oldukega yiiksektir. Gelismis tilkelerde yatirim kararini, satis degiskeni pozitif
yonde desteklerken, gelismekte olan iilkelerde ise bu destek nakit akis degiskeninden
saglanmaktadir. Diisiik biiylime imkanlarina sahip sirketlerde, yiiksek biiylime
imkanlarina sahip sirketlere gore bor¢lanmanin negatif etkisi daha gii¢lii olarak

gorilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Kaldirag, Yatirim, Biiyiime Imkan1, 2AEKK, BRICS,
Kirilgan Besli



vii

ABSTRACT

AKCA, Tugba. The Impact of Financial Leverage on Investment Decisions: Evidence
From Developed and Emerging Markets, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2018.

The factors affecting the investment and impact of the debt on investment are fundamental
issues in corporate finance. With 2000s, as private sector borrowing rates have reached

high levels, the relationship between investment and borrowing have become remarkable.

The aim of this study is to examine the effect of financial leverage on investment
decisions of companies in developed and emerging countries. Data of the companies that
traded in the stock markets of five developed countries including USA, Germany, France,
Britain and Japan and six developing countries including Brazil, India, South Africa,
Indonesia, China and Turkey between the years 2005- 2015 are evaluated. The impact of
borrowing, cash flow, sales and Tobin Q ratio values on investment decisions was mainly
analyzed by panel data analysis and two-step least squares method. Although, findings
differ from country to country, it is observed that leverage has negative effect on
investment. In contrast to developed countries where the effect is very high, in developing
countries, observed effect is low. In developed countries, the investment decision is
boosted by the sales variable in positive direction, whereas in developing countries, this
boost is provided from the cash flow variable. In companies with low growth potential,
the negative impact of financial leverage is stronger than that of companies with high

growth potential.

Keywords: Financial leverage, Investment Decision, Growth Potential, 2SLS, BRICS,
Fragile Five
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GIRIS
Kurumsal finansin temel konularindan biri olan yatirim ve bor¢lanma iligkisi, 2000’1i yillarla
birlikte diinya genelinde artan bor¢lanma oranlari ile daha da dikkat ¢ekici hale gelmistir.
Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) arastirmasina gore, 1999 yilinda Euro alaninin 6zel sektor
bor¢lanmasi, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’nin (GSYIH) %110°u iken, 2009 yilinda zirve yapmis
ve %147 ye ulagsmustir. 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte alinan onlemler borglanmay1
etkilemis, 2016 yilinda %139’a diismiistiir. Her ne kadar hizli bir diisiis goriilmese de temel

olarak bor¢lanmanin yiikselen trendi genel anlamda degismeye baslamistir.

IMF (2016), artan finansal liberalizasyon, finansal sistemin sinirlarinin uluslararasi alanda
kalkmasi ve krediye ulasmada kolaylik nedeniyle, gelismis iilkelerde 2000’li yillarin basindan
2008 kiiresel finans krizine kadar GSYIH’ye gore bor¢lanma oraninin %35 arttigin1 belirtmistir.
Boylece, 2009 yilinda gelismis iilkelerin bor¢lanma oran1 %200’e ulagarak tarihteki en yiiksek
oranlardan birisine ulasmistir. Aslinda bor¢larin geri 6denememesi sikintist ABD’de mortgage
kredileri ile sinirlt kalmamais, gelismis ve gelismekte olan tilkelerde hane halki bilangosunun

yarisindan fazlasi borgtan olugmustur.

Biiyliik Buhran’dan sonra o6zel sektoriin kacgtigi borglanma, 1958’de Modigliani ve Miller
tarafindan ortaya konulan iligkisizlik teorisi ile tekrar giindeme gelmistir. Ayrica, vergi
acisindan sagladigi kolayliklar bor¢lanmanin finans diinyasinin kag¢inilmaz konularindan

olmasini saglamistir.

Myers (1977), yliksek diizeydeki 6zel sektér bor¢clanmasinin gelecekteki ekonomik sonuglarla
ilgili olumsuz etkileri olabilecegini gdstermistir. Ozel sektdr borglanmasi 1limli seviyelerde
oldugunda ise tiiketimin diizelmesine ve ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Ancak
0zel sektordeki borclanmada asir1 bir artis, sermaye birikimini etkileyip, kriz ortami
yaratabilmektedir. Temel olarak 6ne siiriilen, yiiksek bor¢lanma oraninin, likidite riski, yetersiz
yatirim veya gereksiz yatirim gibi yollarla firmalarin biiyiime kapasitesini diigiirecegi
arglimanimmi Myers (1977), bor¢ ylikii fazla olan firmalarin yeni finansman olusturmada
basarisiz olmalarindan dolayi bir¢ok pozitif net bugilinkii degerli projeyi hayata geciremedigini
ortaya koyarak desteklemistir. Net pozitif bugiinkii degere sahip projelerden elde edilecek olasi
getiri, en azindan kismen bor¢lulara tahakkuk edecek olmasi nedeniyle, borcu olan yiiksek
biliyiime imkanina sahip sirketlerdeki pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden
yoneticilerin, bu projelerden vazgecebilecegini gostermistir. Dolayisiyla, yiiksek kaldirag

oranlarina sahip sirketlerin, daha diisiik kaldirag oranlarmma sahip sirketlere gore, onemli



derecede bliylime imkéan1 sunan yatirimlar1 gerceklestirme olasiliklarinin daha diisiik oldugu
Onerilmistir. Bu durum literatiirde “underinvestment”, yetersiz yatirim, olarak ge¢cmektedir.
Sirketlerin yetersiz yatirnrmi engellemek i¢in kisa vadeli bor¢lanmayi1 kullanabilecekleri

belirtilmistir. Ancak, bu durumda sirket likidite riskini géze almalidir.

Jensen (1986) ve Stulz (1990), serbest nakit akislari yiiksek olan diisiik biiylime gosteren
firmalarda bor¢lanmanin bir mali disiplin arac1 olarak kullanilabilecegini ve yoneticilerin riskli
projelerde asir1 yatirim yapmamalarini onerdigini ileri stirmektedir. Yoneticiler, hissedarlar ve
alacaklilar (kreditorler) arasinda ortaya g¢ikacak vekalet problemlerinin, sirketin yatirim
politikasini etkileyebilecegi, yetersiz yatirim veya “overinvestment”, yani gereksiz yatirim
problemleri ile karsi karsiya kalabilecegini belirtmislerdir. Aivazian vd.(2005a), yetersiz
yatirim problemi durumunda, sirketlerin diizeltici 6nlemler alarak ve kaldirag oranini diisiirerek
bu olumsuz etkinin siddetinin azaltilabilecegini One siirmiislerdir. Sirketin potansiyel
bliylimesinin gerceklesmesi i¢in kaldirag oranmin yonetim tarafindan uygun bir sekilde
diisiiriilmesiyle, kaldirag oraninin biiyiime iizerindeki etkisi hafifleyecektir. Yetersiz yatirim
problemi ile ilgili calismalardan Dang (2011) ve Billett vd. (2007) yiiksek biiylime kapasitesine
sahip firmalarin yetersiz yatirim problemiyle miicadelede kaldira¢ oranini diisiirmeyi tercih
ettiklerini gostermistirler. Kaldirag oraninin diisiiriilmesi, bor¢lanma vadesinin kisaltilmast ve
kredi sozlesmelerinde kuvvetli kredi giivence kosullarinin bulundurulmasinin yetersiz yatirim
probleminin ¢oziimiinde, 6zellikle ytliksek biiylime oranina sahip firmalar i¢in, 6nemli oldugu
sonucuna varilmistir. Lang vd. 1996 yilinda yaptiklar ¢calismada, kaldirag ve biiyiime arasinda
negatif bir iligki oldugunu ve bu iligkinin kuvvetinin bliylime imkani1 zayif olan firmalar i¢in
daha yiiksek oldugunu gdstermislerdir. Gereksiz yatirnmi engellemek i¢in, bor¢glanma mali
disiplin araci olarak kullanilabilmektedir. Gereksiz yatirim teorisi ile bakildiginda, 6zellikle
diisiik biiylime imkanina sahip firmalar i¢in bor¢lanma orani ve yatirimlar arasinda, negatif bir

iliski oldugu ¢ikarimina varilabilir.

Borg¢lanma ile yatirim arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar literatiirde uzun yillardir yer alsa
da, Tirkiye i¢in kisith sayida ¢aligma bulunmaktadir. Tekge, 2011 yilinda yaptigi ¢alismada,
bliylime imkaninin yatirimlarla pozitif iliski icinde oldugunu, ayrica kaldira¢ orani diisiik
firmalarda borg¢lanma vadesinin de yatirimlarla pozitif iligskisinin oldugunu gdostermistir.
Ayrica, Tiirk firmalariin yetersiz yatirim sorununu ¢6zmek i¢in borg vadesini kisaltmak yerine
kaldirag oranini diisirmeyi tercih ettikleri sonucuna varmistir. Erdogan 2015 yilindaki
calismasinda ise biliylime imkani, kaldirag orani, bor¢ vadesi ve toplam yatirimlar iliskisini

incelemistir. Piyasa degeri/defter degeri orami ile kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iliski



oldugunu ancak bor¢ vadesi orani ile kaldira¢ orani arasinda ve kaldirag orani ile toplam

yatirimlar arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini géstermistir.

2000’1 yillar ile hem makro agidan hem de mikro a¢idan bor¢glanma ic¢in yeni bir donem
baslamistir. Her ne kadar likidite riski bor¢lanmayla ilgili sikint1 yaratsa da artik bor¢lanma
kapilar1 ardina kadar agilmusti. Ulkeler de sirketler de tarihin en yiiksek bor¢lanma oranlarini
gormiislerdir. Yiiksek bor¢lanma ile sirketlerin elde ettikleri kaynaklar1 yatirrma mi1 harcadiklar
yoksa eski borglarimi mi 6dedikleri konusu merak uyandirmaktadir. Bu c¢alismada farkli
ilkelerdeki bor¢lanma ile yatirim arasindaki iligki 6zel sektdr bazinda ele alinacak ve bu
sorunun cevabi aranacaktir. Caligmanin hipotezi, bor¢glanmanin yatirimlar: genel olarak negatif

yonde etkileyecegi lizerinedir.

Bu calismada ise, Tiirkiye’nin hem gelismis iilkelerle hem de gelismekte olan {ilkelerle
karsilagtirilmasi ve nerede yer aldiginin tespit edilmesi hedeflenmistir. Her ne kadar Tiirkiye
ile ilgili daha 6nce ¢alismalar yapilsa da Tiirkiye’nin diger gelismekte olan tilkelerle ve geligmis
iilkelerle kiyaslamasina yer verilmemis, daha onceki ¢aligmalarda bu kadar genis 6rneklem
kullanilmamustir. Farkli ekonomik ve sosyal gruplarda yer alan iilkelerin kriz ddoneminde nasil
tepki gosterdigi, bor¢lanma ve yatirim iliskisinin nasil degistigi incelenmistir. Ayrica, diger
calismalardan farkli olarak, 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin gozlendigi donemde
diinyada bor¢lanma ve yatirim agisindan etkileri incelenmistir. Bu ¢alismada, 6rneklem sadece
BIST’te islem goren sirketlerle sinirli kalmamis, gelismis ve gelismekte olan {ilke borsalarinda
islem goren sirketlerde, finansal borglanmanin yatirim kararlari {izerindeki etkileri hem panel
veri analizi yontemi ile hem de iki asamali en kiigiik kareler yontemi ile incelenmistir. Analizler,
hem tek tek iilke bazinda, hem de gelismis ve gelismekte olan {ilke verilerini kendi i¢lerinde
birlestirerek elde edilen iki temel grup bazinda yapilmistir. Gruplama yapilarak, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki temel egilim ortaya ¢ikarilmaya c¢ahisiimustir. Ulkeler kendi
iclerinde incelendiginde ise kendilerine 6zgii makroekonomik ve politik kosullar ile finansal
kaldirag ve yatirim iligkileri belirlenmistir. Calismada makro ag¢idan iilke bazinda inceleme
yapilsa da, mikro agidan yliksek biiyiime imkanlarina sahip sirketler i¢in analiz ayrica yapilmis

ve borg yatirim iligkisi, yiiksek biiylime imkanlar1 egiliminde incelenmistir.

Calismada gelismis iilke grubu G8 iilkelerinden segcilerek olusturulmustur. Bu gruptaki GSYIH
bliytikliik siralamasina gore en biiyiik bes iilke secilmistir. ABD, Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa ve Japonya gelismis iilke 6rnekleri olarak kabul edilmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in
ise hem BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) hem de Kirilgan Begsli (Brezilya, Hindistan,

Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) gruplari incelenerek burada yer alan iilkeler caligmada



ele alinmigtir. Rusya Federasyonu’nun hem G8 iilkelerinde hem de BRIC’de yer almasi, bu
iilkeyi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler grubuna sokmaktadir. Bu ¢atismayi

engellemek amaciyla, ¢alismada Rusya Federasyonu verileri ele alinmamustir.

Bu tez calismasinda, borsaya acik sirketlerinin finansal tablo verileri 2005-2015 yillar
araliginda kullanilmistir. Diinya genelinde Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemine (UFRS)
gecilen 2005 yili itibariyle veriler baz alinarak, farkli iilkeler i¢in kullanilan finansal tablo
verilerinde standart saglanmistir. Calismada kullanilan iilkeler, 2005-2015 yillar1 arasinda
degerlendirilse de, ekonomik konjonktiir keskin bir zaman g¢izgisiyle ayrilamadigi i¢in
genellikle 2000’11 yillarin baglarindan itibaren dikkate alinmistir. Ayrica, 2008 kiiresel finans
krizinin, tiim diinyada bor¢lanma ve yatirim kalemleri iizerinde 6énemli etkileri olmustur. Bu
nedenle 2008 kiiresel finans krizinin gelismis ve gelismekte olan {ilkeler {izerindeki etkilerine
deginilmistir.

Calismada yontem olarak panel veri analizi uygulanmistir. Sonuglarin saglamligini sinamak
icin iki asamal1 en kiiciik kareler yontemi kullanilarak, bulunan sonuclar karsilastirilmistir.
Finansal bor¢lanma ile yatirim arasindaki i¢sellik (endojenite) nedeniyle ortaya ¢ikan duruma,
iki agamal1 en kii¢iik kareler yontemi ile ¢6ziim bulunmustur. Panel veri analiz yontemlerinden,
klasik (havuzlanmis), sabit etkiler ve tesadiifi (rassal) etkiler modeli uygulanmis, ancak yapilan
kontrol testlerinden sonra sabit etkiler modelinin kullanilmasinin uygun olacagi

degerlendirilmistir.

Ulkelere gore bulgular farklilik gosterse de, genel olarak finansal borglanma, yatirim ile negatif
iligkilidir; ayrica bu negatif etki diisiik bliylime firsatlar1 olan sirketler icin daha giiclidiir.
Sonuglar finansal bor¢lanma ile ilgili vekalet teorilerini desteklemistir; 6zellikle diisiik biiyiime
firsatlarina sahip sirketler i¢in bor¢lanma bir finansal disiplin araci olarak kullanilabilmektedir.
Calismanin birinci boliimiinde, kiiresel ekonomik duruma deginilmis, 2000 yil1 sonrasi diinya
konjonktiiriine bakilmistir. Bu donemde ABD’de ilk ortaya ¢ikan 2008 kiiresel finans krizinin
yansimalari1 incelenmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik durumlari, iilke
bazinda ayr1 ayr1 incelenmis ve kiiresel kriz etkileri ile krizden ¢ikis yontemlerine deginilmistir.
Ikinci béliimde ise borglanma ve yatirim iliskisi ile ilgili temel teorik yaklasimlara yer
verilmistir. Hem uluslararasi literatiirde hem de Tiirkiye’de ilgili finansal bor¢lanma, farkl
makroekonomik degiskenler ve yatirim arasindaki etkilesimi inceleyen ¢aligsmalar anlatilmigtir.
Uciincii boliimde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde borsaya agik sirketlerin veri setleri
anlatilmistir. Dordiincti boliimde, panel veri analizi ve iki asamali en kiigiik kareler

yontemlerine yer verilmistir. Besinci boliimde olusturulan ekonometrik model ve elde edilen



sonuclara iligkin detaylar sunulmustur. Altinct ve son bolimde ise elde edilen sonuglar

degerlendirilmistir.



1. BOLUM: GELISMIS ve GELISMEKTE OLAN ULKELERDE OZEL
SEKTOR BORCLANMASI

Diinyada 2000’11 yillarla birlikte kiiresellesmenin etki alaninin artmasiyla ekonomik genisleme
baslamistir. 2000 yilindan 2008 kiiresel finans krizine kadarki donem, finansal piyasalar ile mal
ve hizmet pazarlarindaki genislemenin yiiksek diizeye ulastigi, biiylimenin hiz kazandig1 yillar
olmustur. Kiiresellesme riizgarlarinin da etkisiyle, 2009 ve sonrasindaki yillarda krizin etkileri
hizlica farkli tilkelerde hissedilmistir. Calismada kullanilan iilkeler, 2005-2015 yillar1 arasinda
degerlendirilse de, ekonomik konjonktiir keskin bir zaman ¢izgisiyle ayrilamadigi icin
genellikle 2000’1li yillarin baslarindan itibaren dikkate alinmigtir. 2000-2015 yillar1 araligs,
diinya genelinde biiyiimenin, resesyonun ve toparlanmanin yasandigi; ekonomik agidan yogun

gecen bir donem olmustur.

Petrol ve hammadde fiyatlarinin yiiksek seviyelerini korumasi, diinya ¢apinda yasanan biiylime
kaynakli talep artis1 ve hammadde iiretim artisinin buna cevap verememesi fiyatlardaki artisin
en Onemli sebeplerindendir. Sekil 1°de gosterilen IMF veri kaynagindan alinan verilerle
olusturulan grafikte, 2000 ile 2002 yillarindaki durgunluk goriilmektedir. Ancak, para ve
maliye politikalarindaki genisleme ve ucuz finansman dénemine girilmesi ile 2007 yilina kadar
yiiksek bir artis serisi goriilmektedir. 2008 yil1 kiiresel krizinin etkisiyle 2008 yilinda sert bir
diisiis gosteren ham petrol ve emtia fiyat endekslerinde, 2009 yilindan itibaren 2013 yilina kadar
yiikselis, 2013-2015 aralifinda ise diigiis gozlenmistir. 2016 yilindan itibaren ise endeksler
tekrar ytlikselise gecmislerdir.



Sekil 1: Ham Petrol ve Emtia Fiyat Endeksleri Gostergeleri
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Kaynak: IMF veri seti

IMF’nin 2016 y1l1 raporuna gore, gelismis tlilkelerde 2000’11 yillarin baslangiciyla birlikte 6zel
sektor bor¢lanmast onemli Olcilide artis gostermistir. Diigiik faiz oranlan ile artan likidite,
bor¢lanmayi desteklemistir. Ayrica, finansal liberalizasyonun artmasi ile genisleyen likidite,
0zel sektor ve hane halki borglanmasinin kiiresel kriz ncesi 6 yilda %35 artmasina neden
olmustur. 2009 yilinda ise gelismis iilkelerde bor¢lanma orani, GSYIH nin %200’iine ulasarak
tarihin en yiiksek oranlarindan birini goérmiistiir. Aslinda bu asir1 bor¢lanma durumu sadece
ABD ve gelismis {ilkeler ile sinirli degildir, gelismekte olan {iilkelerde de hane halki
bilangosunun yarisini borglar olusturmustur. Sirdiiriilebilir olmayan oranlarda bor¢lanma
makroekonomik performansa ve ekonomik istikrara olumsuz etki yapmakta; hane halkinin
harcama yapmasina ve 6zel sektdriin de yatirim yapmasina engel olusturmaktadir. Buna ek
olarak, yiiksek bor¢ seviyeleri, ekonomiyi makroekonomik olarak gii¢siizlestirip, varlik

fiyatlarini soklara agik hale getirebilmektedir (Sutherland & Hoeller, 2012).

Ozellikle de varlik fiyatlarinda balonlarmn olustugu durumda, 6zel sektdriin asir1 bor¢lanmast,
finansal kriz ortam1 olusumuna yardimci olmaktadir. Borgla iligkili finansal krizlerin ardindan
uzun vadeli biiyiime umutlart 6nemli 6lgiide bozulmaktadir (Jorda, Schularick, & Taylor,
2016). Dahasi, 6zel sektoriin borg birikiminin siirdiiriilebilir olmamasi, yetersiz sekilde
diizenlenen ve denetlenen finansal sektor ile birlikte ekonomik ve mali istikrarsizliga neden
olabilmektedir (Sahay vd., 2015). Son olarak, bankacilik sektorii araciligiyla hiikiimetin
dogrudan yeniden yapilandirma amacl uygulamalar1 veya dolayli olarak uygulanan hiikiimet

midahaleleri nedeniyle 6zel sektdr bilangolarindan kamu kesimine dogru yayilmalar



olmaktadir. Bu durum, mali pozisyonu zayiflatmakta ve faiz oranlarini artirmaktadir. Ayrica

tiim bu faktorler, kamu borcunun siirdiiriilebilirliginden 6diin verebilmektedir.

2000’11 yillar ile birlikte, bir takim gelismis ekonomilerde hanehalki ve sirket bor¢larinin
siirdiiriilemez seviyelere geldigi goriilmiistiir. Makul oranlarda siirdiiriilebilir bor¢ orani ile
gercek borglanma oranlar1 arasindaki fark bir hayli biiylimiis ve kriz ortamina zemin
hazirlamistir. Aslinda, krizin bu kadar kolay tabana yayilabilmesine, hanehalki bor¢glanmasinin
¢ok yiiksek oranlarda olmas1 sebep olmustur. Ozellikle, diisiik faiz oranlar1 ve yiiksek konut
fiyatlariyla birlikte issizlik egiliminin artmasi, hanehalkinin borglarini geri 6deme siirecinde

sikint1 yasamasina sebep olmustur.

2005 ve 2006 yilinda kiiresel ekonomik biiylime oldukca genis tabanli olmustur. Gelismis
tilkelerdeki biiylime 1limli seviyelerde devam ederken yiikselen piyasa ekonomileri ve
gelismekte olan tlkeler giliglii performanslarii silirdiirmiislerdir. Biiylime sonucu artan
hammadde fiyatlar1 ile petrol ve hammadde ihra¢ eden iilkeler etkileyici bir biiylime

performansi sergilemistir.
Kiiresel olarak bakildiginda ii¢ ana egilim vurgulanmigtir (Remsperger, 2006).

e Diinya ticaret hacmi, 2007 yilinda bakildiginda, son 20 yilda ekonomik biiytimeden iKi
kat daha hizl1 biiylimiistiir.

e Uretim kiiresellesmis, iilkeler arasi yatirimlar artmis, uluslararasi tedarik zinciri
yayginlagmis, firmalarin kiiresel bakis acis1 alabilmeleri kolaylasmis ve ulusal sinirlar
Oonemini yitirmistir.

e Finansal piyasalar kiiresellesmis; uluslararasi piyasalarla daha fazla iilke biitiinlesmis

ve uluslararasi finansal hareketlerin hacmi artmistir.

Diinyada bir taraf krize girerken, diger tarafin da giivenli liman olma 6zelligi ortadan kalkmustir.
Kiiresellesme, firsatlarla birlikte riskleri de etkilemistir. Sermayenin kaynak ¢esidi ve hareket
hiz1 artmis, yonii degismistir. Uluslararasi piyasalarin entegrasyonunun artmasi, iilkelerin tek

basina uyguladiklar1 makroekonomi politikalarmin giiciinii ve etkisini zayiflatmigtir.

2008 kiiresel finans krizine kadar kiiresel likidite bollugu hemen her iilkede hissedilmis, kredi
maliyetlerinin azalmasi hanehalki, firma ve iilkelerin kredi (bor¢) kullanimint arttirmistir. Risk
primleri tarihin en diisiik oranlarina inmis; sermaye, emtia ve konut piyasalar tarihi rekorlar
kirmistir. Kredilerin geri doniisiinde yasanacak bir aksama veya sermayenin yoniindeki bir

degisiklik, zincirleme etkisiyle tiim finansal piyasalar1 derinden sarsabilecek potansiyele



ulasmistir. 2008 yilsonunda, kiiresel ekonominin kesin bir daralma igerisinde oldugu
gorilmistiir. 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren, basta gelismis iilke piyasalar1 olmak tizere
etkisini artiran finansal kriz, yogun belirsizlik yaratmistir. Hanehalki, sirketler ve finansal araci
kurum bilangolarindaki bozulma yaygin ekonomik bir krize doniigsmiistiir. Bu durum ise kiiresel
Olcekte biiyiime, ticaret hacmi ve sermaye hareketleri iizerinde daraltici bir sonug¢ dogurmustur

(Geithner, 2006).

Her iilke, i¢inde bulundugu krizi asmak i¢in ¢esitli politika araglar1 kullanmaya baglamistir.
Yalnizca, kredi sikigikliginin ulastigi nokta itibariyla para politikas1 araglarinin etkisinin
azaldidi, ozellikle gelismis iilkelerde hanehalki ve firmalar kesiminin mevcut bor¢ stoku
cercevesinde herhangi bir genislemeci maliye politikasina duyarliliginin da azaldig
goriilmustiir. Kiiresel piyasalardaki finansal konjonktiiriin kisa siirede atlatilabilmesi ve
maliyetin azaltilabilmesi i¢in uluslararasi kolektif bir ¢abanin énemi ¢esitli kurumlarca ifade
edilmigtir. Uluslararas1 ekonomik goriiniimiin siirekli bozuldugu bir donemde finansal
piyasalarin toparlanmasi zorlasmistir. Piyasada zayiflayan yatirimci ve tiiketici gliveninin
yeniden tesis edilmesi ve kredi sikisikliginin giderilmesi igin, finansal kurumlarin
millilestirilmesi gibi 6nlemler tartisilmistir. Bu siirecte, ulusal ekonomi biinyesindeki firmalarin
yasatilmasi, Ozellikle bankalarin ve istihdamin korunmasi gibi gerekgelerle iilkelerin
korumacilik egilimleri artmistir. Bu durum, kiiresel mal ve sermaye akimlarinin sinirlanmasi

riskini ortaya ¢ikarmistir (Diinya Bankasi, 2007).

Kiiresel dlgekteki biiylime, {iretim ve istihdam verileri, ekonomik krizin 6dngoriilenden daha
derin oldugunu gostermistir. Ayrica, bu verilerdeki bozulmalar tiiketicinin ve yatirimcinin
giivenini daha da sarsmistir. Genel goriiniimdeki bu bozulmaya ek olarak, agiklanan kurtarma
paketleri hem piyasalarin risk algilamasini yeterli diizeyde degistirememis hem de kurtarma
paketlerinin kamu maliyesine getirdigi yeni ylikler, risklilik oranlarinin yukarida kalmasina yol
acmistir. Bu gelismeler diinyada mal ve sermaye hareketlerini dogrudan olumsuz etkilemis ve

sonug olarak, Biiyiik Buhran ile yarisan bir kiiresel finansal kriz ortaya ¢ikmustir.

Gelismis iilkelerin, 2000-2016 yillar1 bliylime oranlarina bakildiginda, aslinda birbirlerine ¢cok
yakin hareket ettikleri gériilmektedir. Diinya, bliyiime oranlarina bakildiginda, 2000 yilinda %4
biiylimiistiir, ancak 2001 yilinda ABD’deki ekonomik durgunluk nedeniyle 2001 ve 2002
yilinda biliylime oram1 %2’ye diismiistiir. 2003 yili ile toparlanma baslamis ve %3 biiyiime
kaydedilmistir. 2004-2007 arasinda istikrarli bir sekilde yaklasik %4 oraninda goriilen biiylime
orani, 2008 yil1 ile ani bir diislis yagamistir. 2009 yilinda tiim sektorlere olan etkisiyle ortaya
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¢ikan krizin biiylikliigii ile diinya uzun bir aradan sonra ilk defa daralmistir. 2010 yilinda %4
oraninda kaydedilen biiyiime orani, 2011 yilinda diismiistiir. 2012 yilindan itibaren her yil

yaklasik %?2 biiyiiyen diinya, ekonomik atilim gosterememistir.

2008 kiiresel krizinin ABD’de ¢ikmasi, ABD’nin finansal iliskilerinin yogun oldugu gelismis
iilkelerin daha fazla etkilenmesine neden olmustur. 2009 yil1 biiylime oranlari, grafikte yer alan
tim gelismis tilkelerin diinya ortalamasinin altinda kaldigim1 gostermektedir. 2008 kiiresel
krizinden sonra her ne kadar toparlanmalar goriilse de heniiz diinya ortalamasinin iizerine
¢ikabilmis degillerdir. Ayni kriz, tilkeleri farkli yonlerden etkilemis ve her iilkenin krizden ¢ikis
politikalar1 farkli olmustur. Ancak kiiresellesmenin bu kadar yiiksek oldugu zamanlarda
iilkelerin birbirlerinden ne kadar ¢ok etkilendigi goriilmektedir. Her ne kadar 2008 kiiresel
finans krizi, gelismis tilkeleri gérece olarak daha ¢ok etkilese de; kriz dncesi zamanlarda da

gelismis iilkelerin biiyiime oranlari, gelismekte olan iilkelerin gerisinde kalmislardir.

Sekil 2: Gelismis Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (GSYH % yilhk)

e Diinya ABD Almanya Fransa e=Birlesik Krallik === Japonya

Kaynak: IMF veri seti

Gelismekte olan iilkeler grafigi incelendiginde, iilkelerin diinya ortalamasinin genel olarak
tizerinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye 2001 krizi nedeniyle, Brezilya da 2013 yili sonrasi
politik riskin artmasi ile kendilerine has birer durum yasamislar ve bu nedenle diinya
ortalamasinin altinda kalmislardir. Cin, en yiiksek biiylime oranlarina sahipken, 2008 kiiresel
krizinden yine de etkilenmistir. Tiirkiye, gelismekte olan iilkeler arasinda 2009 yilinda en diisiik
bliylime oranina sahiptir. Endonezya’nin nispeten daha istikrarl bir biiyiime trendine sahip

oldugu goriilmektedir. Gelismis iilkelerin, krizden ¢ikmak amaciyla uyguladigi genisleyici para
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politikalarinin sonucu olarak diisiik faizle yola devam etmeleri, sicak paranin gelismekte olan

iilkelerdeki yiiksek faize ve yatirim imkanlarina kaymasina sebep olmustur.

Sekil 3: Gelismekte Olan Ulkeler Biiyiime Oranlar1 (GSYIH % yilhk)

15

10

e Diinya —Brezilya ——Endonezya ——Hindistan

Giiney Afrika

Tiirkiye Cin

-10

Kaynak: IMF veri seti

1.1. 2008 KURESEL FINANS KRIiZININ GELiSMiS ULKELERE YANSIMALARI

2008 kiiresel finans krizi veya diger adiyla mortgage krizi, ilk olarak konut kredilerinde bir
finans krizi olarak ortaya ¢ikmis, ancak daha sonra banka ve diger finansal kuruluslarin
etkilenmesiyle reel sektore de gegmistir. ABD’de baslayan kriz, sektor ve iilke fark etmeksizin
biitiin diinya ekonomilerini etkilemistir (Firat & Soyu, 2014). ABD’nin krizin merkez tilkesi
olmas1 nedeniyle, oncelikle ABD ile ticari iliskilere sahip ilkeleri, daha sonra yatirimci
davraniglarinin kriz sebebiyle degismesinden dolay1 tiim ekonomik c¢evreleri etkilemistir.
Gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerini dogrudan etkileyen kriz, bir donem diinya

ekonomisini yavaslatarak, diinya ticaret hacminde gerilemeye sebep olmustur.

2007 yilinda ilk olarak finansal piyasalarda bir dalgalanma olarak baslayan hareket, daha sonra
sorunun reel ekonomiye bulagmasiyla tiim piyasalari etkileyen bir krize doniismiistiir. Ik
asamada, devletin aldig1 onlemlerle finansal piyasalarda bir ani ¢okiisiin Oniine gecilmeye
calisilmistir ki bu durumda kismen basarili olunmustur. Krizin 6ngoriildiiglinden daha derin ve
yaygin bir hal almasi, alinan tedbirlerin yeterliliginin sorgulanmasina sebep olmus ve finansal

piyasalardaki olumsuz goriiniim stirmiistiir. Kiiresel ekonomide yaganan derin ve genis ¢apl
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durgunluktan sonra, giicli ve diinya geneline yayilmis bir biiylime siirecine heniiz
doniilememistir. Ulkelerin ekonomik goriiniimlerindeki farkliliklara karsin, diinya genelinde
bliylime ongoriileri asag1 yonlii revize edilmektedir. Ayrica kiiresel ekonomiye yonelik asagi

yonlii riskler agirligini korumaktadir (IMF, 2016).

Kiiresel ekonomide gelismekte olan ekonomiler kaynakli yavaslama egilimi 2015 yilinda da
devam etmistir. Petrol fiyatlariin diismesi ve finansal kosullardaki iyilesme gelismis tilkeleri
desteklerken, gelismis tiilkeler merkezli para politikast kararlar1 ve diisik emtia fiyatlar
gelismekte olan tilkeleri olumsuz etkilemektedir. Gelismis ekonomilerde devam eden yiiksek
borgluluk seviyeleri ve giiven ortaminin heniiz istikrara kavugsmamasi nedeniyle toparlanma

hala beklenilen seviyede degildir.

Diinya tarihinin diger bir biiyiik krizi olan 1929 Biiyiik Buhran ile kiyaslanan 2008 kiiresel
finans krizi, 2008-2010 yillar1 i¢inde diinya ticaret hacminin %100’{inii dogrudan etkilemistir.
Kriz sonras1 gelismis iilkelere genel olarak bakildiginda toparlanma goriilmektedir, ancak bu
beklenilenden daha yavas bir sekilde meydana gelmektedir. Almanya, gelismis ekonomiler
grubunda biiylimenin onciisii iken ABD ve Fransa’da ¢ok yavas olmakla birlikte iyilesme
gozlenmektedir. Japonya’nin, ise hem i¢ ve dis talep zayifligi hem de bu donemde yasadigi
afetler nedeniyle, biiyiime egrisinde dalgalanmalar goriilmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde de sebepleri {ilkeden iilkeye degismekle birlikte politik, sosyoekonomik risklerin
de etkisiyle birlikte yavas biiyiime hakimdir (IMF, 2016).

Uygulamaya konulan kamu destekleri ve onlem paketlerinin katkisiyla, 2009 yiliin ikinci
yarisindan itibaren finansal piyasalar normallesme siirecine girmistir. 2010 yili ile kiiresel
ekonomik faaliyetler hizla toparlanmaya baslamis olsa da, 2011 yilinda basta AB ve ABD
olmak iizere gelismis ekonomilerde yiiksek bor¢luluktan kaynaklanan sorunlarin her gegen giin

artmasiyla diinya ekonomisi yeni sorunlarla kars1 karsiya kalmistir.

2011 yilinda gelismis ekonomilerdeki yiikselis trendi farklilasmaya baslamistir; diinya
ekonomisinde biiylimenin tekrar gii¢ kaybettigi goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin
gOriiniimiiniin halen giiclii olmasina karsin, diinya genelinde biiyiimedeki itici giliciin gelismis
iilke ekonomilerinden gelmesi beklenmektedir. Baslica gelismekte olan iilke ekonomilerinde
kiiresel kriz sonrast yasanan yiiksek biiylimenin sonucu olarak ekonomik aktivitede yaganan
dogal soguma, biiylimedeki diisiis egiliminin temel nedenlerinden birisidir. Ayrica, altyapida
siiregelen yapisal darbogazlar, isgiicli piyasasi ve yatirimlardaki kirilganliklar, olumsuz siyasi

ve jeopolitik gelismeler bircok gelismekte olan ekonomideki yavaslamaya olumsuz katki
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vermektedir. Gelismekte olan iilkelerin karsilastigi yavaslayan biiylime ve degisen finansal
kosullarla diinya biiyiime trendinin degismesi kiiresel ekonomi iizerindeki gerginligi
arttirmaktadir. Ayrica, ABD para politikasinda varlik alim programinin ileriye yonelik nasil
sekilleneceginin tam olarak belirlenememesi, gelismekte olan tilkelerdeki sicak para hareketleri
tizerinde bir tehdit unsuru olmaktadir. Kiiresel biiylime bilesenlerindeki degisimler gelismekte
olan ekonomiler i¢in asagi yonli riskler igcermektedir. ABD tarafindan daha siki bir para
politikasi izlenmesi ve gelismekte olan ekonomilerdeki kirilganlik gosteren i¢ dinamikler diinya
genelinde yeni piyasa dengelemelerini giindeme getirmektedir. Ayrica, varlik
fiyatlamalarindaki asir1 degerlenme ve 6demeler dengesindeki bozulmalar ekonomik istikrar
igin risk olusturmaktadir (IMF, 2013).

2013 yilindan itibaren kiiresel ekonomide 6nemli bir degisim goriilmektedir. Farkli alanlarda
degisim siireci etkisini gostermektedir. Finansal piyasalar, makroekonomi, fiyatlama
davranislari, gelecek doneme dair beklentiler gibi nemli kavramlar farkli yol haritalari i¢inde
hareket etmektedirler. Kiiresellesme nedeniyle zincirin halkasi konumunda bulunan {ilkeler ve
iilkelerin sekillendirdigi maliye ve para politikalar1 da farklilasmistir. ABD Merkez Bankasi’nin
(FED) para politikasinda normallesme siirecini baslatacagini agiklamasinin ardindan ilk
hamlenin ger¢eklesmesi, beklenilenin aksine uzun siire almistir. Makroekonomideki diizelme
FED’in manevra alanin1 genisletirken, para politikalar1 gelismis tilkelerden, 6zellikle ABD’den,
bagimsiz olmakta zorluk c¢eken gelismekte olan {ilkelerin ise kendi gereksinimleri

dogrultusunda tipki yatirimcilar gibi pozisyon alma ¢abasi igerisine girmesine neden olmustur.

Gelismis tilkelerdeki asir1 genisleyici para politikalar1 ve miktarsal genislemeler, gelismekte
olan iilkelerin finansal sistemlerinde risklerin birikmesine neden olmustur. Sermaye
akimlarindaki oynakligin kiiresel Olgekte artmasi, bu akimlarin alicis1 konumundaki
ekonomileri, yani gelismekte olan iilkeleri, krediler ve doviz kurundaki dalgalanmalar yoluyla
etkilemistir. Firma bilangolari, sermaye girislerinin artmasiyla degerlenme egilimine giren
doviz kuru sonucu olumlu etkilenmistir. Bu durum da finansal aracilik kesiminin risk istahin
artirarak kredilerin hizli bir bi¢imde artmasina ve sistemik risklerin belirginlesmesine neden
olmustur. Kredilerdeki asir1 artis, gerek kredi kalitesinde diisiis riskinin artmasina, gerek i¢
talebin toplam gelirden daha hizli biiylimesine yol acarak finansal istikrar1 bozucu bir etki

gostermistir (T.C. Merkez Bankasi, 2012).



14

1.1.1. ABD

ABD ekonomisi, 2000-2001 yillarindaki ekonomik durgunluk dénemini, para ve maliye
politikalar1 gelistirilerek elde edilecek ekonomik canlilikla atlatmayi hedeflemistir (Isik &
Duman, 2012). Bunun i¢in de ilk olarak, faiz oranlarinda indirimler yapilarak ucuz finansman
saglanmistir. Bu uygulamalar sonu¢ vermis ve ekonomiyi canlandirarak 2003 yilinda
hedeflenen mali gostergelere ulasilmistir. 2003 yilindan sonra resesyon ortadan kalkarak, ucuz
finansman ortami yaratilmistir. ABD ekonomisinde likidite oranlar1 2008 yilina kadar siirekli

olarak artmaya devam etmistir (Coban, vd., 2012).

Finansal kuruluslar, ucuz finansman déneminde ¢esitli alternatif yatirnm kanallar1 bulmuslardir.
Ekonomik canlilik, emlak sektoriinii de hareketlendirmistir. Bankalar, diistik gelirli kisilere ya
da herhangi bir geliri olmayan kisilere konut kredileri vererek kredi havuzlarim
genisletmislerdir. Verilen diisiik faizli ve uzun vadeli krediler, konut fiyatlarinin artmasina
sebep olmustur (Sancak & Demirbas, 2011). Yiiksek riskli konut kredilerinin yani subprime
mortgage kredilerinin boyutu 1,5 trilyon ABD dolarina ulasmistir (Susam & Bakkal, 2008).
Ayrica bankalar, bu riskli gruba verilen kredilerden dogan alacaklarini teminat gostererek,
emlak tahvilleri ¢ikarip bunlar1 piyasadaki benzerlerine gore daha yiiksek faizle, agirlikli olarak
riskli yatirnmlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara satmislardir. Bu
durumda hedge fonlarin uluslararas1 diizeyde yatirim yapmasi krizin kiiresel boyutta ¢cok hizl
ve siddetli hissedilmesini saglamistir. Teminata bagli olarak alinan diisiik faizli, uzun vadeli
konut kredileri olan mortgage kredilerinin 6denmemeye baslanmasindan itibaren krizi baglatan
sorunlar ortaya cikmistir. Sorunlu kredilerin sayisinin artmasi, varlik teminathh menkul
kiymetler yatirnmlarimi da negatif etkilemis, dolayisiyla hedge fonlar, yatirnm kuruluslar ve
sigorta sirketleri icin ilk basta tahmin edilenden daha biiyiik olacak karanlik bir siireg

baglamistir.

2008 yilinin eyliil ayinda 158 yillik Lehman Brothers Sirketi’nin batmasi krizin baslangig
noktasi olarak goriilmektedir. Finansal piyasalarda kaos ortami olugsmustur. Bu dénemde kisa
bir siire igerisinde yiiksek tutarli fonlar hizlica piyasalardan ¢ekilmistir. FED 2,5 trilyon ABD
dolarlik likiditeyi piyasalara enjekte ederek, diinya tarihindeki en biiyiikk miidahaleyi
gerceklestirmistir (Erdonmez , 2009).

ABD’deki bu bozuk ekonomik goriiniimiin diizeltilebilmesi ve piyasalarin normal isleyisine
tekrardan donmesi i¢in, hiikiimet tarafindan piyasalara miidahale edilmistir. “Obama Plan1”

olarak adlandirilan “ABD lyilestirme ve Yeniden Yatirm Plani-American Recovery and
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Reinvestment Plan” yasalagmistir. Toplam 825 milyar ABD dolan tutarinda bir ekonomik
canlandirma paketi olan bu planda 6ncelik isgiicii piyasalarina ve isttihdama verilirken, yasanan

ekonomik konjonktiirde olas1 isttihdam kaybinin en azda tutulmaya c¢alisildig1 goriilmektedir.

(Bown & Crowley, 4Q/2005).

Aciklanan kurtarma paketleri ABD ekonomisine ekstra yiik olmus ve kamu maliyesi bu
durumdan olumsuz etkilenmistir. ABD’de kamu maliyesi kriz sonrasi donemde ciddi sekilde
bozulmus ve biitce agiginin GSYIH’ye oran1 2010 yili sonunda %10,3’e ulasmistir. Ulkede,
bilitce ac¢igini azaltmaya yonelik olarak alinan onlemler de yetersiz kalmis ve mali
konsolidasyon tamamlanamamistir. Ayrica bu doénemde ABD ekonomisinin kredi notu

tarihinde ilk defa disiiriilmistiir (T.C. Merkez Bankasi, 2012).

2015 yili aralik ayinda FED, 9 y1l aradan sonra ilk kez faizleri artirmistir. En son 2006 yilinda
artan faizler, krizden yara alan ekonomiyi canlandirmak amaciyla uzun yillar boyunca sifira
yakin diizeyde tutulmustur. Fed 2006'da faizleri %5,25'e yiikseltmistir; ancak 2008’de hizli bir
bicimde %0-0,25 araligina indirilen ve uzun bir siire sifira yakin tutulan faiz oranlar1 2015°te
%0,25-0,5 araligina yiikseltilmistir. Artik krizin etkilerinin sona erdigi ve piyasalarda normal
konjonktiire doniildiigli diisiiniilmektedir. 2006 yili ile kiyaslandiginda, ABD'lilerin tasarruf
orani da dnceye kiyasla artmig goriinmekte ancak ABD ekonomisi daha yavas hizda biiyiirken

konut sektorii hala toparlanma ¢abasi igerisindedir (IMF, 2016).

1.1.2. Almanya

Avrupa Birligi’nin (AB) en biiyligli ve ABD, Cin ve Japonya’dan sonra diinyanin dordiincii
biiyiigii olan Almanya ekonomisi, sahip oldugu yiiksek rekabet giiclinii ve i¢inde yer aldigi
kiiresel ag1, ileri diizey yenilik¢i giliciine ve ihracat odakli olmasina bor¢ludur. Otomotiv
sanayisi, makine ve tesis iiretimi sanayisi, kimya sanayisi ile tip teknolojisi gibi yiiksek cirolu
sektorlerde elde edilen yillik cironun yarisindan epey fazlasi ihracat gelirlerinden olugmaktadir.
Almanya’daki aragtirma-gelistirme alanina 6nem veren ¢ok sayida firma, iiretim teknolojisinin

.....

4.0 yolunda ilerlemektedir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2017).

I1. Diinya Savasi sonrast 1949 yilindan beri sosyal piyasa ekonomi politikasi uygulanan Alman

ekonomisinde bir yandan serbest ticari faaliyetlere imkan taninirken diger yandan da sosyal
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denge gozetilmektedir. Almanya, siirdiiriilebilir nitelikte kiiresel bir ekonomi sisteminin ortaya

¢ikmasi i¢in 0zverili ¢abalar harcamaktadir.

2002 yilinda Euro’ya gegis yapan on iki iilkeden biri olan Almanya, 2008 krizinden olumsuz
etkilenen tilkelerden olmustur. Ancak, bu duruma engel olmak adina, Federal Hiikiimet ikili bir
strateji gelistirerek yeni bor¢lanmayr durdurmus ve yenilikgilik giicliniin artirilmasi igin

caligmalar yapmustir.

2008 kiiresel krizi, diger gelismis tilkeler gibi Almanya’nin da ekonomik olarak kii¢iilmesine
neden olmustur. Alman ekonomisi 2009 yilinda, son 60 yilin en biiyiik gerilemesini yasayarak
yillik bazda %35 oraninda kii¢iilmiistiir. 2008 yilinin son g¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
donemine gore kiigiilmeyle baslayan ekonomi, 2009 yilinin ilk yarisina kadar kiigiilmeye
devam etmistir. Almanya GSMH’si 2009 yilinda bir 6nceki yilin ayni1 donemlerine kiyasla
birinci ¢eyrekte ve ikinci ¢eyrekte kiiclilmiis ancak tligiincii ¢eyrekte biiylimeye baglamstir.
2010 yilinda toparlanan Alman ekonomisi yil1 %3,9’luk biiylimeyle tamamlamistir. Bu biiyiime
orani, 1990°da dogu ve bati Almanya’nin birlesmesinden sonra gerceklesen en yiiksek oran

olmustur (IMF, 2010).

Krizin yarattig1 ekonomik durgunlugu gidermek ve ekonomik canlilig1 yeniden saglamak igin,
Almanya da ekonomik kurtarma paketleri agiklamistir. Toplam bedeli 500 milyar Euro olan bu
kurtarma paketlerinin biiyiikliigii, 2007 yili GSYIH nin %20’si oranina denk gelmektedir.
Aciklanan kurtarma paketine Mali Istikrar Fonu adi verilerek, 2010 yili sonuna kadar

uygulanmasi planlanmaistir.

Alman ekonomisinde sektdrel olarak siniflandirilan Mali Istikrar Fonu’nda, ilk olarak sanayi
kuruluglarina yonelik destekler ve vergi tesvikleri uygulanmistir. Daha sonra otomotiv
sektoriine verilen destekler ve vergisel anlamda tesvik paketleri agiklanmistir. Istihdamin

korunmasi i¢in de isletmelere destek verilmistir (Karagoz, 2009).

Alman tedbirler ile 2010 yilinda finans piyasalarinda yasanan sorunlari gideren Alman
ekonomisi, reel sektoriin katkisiyla biliyiime gostererek kriz donemini geride birakmustir.
Issizlik orani, 2009 yilinda az bir artis gosterse de 2010 yilinda diismiistiir (Avrupa Birligi
Genel Sekreterligi, 2011).
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1.1.3. Birlesik Krallik

2016 y1l1 IMF verilerine gore AB i¢inde Almanya'nin ardindan ikinci ve diinyada besinci biiyiik
ekonomiye sahip olan Birlesik Krallik’ta GSYIH nin yaklasik iicte ikilik kism1 dzel tiiketim
kaynaklidir. Ancak, diger gelismis iilkelerde oldugu gibi Birlesik Krallik’ta da imalat sanayinin
GSYIHdeki pay1 giderek azalmaktadir (T.C. Ekonomi Bakanlig, 2017).

1992°den beri siirekli biiyiiyen Ingiliz ekonomisinde 1997-2004 yillar1 arasinda &zel tiiketim,
GSYIH’da yasanan biiyiimeden daha yiiksek oranda artmistir. Bu durum da hanehalki
borglarinin artmasina sebep olmustur. Borg/gelir oraninin, 2007 yilinda 1980’lerden beri en
yiiksek seviyeye ulasmasi, piyasanin faizlerdeki degisikliklere daha hassas hale gelmesine yol
acmustir. Ayrica, 2008 kiiresel krizi, lilke ekonomisini olduk¢a olumsuz yonde etkilemistir.
Birlesik Krallik ve ABD finans kuruluslari arasindaki isbirligi ve karsilikli yatirimlar, finansal
krizin ekonomide yogun olarak hissedilmesine neden olmustur. Finans sistemi tizerinde krizin
etkilerinin artmasiyla birlikte, ekonomik faaliyetlerde yavaslamalar ve isttihdam sorunu ortaya
cikarmigtir. Ekonomi 2009 yilinin ikinci yarisina kadar kiigiilmeye devam etmistir (T.C. Maliye
Bakanligi, 2010).

Birlesik Krallik ekonomisi 1992°den ekonomik krizin yasandig1 2008 yilina kadar her ¢eyrekte
bliylime gostermistir. Buna ragmen bu uzun siire¢li biiylime donemi ekonomide
makroekonomik acidan ¢esitli dengesizlikler yaratmistir. 2009 yilinda GSYIH %4.,9 oraninda
daralmigtir. Bu durum, Il. Diinya Savasi’'ndan beri iilke ekonomisinde yasanan en biiyiik
gerilemedir. 2010 yilinda %1,3 oraninda biiyiiyerek resesyondan ¢ikan iilke ekonomisi, 2016

yilinda ise %1,8 oraninda biiylimiistiir.

Kriz sonrasi temel ekonomi politikalar1 biitge acigini azaltmak {tizere hazirlanan mali
sikilagtirma programlarina dayanmaktadir, ancak biitge acig1 konusunda beklenenden daha
yavas bir sekilde azalma yasanmistir. Ekonomi 6zellikle 2014 yil1 ortalarindan itibaren petrol
fiyatlarindaki gerileme nedeniyle iyilesme siirecine girmis olsa da halen orta vadede gelisimi
acisindan ihtiyath bir yaklasim gerektirmektedir. Ulke ekonomisindeki yapisal sorunlarin

devam ettigi goriilmektedir.

2015 yilinda hanehalki tiiketiminin artmasi biiylimeyi tetikleyen en 6nemli faktor olmus, buna
ilaveten yapilan yatirimlar da olumlu yonde katki saglamistir. 2016-2019 yillar1 arasinda

hanehalki harcamalarindaki biiyiimenin %2,1 oraninda olmasi beklenmektedir. Biiyiimeyi
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olumlu yonde etkilemesi beklenen yatirim harcamalarinin ise 2015-2019 yillar1 arasinda %4,1

oraninda artacagi tahmin edilmektedir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2017).

Birlesik Krallik, 23 Haziran 2016 tarihinde Brexit adiyla nitelendirilen AB iiyeliginden ayrilma
referandumunu gergeklestirmistir. Brexit, Birlesik Krallik’in gelecekteki kimligi ve diinyadaki
yerini belirleme agisindan tarihi bir an olarak tanimlanmistir. Avrupa Birligi referandumunun
(Brexit), Birlesik Krallik kadar AB'nin gelecegini de etkileyecegi Ongoriillmektedir. IMF
Baskan1 Christine Lagerde, Birlesik Krallik’in AB’den ayrilmasiyla, dis finansmanda diisiis
yasanacagi icin Ingiliz Sterlinin degerinde de diisiis olacagini, yatirim ve tiiketimde daralma
olacagini belirtmistir. Birlesik Krallik ekonomisinin biiyiikliigli nedeniyle, AB’den ayrilmanin,
kiiresel biiyiime ve diinya ekonomisi i¢in ciddi tehdit olabilecegi 2016 yilinda Japonya’da
yapilan G7 toplantisinda belirtilmistir. Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England) tarafindan
yapilan aciklamada, Brexit sonrasi Ingiltere’de iiretim ve enflasyonun, ayrica para politikasi
icin uygun ortamin da dikkate deger sekilde degisebilecegi, hanehalkinin tiiketimini
erteleyebilecegi ve sirketlerin de yatirimlarini Gteleyebilecegi degerlendirilmistir. Boyle bir

durumun istihdam talebini azaltarak, issizligi artirabilecegi belirtilmistir (Bloomberg, 2017).

1.1.4. Fransa

Gelismis iilkeler arasinda 6nemli bir yer tutan Fransa, ekonomik giiciinii tarimsal kaynaklar,
genis sanayi altyapisi ve kalifiye iggiliciinden almaktadir. Ayrica, konumu nedeniyle dogrudan
yabanc1 yatirim yapmak icin en ¢ok tercih edilen iilkeler arasinda olmasinin yani sira yabanci

firmalarin genel merkezlerini konumlandirmak i¢in tercih ettigi tilkelerden birisidir.

Fransiz ekonomisinin 1990’11 yillardan bu yana en 6nemli ekonomik sorunlart sirasiyla, diislik
biiylime hizi, yiiksek liretim maliyetleri nedeniyle iiretimin Asya tlkelerindeki ucuz is¢ilige

yonelmesiyle artan issizlik, biitge ve sosyal giivenlik sistemi aciklaridir (ITHIB, 2013).

Fransa’nin 2008 kiiresel finans krizinden etkilenme derecesi diger gelismis iilkelere kiyasla
daha yiizeysel olmustur. Bunun sebebi; harcamalarin, yatirimlarin ve sermayenin, diger
gelismis lilke ekonomilerindekinden daha farkli kompozisyonlara dagitilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yine de, krize karsi olusabilecek durgunluk ve daralmalarin Oniine
gecebilmek igin ¢esitli tedbir paketleri uygulanmaya konulmustur. 2008 yilinda azalmaya
baslayan i¢ ve dis taleple birlikte issizlik artmis ve bu 2009 yilina kadar devam etmistir (ITHIB,
2013).
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Fransa’da kriz ile birlikte toplam bedeli 26 milyar Euro olan kurtarma paketleri, yatirimlarin
devaminin saglamak ve ekonomik canliligin stirekliligini korumak amaciyla agiklanmistir. Bu
paketler, is diinyasina 11 milyar Euro, alt yap1 harcamalarina 4 milyar Euro, devlet destegi

olarak da 11 milyar Euro tutarindadir (Karagoz, 2009).

Kriz hiikiimetlerin ve 6zel sektoriin asir1 bor¢clanmasiyla ve de borglarin1 6deyemez duruma
gelmesiyle bas gostermistir. Krizden ¢ikmak i¢in iki farkli yontem belirlenmistir; kemer sikma
politikalar1 veya biiyiimeyi tesvik edici politikalar. Almanya’nin savundugu kemer sikma
politikalarma karsin, bu politikalarin biliylimeyi engelledigi ve resesyonu devam ettirdigi
elestirileri gelmistir. Fransa ise bu donemde uygulanan siki mali politikalar ile normallesme
donemine girilemeyecegini savunmustur. Biit¢e agiklarini kapatmak i¢in harcamalar1 kismanin,
sert tasarruf tedbirleri almanin ve vergileri artirmanin, ekonomik aktiviteyi yavaslatip, krizi
daha da derinlestirdigini savunmustur. Fransa kriz déoneminde yeni girisimlerde bulunarak
yatirimlar yapmistir. Ornegin, Fransa’nimn ikinci biiyiik bankasi Credit Agricole ile Societe
Generale, varlik yonetim sirketlerini birlestirme karar1 almistir. Ortaya c¢ikan Credit
Agricole’un %70 paya sahip olacagi bu yeni sirketin yonettigi fonlarin toplami 638 milyar
Euro’ya ulagarak ve Avrupa’nin dordiincii biiyiik varlik yonetim sirketi olmustur (Erdonmez ,

2009).

Kriz déneminde yapilan yatirimlar ve alinan 6nlemler ile Fransa ekonomisi durgunluktan 2009
yilt ilk ¢eyreginde ¢ikmay1 basarmis, ilerleyen donemlerde de istikrarl bir sekilde biiyiimeye

devam etmistir.

1.1.5. Japonya

II. Diinya Savasi’nda aldig1 agir yenilgiye ragmen, kisa bir siirede hizla kalkinarak diinyanin
onde gelen ekonomik giiclerinden birisi haline doniisen Japonya, uzun yillar boyunca ¢ogu
gelismekte olan iilke i¢in bir 6rnek olarak gdsterilmistir. 1980’11 yillarin sonuna gelindiginde

Japonya’'nin ekonomik gelismesi goz kamastirict hale gelmistir.

1990’1 yillarin basindan itibaren Japon ekonomisi biiyiik bir durgunluk icerisine girmis,
biliylime oranlar1 biiylik 6l¢iide azalmis ve issizlik artmistir. Japonya’'nin igine diistiigii bu
kronik durgunluktan kurtulamamasi halinde mali sektorde ciddi bunalimlar yasamasinin

kacinilmaz olacag biiytik ol¢iide kabul gormektedir.
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Japonya’nin II. Diinya Savasi sonrasinda gosterdigi ekonomik basarinin ardinda yatan faktorler,
daha sonra ekonomik durgunluga sebep olmustur. Japonya II. Diinya Savasi’mi takip eden
donemde, istikrarli siyasi iktidar, biiyiik sirket gruplar (Keiretsu) ve giiclii bir biirokrasiden
olusan ti¢li bir sa¢ ayagi ekonomide etkili olmustur. Bu gii¢ odaklar1 arasindaki isbirligi
Japonya’'nin dnemli ve cesur kararlar alarak gii¢lii bir endiistriyel yapiya kavusmasina olanak
saglamistir. Ozellikle Keiretsu’lar, kendi gruplari icerisinde olusturduklari dev bankalar
araciligiyla ihtiya¢ duyduklar1 finansmani ¢ok elverisli kosullarla elde edebilmis ve hiikiimetin
ve biirokrasinin de yoOnlendirmesi ve korumasi altinda hizli bir sekilde geliserek pek cok

endistriyel sektorde diinyada 6n plana ¢ikmay1 basarabilmistir.

Ancak, zamanla bu yapilanma, Japonya’nin aleyhinde ¢alismaya baslamis, dis diinya
ekonomisindeki gelismelerle arasindaki bag zayiflamistir. Yenilikgiligin 6nem kazandigi,
sanayi 4.0’ konusuldugu giiniimiizde Japonya eski performansini gésterememistir. Ayrica
Giineydogu Asya’da yer alan diger tilkeler, ucuz isgiicii avantajlari ile diinya ¢apinda tiretimi

kendilerine ¢ekerek ekonomilerini genisletme imkani bulmuslardir.

Il. Diinya Savasi’ndan bu yana diizenli olarak biiylimeye devam eden Japonya ekonomisinin
biiytimesi 2008 yilinda 6nemli dlglide yavaglamaya baglamigtir. Ekonomik biiyltimesi agirlikl
olarak ihracata dayanan Japonya’da, digsaridan gelen taleplerin ekonomik kriz dolayisiyla

azalmaya baslamasi sonucu hiikiimet yerel talebi canlandirmaya yonelik 6nlemleri artirmastir.

ABD ile islem yogunluguna sahip olan Japon ekonomisi, ABD ekonomisinde yasanan sorunlar
tarafindan direkt olarak etkilenmektedir. Japonya’nin krizden ¢ikmak igin faiz oranlarini
diistirmesinin sonucu olarak, varlik fiyatlarinda asir1 degerlenmeler yasanmistir. Ayrica
bankalar diislik faiz oranlarimin yam sira uzun vadeli borglanma kanallarini tesvik ederek
likiditeyi arttirmiglardir (Yiikseller, 2009). Bu durumun bir getirisi olarak, riskli kategoride yer
alan kisilerin ve sirketlerin kullandiklar1 kredileri geri 6dememesi ABD’deki krizin daha kiiciik

boyutlusunun Japonya’da yaganmasina sebep olmustur.

Reel sektorlerde bagarili hamleler yapan Japon ekonomisi, yiiksek dis ticaret fazlasi vermesi ile
ekonomiyi korumaktadir. Ancak 2008 kiiresel finans Krizi ile birlikte verilen dis ticaret fazlalari,
2008 ve 2009 yillarinda kiiresel talebin azalmasi ile diigmiistiir. Japonya’nin dis ticaret fazlasi,
kriz oncesi donemde ortalama 10 trilyon Yen iken, kriz yillarinda 2,1 ve 2,7 trilyon Yen
seviyelerine inmistir. Reel piyasalar kriz sonrasi hizli bir toparlanma siireci ile 2010 yilinda dig

ticaret fazlasini arttirarak krizden ¢ikmay1 basarmistir (OKFRAM, 2012).
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2008 ve 2009 yillarinda kiiciilen, ancak 2010 yilinda biiyiime gostererek dokuz aylik kesintisiz
bir biiylime slirecine giren Japon ekonomisi, reel sektorlerin destegi ile toparlanma sikintisi
yasamamis, ancak krizden ¢iktigi dénemde dogal afetler meydana gelmistir. 2011 yili
baslarinda ekonomik faaliyette hizlanma goriilse de, 2011 yilinin Mart ayinda yasanan deprem
ve tsunaminin, Fukusima Niikleer Santrali’nin bulundugu bolgeyi etkilemesiyle, ekonomide
ciddi bir maliyet meydana gelmistir. Beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan deprem felaketinin yol
actig1 hasar1 onarma ihtiyaci, otomotiv ve elektronik dahil olmak tizere bir¢ok sektorde tiretimin
durmasma neden olmustur. Bu durum Japonya’nin 2011 yilinda, diger gelismis iilke
biiylimelerinin izledigi yoldan sapmasina ve daralmasina yol agmistir. 2008 kiiresel finans krizi
bircok Asya ekonomisini beklenenden daha derin etkilemis olsa da, 2009 yil1 ile birlikte bu
ekonomilerde toparlanma hizli bir sekilde kendini gostermistir. (T.C. Maliye Bakanlig1, 2010).

1.2. 2008 KURESEL FINANS KRiZININ GELISMEKTE OLAN ULKELERE
YANSIMALARI

Ekonomik performanslart diisiik ve kaynak yetersizligine sahip gelismekte olan {ilkelerin
basvurdugu bir finansman yontemi, dis bor¢lanmadir. Hem gelismekte olan iilkelerin hem de
gelismis tlkelerin dig bor¢lanma ile {ilke ekonomilerine bir ivme kazandirma ¢abalarina yillar
boyunca rastlanmistir. Ancak bu durum her iilke i¢in ayni sonucu yaratmamistir. Kimi iilkeler

dis bor¢lanmayi etkin bir sekilde kullanirken, kimileri ise ayni1 etkinligi saglayamamustir (Seker,
2006).

2007 yilinda ilk olarak ABD konut piyasasinda baglayan sorunlar giderek biiylimiis ve gelismis
ekonomilerden gelismekte olan iilkelere de gegerek kiiresel bir boyut kazanmistir. Gelismis
tilkelerde ilk basta ekonomiyi canlandirmak amaciyla uygulanan para ve maliye politikalar1
sonucu olusan likidite bollugu ve bunun sonucunda verilen O6zensiz krediler (subprime
mortgage), asirt menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin
etkinligindeki yetersizlik ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin miidahalede gecikmesi,
krizin nedenleri olarak degerlendirilmektedir (Alantar, 2010). Kiiresel finans krizi, banka
iflaslar1 ve mali sistemdeki konsolidasyonlar nedeniyle ¢ok biiyiik bir etkiye neden olmustur.
ABD emlak kredilerinde ikincil piyasanin gelismesi i¢in olusturulan Freddie Mac ve Fannie
Mae’nin iflaslari nedeniyle devlet kontroliine gecmesi, piyasalar i¢in ilk diisiis
nedenlerindendir. 1930’larda kurulan Fannie Mae ve 1970’lerde kurulan Freddie Mac, kamu

tarafindan, konut kredilerinin akiskanligini saglamak amaciyla kurulan 6zel sirketlerdir. Bu
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sirketler, direkt olarak tiiketiciye kredi saglamamakta, kredi sirketlerine bir ¢esit sigorta poligesi
niteligindeki garantileri bir bedel karsiliginda yiiklenmekte ve 6denmemesi durumunda da
borcu {istlenmekteydiler. Finans uzmanlarina gore, eger bu sirketlerin batmalarina izin
verilseydi, emlak fiyatlarinin diistiigli ve insaat sektoriiniin de zayif oldugu bir donemde emlak
piyasast i¢in gerekli ciddi biiyiikliikkte bir nakit buharlagmis olacakti. ABD hiikiimeti, bu iki
sirketi etkin bir sekilde vergi miikelleflerinin kontroliine alarak toplam 200 milyar ABD dolar:
nakit aktarmistir (BBC Tiirkge, 2009).

Ardindan ABD’nin biiyiik yatirim bankalarindan Lehman Brothers iflas basvurusunda
bulunmus ve Merrill Lynch Sirketi ¢ok diisiik bir bedelle Bank of Amerika’ya satilmistir. Tim
bunlarin yarattig1 kaos ortamindan etkilenen dev sigorta sirketi American International Group
(AIG) operasyonlarini devam ettirebilmek i¢in FED’den 6nemli tutarda kredi kullanmak
durumunda kalmistir. Tiim bu gelismeler ABD’de olmasina karsin ilk olarak gelismis tilkeleri

ve ardindan gelismekte olan tilkeleri etkilemistir.

Kriz déneminde gelismis iilkeler, borg¢ krizi ve bunun getirdigi diger sorunlar ile bogusmustur.
Bu dénemde gelismekte olan iilkeler ise gelismis tilkelerin yarattigi bu belirsizlik ortaminda
giiclii ama dalgali sermaye hareketlerine maruz kalmiglardir. Gelismekte olan tilkeler farkli risk
profilleri gostermekle beraber, i¢ talep ve yiiksek emtia fiyatlar1 baskisi ile artan enflasyon ve

asirt dalgali sermaye akimlarinin yarattig1 kirilganlik temel riskler olarak belirmektedir.

Gelismekte olan tlilke piyasalarinin disaridan gelecek sicak paraya muhtag olmasinin,
kirilganliklarini ne kadar arttirdig1 bu krizle bir kez daha gortilmiistiir. Liberal ekonomiden taviz
vermeden cari acgiklarla ve yliksek oranda borglarla bogusan gelismekte olan iilkeler sermaye
hareketlerine kisitlama getirememektedir. Bu durumda, gelismekte olan ilkeler i¢in, liretim,
verimlilik ve istthdami arttirarak milli tasarruflarini yilikseltmekten, yeni ve kapsaml
enstrimanlar ile finansal piyasalarin1 derinlestirmekten baska care goriinmemektedir

(T.C.Dasisleri Bakanligi, 2008).

Bu kisimda gelismekte olan iilkelerin {izerindeki etkilere ve ayrica her iilkenin digerlerinden
farkli ekonomik durumlarina deginilecektir. Gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelerden
farki ise ortak bir kaliba veya senaryoya uymamalaridir. Hepsi kiiresel krizden farkli sekilde

etkilenmis ve farkl ¢ikis yollar1 aramislardir.
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1.2.1. Brezilya

2000’11 yillardan 6nce, diinya ekonomisini etkileyen Meksika (1995), Asya (1997) ve Rusya
(1998) krizleri Brezilya’yr da derinden etkilemis, 1999 yilinda Brezilya ekonomik kriz
yasamistir. Kriz sonrast Brezilya ekonomisinde tekrar dengenin saglanmasinda ciddi
sikintilarla bag edilmistir. ABD’de meydana gelen 11 Eyliil (2001) saldirisinda biitiin Latin
Amerika iilkeleri gibi Brezilya da olduk¢a fazla etkilenmis, finansal piyasalar belirsizlik
ortamina siirliklenmistir. Hisse senetleri ve para birimleri ciddi deger kayiplarina ugramistir.
Ocak 2007°de yiiriirliige konulan PAC-“Gelismeyi Hizlandirma Programi1”, dzellikle eyaletler
arasi igbirligini destekleyerek, sosyal giivenlik, vergi ve isgiicili reformlari ile birlikte yatirim alt
yapisini tesvik etmistir. Brezilya 2008 kiiresel finans krizi siiresince uyguladigi dogru
politikalar sayesinde, ekonomistlerce krize son giren ve ilk ¢ikan lilke olarak basarili bir sinav

vermistir (Sen, 2011).

Giliney Amerika’nin en biiylik ekonomisi konumunda olan Brezilya, Tiirkiye gibi senelerce
yiiksek enflasyon ile miicadele etmistir. 1980°lerde yilda %100’e ulagan enflasyon seksenlerin
sonunda yillik %400’e ulagmis ve 1990 yilinda % 3000’lere gelmistir. Bu duruma kars1 1994
yilinda uygulanan Real Plani ile basar1 saglanmis ve enflasyon oranlart normal seviyelere
indirilmistir (Erig, 2001). 2000’11 yillar degerlendirildiginde enflasyon oran1 diismesine karsin
¢ogu zaman hedeften sapmis ve dalgali bir seyir izlemistir. Brezilya, ekonomik politika olarak
enflasyon hedeflemesine gectikten sonra biiyiikk dis soklara maruz kalmistir. Buna ragmen
enflasyon hedeflemesinin sonuglart hala imit verici olmustur. Bu siire zarfinda iilkedeki se¢im
stireci enflasyon hedeflemesinde sapma olugsmasina neden olusturmustur. Se¢im yillarinda iilke
riskinin artmasiyla sermaye ¢ikislarinin artmasi ve doviz kurlarinin degerlenmesi gozlenmistir.
Bu siiregte doviz kurlarinda yaganan oynaklikta artma egilimi gozlenmistir (Istk & Duman,
2008).

2003 ve 2013 yillar1 arasinda 2008 kiiresel finans krizi hari¢ oldukca iyi bir performans gosteren
Brezilya ekonomisi, bu donemde ortalama yiizde 5 'in {izerinde biiyiimiis, ancak 2013 yilindan
sonra politik riskten dolay sert inise gegmistir. 2003 yilinda Isci Partisi (PT), kurucu lideri Lula
da Silva ile Brezilya Baskanlik yarisini biiyiik bir farkla kazanarak iktidara gelmistir. Ancak,
2010 secimlerinde Lula, 3. kez arka arkaya bagkanlik se¢imine kanunen giremeyecegi icin
yerini Dilma Rousseff'e birakmistir. Brezilya'nin ilk kadin baskani olan, Dilma Rousseff,
mahkemenin "yetkilerini kotliye kullanma" suglamasiyla actigi dava sebebiyle gdrevinden

uzaklagtirllmistir. Bu durum tilkede siyasi belirsizlige yol agmis ve kaos ortami olusturmustur.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin da iilke notunu diisiirmesiyle sonuglanan siire¢ yabanci
yatirimci i¢in iilkeyi daha da riskli hale getirmistir. Altyapisinda 6nemli eksiklikleri olan
iilkede, emtia fiyatlarinin sert diismesi, Brezilya ekonomisinin hizla sogumasina neden
olmustur. 2015 yilinda %3,8 daralmaya kadar giden bu ekonomik krizin karamsar durumu,

iceride artan politik istikrarsizlik sonucu devam etmektedir.

Son yillarda Brezilya’nin ekonomi politikalari ti¢ hedefe kitlenmis durumdadir; enflasyonun
kontrolii, dis ticaret dengesi ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi. Hem Cin talebinin
azalmasi, petrol ve hammadde fiyatlarinin diismesi gibi konjonktiirel sorunlar, hem de kamu
sirketlerinin ekonomideki agirlig1 gibi yapisal sorunlar ekonomiyi dar bogaza siiriiklemektedir.
Cikis yolu olarak kapsamli bir anayasa ve siyasi sistem reformu ile sosyal ve ekonomik
reformlarin devamliliginin biiyiik 6nem tasidig1 Brezilya ekonomisi, BRIC {ilkeleri arasinda

biiylime performansi agisindan geride kalmaktadir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2017).

1.2.2. Hindistan

Diinyanin ikinci en biiyiik niifusa sahip tilkesi olan Hindistan, hizli biiyiiyen ve iiretimde Cin’in
rakibi olabilecek bir Asya iilkesidir. Hindistan, Cin’den yaklasik olarak 10 yil sonra ekonomik
reformlar1 baglatmistir. 1990’11 yillarin basindan itibaren ekonomik biiylime siireci baglamis ve
reel bityiime 2003 yilindan itibaren her yil %8’in {izerinde gerg¢eklesmis ve 2006 yilinda %9,7
ile tepe noktasini goérmiistiir. 2008 yilinda ise kiiresel ekonomik krizin etkisiyle ekonomik
biiylime %6,1 oraninda gergeklesmistir. Hiikiimetin genis kapsamli mali canlandirma paketini
uygulamaya koymasi, biiylime oraninin yiiksek ¢ikmasinda dnemli etkiye sahiptir. Bu paketle
kamu harcamalar1 bliyiimenin yaklasik iicte birine katki saglamistir. Hindistan’in yillik reel
biiyiime verilerine bakildiginda ise 2011, 2012 ve 2013 yillarinda kiiresel konjonktiiriin
dogrudan ve dolayli etkileriyle beklentilerin altinda gerceklestigi goriilmektedir. 2013'ten
itibaren yeniden ivmelenen Hint ekonomisi 2015'te ve 2016'da %7,6 oraninda biiylimiistiir
(T.C. Ekonomi Bakanligi, 2017).

Yiiksek biiyiime hizi, iilke ekonomisine giren yabanci yatirimda artig, dig 6demeler dengesinde
ve biitcede fazla vermesi giiniimiizde Hindistan ekonomisinin dikkat ¢eken en biiyiik 6zellikleri

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Uyanik, 2011).

Hindistan 6zellikle kirsal alanda diinyadaki en kotii insani gelisim indekslerinin bazilarina sahip
olmasina karsin, ¢ok sayida yliksek nitelikli isgiiciine ve birka¢ tane uluslararasi endiistriyel

gruba da sahip karma bir yapidadir. Hikkiimetin, ekonomiyi modern bir yapiya kavusturmak
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icin gergeklestirdigi reformlarla birlikte kiiresellesme konjonktiiriinii diinya ekonomisine

entegre olmada kullanan Hindistan, diinyada s6z sahibi olmaya baslamistir.

Hindistan ekonomisi iki farkli yapiya sahiptir; ilk olarak, egitimli orta sinifi ¢alistiran modern
ve kiiresel rekabet giicline sahip bilgiye dayali hizmetler sektorii ve ikinci olarak, az egitimli
isgiicliniin calistig1 ve rekoltesi yagislara bagli tarim sektoriidiir. Yazilim, Hindistan’1n diinyada
en iyl oldugu ve batiya ihracat yaptig sektordiir. 1980'lerde batil sirketlerin dikkatini ¢eken ve
ucuz isgiicliniin de yardimiyla artan yazilim gelistirmenin Hindistan'da, ABD'dekinden yar1
yartya ucuza mal oldugu fark edilmistir. Bu tablo karsisinda basta ABD’liler olmak iizere, batilt
sitketler yazilimlarin1 Hintli bilgisayar programcilarina yaptirmaya baslamistir. Yazilim ve
bilgi teknolojileri hizmetleri tiim diinyaya ihra¢ edilerek yillik ortalama %38,5 diizeyindeki
GSYIH artis1 saglanmaktadir. Yazilimm bas1 gektigi hizmetler sektoriindeki giiglii biiyiime
neticesinde sektoriin GSYIH iginde payr 2015 yilinda %58,9 olarak gerceklesirken, tarim
sektorliniin pay1 %16,6, sanayinin pay1 ise %24,5 olmustur.

2008 kiiresel finans krizinden, bircok iilke etki altinda kalmisken, Hindistan bu krizi en az
hisseden iilkelerin baginda gelmektedir. Biiylime oranlarinda fazla bir diisme yasamayan tilke,
krizin etkilerini azaltabilmek i¢in 2008-2010 arasinda 43 milyar ABD dolar: tutarinda mali
destek paketini agiklayarak piyasasini rahatlatmistir (UNCTAD, 2012).

Krizden az zarar ile ¢ikmasinin sebeplerinden biri 2008 yilindaki toplam ihracatin GSYIH nin
sadece %24’ii oraninda olmasidir. Thracati, gelir kaynaklarinda kiigiik bir oran1 temsil etmesi,
krizden daha az etkilenmesine yol agmistir. Hiikiimetin agikladig1 mali destek paketi, ekonomi
rakamlarinin kotiilesmesini engellemistir. Ayrica bu donemden sonra yatirimlara agirlik
verilmesi, ilerleyen yillarda ekonomik aktivitenin daha da artarak yiikselen ekonomiler i¢inde

onemli bir yer edinmesine sebep olmustur (Uyanik, 2011).

1.2.3. Cin

1978 yilinda Xiaoping’in basa gecmesi ile ekonomide degisim baslamistir, bir dizi ekonomik
reform politikalar1 ile makroekonomide bir iyilesme yakalanmistir. 1960 yilindan 1978 yilina
kadar yillik ortalama %35,3 dolayinda biiyliyen Cin ekonomisi, 1978 yilindan 2004 yilina kadar

ki siiregte ise, yillik ortalama %9,7 oraninda bir bliyiime gergeklestirmistir.

11 Aralik 2001 tarihinde Diinya Ticaret Orgiitii’ne katilmas: ile diinyaya kapilarmi agan Cin,

yeni bir bliyiime siirecine girmistir. 1978 yilinda baslayan ekonomik doniisiim siireci bazi
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onemli basamaklar1 gectikten sonra sosyalist pazar modelini yerlestirmeyi hedeflemistir. Bu

basamaklardan bazilar1 asagidaki gibi siralanmistir (Saray & Gokdemir, 2007):

e 1978’ de ekonomik reform politikalar1 uygulamaya konulmustur.

e 1980°de 6zel nitelikte 4 ayr1 ekonomik bdlge kurulmustur. Ayrica ailelere toprak
edinme imkan1 veren yasa ¢ikarilmstir.

e 1985’te Pasifikte kiyist ve de limani bulunan 14 sehir dis ticarete agilmistir. Tarim
tirlinleri alim-satiminda devlet tekeli kaldirilmastir.

e 1990’da Sangay borsasi agilmistir.

e 1992’de yabanci yatirimlar ve 6zellestirme reformlar1 yeniden baslatilmistir.

e 1994°te vergi reformu politikas1 uygulanmistir. Dis ticaret iizerinde agirlik olusturan
cok sayida kontrol kaldirilmistir.

e 1996’da para birimi Yuan’in kismen konvertibilitesi saglanmistir.

e 2001°de Diinya Ticaret Orgiitii’ne (WTO) katilmugtir.

e 2004’te anayasa gozden gegirilerek 6zel miilkiyet hakki taninmistir.

Cin, 2008 kiiresel finans krizinden bile fazla etkilenmeden ekonomik istikrarini siirdiirmeyi
basarmistir (Pekin Biiyiikel¢iligi, 2013). Cin biiylime stratejisini tamamen ihracat iizerine
kurmustur. Bu ihracat bagimliligi nedeniyle 2008’ de gelismis ekonomilerde baslayan kriz Cin’1
de 6nemli Olglide etkilemistir. Hiikiimet, krizden hizla kurtulmak i¢in harcamalarin artmasini
saglamistir ve devlet bankalar1 kanaliyla altyap: yatirimlar: i¢in biiyiik miktarda distik faizli
kredi verilmesi seklinde bir canlandirma programi uygulamaya konulmustur. Ancak maliye
politikas1 dogrudan biitge harcamasi seklinde uygulanmadigi igin kamu borcu resmi artmazken
finans-dis1 sektoriin borglart hizla artmistir. Bu durumda, 2007°de milli gelirin %150’si

seviyesinde olan toplam borglar 2016’da %270’e yiikselmistir (Oz, 2006).

Cin, ekonomik biiylime stratejisi olarak, batili sirketler ile ortaklik kurup know-how’a sahip
olma yolunu seg¢mistir. Uretimin nasil yapildigim 6grenen Cinli sirketler, ¢ogu zaman
orijinalinden bile daha iyi taklitler ¢cikarabilmeyi bir¢ok sektdérde basarmislardir. Ornegin, Cin,
Avrupa Havacilik Konsorsiyumuna verdigi 150 adet yolcu u¢aginin bir kisminin Cin’de monte
edilmesini sart kosmustur. Bu monte siirecinin ardindan bir siire sonra Cin’in kendi 200 yolcu

kapasiteli ugagini iirettigini agiklamasi en belirgin olanidir (Giindal, 2015).

2004 yilindan itibaren temkinli mali politika ile siki para politikast uygulayan Cin hiikiimeti,
uzun yillar sikilagtirma politikas1 uygulamaya devam etmistir. Bu sikilagsma politikasinin bir

sonucu olarak 6zellikle 2012 yilinin sonunda enflasyon oraninda belirgin bir gerileme olsa da
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ihracat ve ithalat hedefi beklenenin altinda gergeklesmis ve biiyiime oraninda azalis meydana
gelmistir. Bu durum, hiikiimeti parasal politikalarda belirli bir gevseme veya esneklik yapmaya
zorlamistir. IMF, para politikasinin esneklestirilmesi ve piyasa kosullarina birakilmasinin yavas
yavas gerceklestirilmesi gerektigi ve diger finansal piyasa reformlariyla paralel olmasi
gerektigine deginmistir. Aym zamanda, KIT’lerin yeniden yapilandirilmas siirecinin ¢ok iyi
degerlendirilmesi gerektigi, sosyal giivenlik sistemine ve sosyal hizmetlere olan talebin biitge
tizerindeki yiikleri daha da artiracagi, orta ve uzun vadede iilkenin mali pozisyonu agisindan
sorunlar meydana getirebilecegi giindemde yer almaktadir. Son olarak, sermaye piyasalarinin
liberallesmesi ve serbestlesmesi i¢in bankacilik sisteminin gii¢clendirilmesi, doviz piyasalarinin
isleyisinin iyilestirilmesi, doviz kuru riskinin yonetilebilmesi i¢in araglar gelistirilmesi

gerekliligi IMF tarafindan vurgulanmistir (IMF, 2013).

Son senelerde kademe kademe yavasladigi izlenen Cin ekonomisi 2016 yilin1 %6,7 biiyiime
oraniyla geride birakmistir. Yine de, kiiresel ekonominin %3'liik gelisimiyle diisiik biiyiime
tuzagmna takildigi bir konjonktiirde, Cin'in GSYIH verileri hos bir goriiniim sunmaktadir.
Ayrica, Cin'in 2016 kiiresel biiyiimesinin 1 puanini tek basina karsiladiginin sdylenebildigi
durumda kiiresel ekonomi, bu donemde kaydettigi hizin yaklasik %30'unu Cin'e borglu
goriinmektedir (Ozekicioglu & Kilig, 2017).

1.2.4. Endonezya

1945°te bagimsizligini kazanan Endonezya, 1950°1i ve 1960’11 yillarda yasadig: biiytik iktisadi
sorunlarin ardindan ekonomik hedeflerini 5 yillik kalkinma planlar1 ile belirlenmistir. G-20
{iyesi olan ve ekonomisi petrol ve dogal gaza dayanan Endonezya, Giineydogu Asya Ulkeleri

Birligi’nin (ASEAN)? birinci ekonomisini olusturmaktadir (T.C. Ekonomi Bakanlig1, 2017).

Kararli bir sekilde ekonomik planlarint uygulayan iilkede istikrarli bir biiylime serisi
yakalanmigtir. 1970-96 doneminde yillik %6’nin {izerinde gerceklesen biiyiime orani,
1960’larda fakir iilkeler sinifinda yer alan Endonezya, 1996 yilinda gerceklestirdigi 1.150 ABD
dolar1 kisi bagina gelirle orta gelirli iilkeler sinifina girmistir. Uzak Dogu’nun kaplanlari

arasinda sayilan Endonezya, zengin dogal kaynaklari, yiiksek niifus giicii ve gdsterdigi biiyiime

! Endonezya, Malezya, Tayland, Filipinler ve Singapur (kurucu iiyeler), Bruney (1984), Vietnam (1995),
Laos (1997), Myanmar (1997) ve Kambogya (1999) iilkelerinden olugmaktadir.
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performansi ile 1997 yili ortalarinda bas gosteren Asya Krizi ile mali ¢evrelerin dikkatlerini

lizerinde toplamustir.

Giliniimiizde Endonezya ekonomisinin dengeleri oldukga iyi olarak kabul gormektedir. Bu
durum, ana sektorlerin 6nemli rol oynamasi sayesinde ortaya ¢ikmaktadir. Tarim sektoriine
hayvancilik, balik¢ilik ve ormancilik dahil edilerek bakildiginda, geleneksel olarak istihdam ve
iiretim agisindan baskin aktivite konumunu siirdiirmektedir. Ulkede birgok yeralt1 kaynag,
mineral kaynak bulunmakta ve son 30 yil i¢inde oldukga hizli bir sekilde degerlendirilmekte ve
boylelikle madencilik sektorii 6demeler dengesine dnemli katki saglamaktadir (T.C. Ekonomi
Bakanlig, 2017).

1.2.5. Giiney Afrika Cumhuriyeti

Sahra-alt1 Afrika’ya yonelik artan siyasi ilginin kendisini ticari ve ekonomik alanda gésterdigi
onemli bir merkez iilke olan Giiney Afrika, 6zellikle son yillarda ekonomik gelisimi ve istikrarl
mali yapist sebebiyle, uluslararasi arenada yatirima elverisli bir {lke olarak
degerlendirilmektedir. Bu durumun yani sira igsizlik, fakirlik, biiytik gelir dagilimi dengesizligi,
AIDS gibi birgok 6nemli sorunla da bas etmektedir. Ayrica, yiiksek su¢ oraninin bulundugu
Afrika’nin ekonomisinde alt yap1 yatirnmlarinin eksikligi ve kalifiye eleman bulunamamasi
yabanci yatirimeilarin goziinii korkutmaktadir. 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte kaynak
sikintist bas gostermis ve kredi alimlarinda sikintilar olmustur. Kiiresel 6lcekteki bu ani

gerileme ile sanayi tiretimi daralmis ve issizlik ylikselmistir (Pretoria Biiyiikelgiligi, 2012).

Giiney Afrika’da uygulanan maliye ve para politikalari sayesinde, ekonomi giliclenerek biiylime
egilimi gostermis, 2010 yilinda %2,9 olarak kaydedilen biiylime oran1 2011 yilinin birinci
ceyreginde %4,6 olarak gerceklesmistir (Aydogdu, 2013).

Ekonomik gii¢ ve gelismislik diizeyi bakimindan Afrika kitasinin en biiylik ekonomisi olan
Giiney Afrika’da ekonomi biiyiik 6l¢iide sanayi ve madencilige dayanmaktadir. Sahra alti
Afrika bolgesinin toplam GSYIH’nin yaklasik %50’sini gerceklestiren iilke, 2008 kiiresel
finans krizinin ardindan 2009 yilinda %1,7’lik gerileme yasamistir. 2010 yilinda kaydedilen
%2,9’luk reel GSYIH artis orani, 2011 yil1 itibartyla %3,1 ve 2012 yilinin ilk ¢eyreginde %2,7
oraninda ger¢eklesmistir (Pretoria Biiyiikelgiligi, 2012).

Afrika kitasinda en c¢ok yabanci sermaye ¢eken iilkelerden birisi olan Giiney Afrika’da,

dogrudan sermaye girislerinin biiylik kismi finansal piyasalarda donmektedir. Bankacilik
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sektorlinde islev gosteren dis sermaye stirekli bir yatirima girmemektedir. Diisiik {icret, mevzuat
reformu cercevesinde genisletilen tesvikler, iletisim ve finans sektoriiniin giliclii olmas1 gibi
durumlar iilkenin Afrika’daki diger iilkelerden siyrilmasimi saglasa da; iilke dis sermaye

yatirimi agisindan zorluk ¢cekmektedir.

1.2.6. Tiirkiye

2000 yilinda asir1 degerlenen TL ile ithalatin artmasi, dis ticaret acigi fazlalagmasina ve
dolayisiyla cari ag1gin biiylimesine yol agmistir. Bu durum, Subat 2001°de politik riskin artmasi
ile ekonomik krize doniismiistiir. Gecelik faizler %5.000, %7.500 gibi oranlara ¢ikmus, likidite
sikisikligi ve doviz talebi agir1 boyutlara yilikselmistir ve bu durumun yarattig1 basinci azaltmak
icin hiikiimet 21 Subat 2001°de dalgali kura ge¢mistir. Bu kararin ilan edilmesinden sonra
635.000 TL seviyesinde olan ABD dolar1 1.350.000 TL seviyesine kadar ¢ikmigtir (Afsar,
2011).

Agir bir resesyona ve finansal sektoriin yeniden yapilandiriimasina neden olan Subat 2001
Krizinin ardindan, Tirkiye %8,5 oraninda kii¢iilmiistiir ve 200 milyar ABD dolar1 tutarindaki
milli hasila 150 milyar ABD dolarina diismiis, Kisi basina diisen gelir azalarak 725 ABD
dolarina gerilemistir (Alpago, 2002). Krizi atlatmak i¢in alinan onlemler kapsaminda gegilen
dalgali kur rejimine 2002-2005 yillarinda ortiilii enflasyon hedeflemesi eslik etmistir. 2006
yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimini esas alinmasi ile kroniklesmis yiiksek
enflasyonu indirebilmistir. Ulkede enflasyonla miicadelenin en biiyiik aktorii olan Merkez
Bankasi’nin temel amaci iilke ekonomisinde fiyat istikrarini saglamaktir. 90’11 yillarda %100
ve tizerinde enflasyon oranlari ile bogusan Tiirkiye, 2001 yilinda %30’u ve ilk kez de 2004
yilinda tek haneli enflasyon oranlarin1 gérmiistiir. Sonraki yillarda tekrar ¢ift haneli rakamlari

goren lilke, enflasyon hedeflemesine devam etmektedir (Acar, 2013).

Tiirkiye’nin diger bir 6nemli ekonomik problemi ise, cari islemler a¢ig1 ile bogusan bir tilke
olarak agiklarin1 sicak para girisleri ile finanse etmeye calismasidir. Yurtdisindan finans
sektoriine yapilacak yatirnmlart kolaylagtirmak amaciyla yapilan gesitli yasa degisiklikleri ile
2011'de sicak para miktar1 15,8 milyar ABD dolar1 iken 2012'de bu rakam 33 milyar ABD
dolarma ¢ikmistir (T.C. Merkez Bankasi, 2013). Tiirkiye’nin dis ticaretine iliskin en biiyiik
sorunlarindan birisi katma degeri yiiksek iriinler iiretmede sikintilar yasamasidir. Ayrica,

tilkenin ihracati da ithalata bagimli durumdadir.
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Tiim diinyay: etkisi altina alan 2008 kiiresel krizi, Tiirkiye ekonomisinin de kiigiilmesine neden
olmustur. Kriz 6ncesi donemlerde istikrarli biiyiime oranlarina sahip olan Tiirkiye’de 2008
yilinin son ¢eyreginden baslayarak 2009 yilinin 6zellikle ilk iki ¢eyreginden sonra krizin etkileri
reel ekonomiyi de tamamen etkisi altina almigtir. Kiiresel kriz bankacilik ve finans sektoriine
biiyiikk zararlar vermemesine karsin; reel sektorde ve yatirimlarda varligini hissettirmistir
(Ercakar & Karagol, 2011). Kiiresel krizin temelini olusturan likidite sorununun Tiirkiye’de de
yasanmasli, ekonomide durgunluga sebep olmustur. Krizle birlikte artan belirsizlik, piyasalarda
giiven sorununu arttirmis ve yapilacak yatirimlarda duraksamaya neden olmustur. Bu durum da
Tiirkiye’nin iiretim kapasitesinin altinda seyretmesine sebep olarak biiytimesini olumsuz olarak
etkilemistir. Issizlik oraninin %14 gibi daha yiiksek bir diizeye ulasmasi krizin etkilerini
hissettirmis ve ekonomik biiylimeyi ithalata baglayan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler bu
donemde dis talepteki diismeden dolay: iilke iiretiminde de biiyiikk boyutlarda daralma
yagsamislardir. Bu durumda Hindistan ve Cin gibi iilkelerde yiiksek ic talep ile krizin etkileri
daha hafifletilmistir. Krize karsi, hiikiimetin diger iilkeler gibi uygulamaya koydugu vergi
indirimi, tegvik, faiz indirimi gibi 6nlemler, beklenenin aksine ekonominin genelinden ziyade
baz1 sektorlerde hareket saglamistir. Yiiksek faiz ile girigi saglanan yabanci sermaye, kurlari
bastirmakta ve biiylimeye katki saglamaktadir. Kriz donemlerinde yabanci sermaye ayni
zamanda dis soklara kars1 kirilganligr artirmistir. Buna ek olarak, reel i¢ bor¢ stoku 2007’ den
2008’e gegiste yaklasik %8 artarken, 2008’den 2009’a geciste %27 artmustir. Reel dis borg
stokundaki artis ise 2008’de %7, 2009’da ise %36 olarak yiiksek oranlarda artarak
gerceklesmistir (Hazine Miistesarligi, 2012).

Diinya ticaretinde genel olarak ortaya ¢ikan ticaret daralmalari, {ilke ekonomilerinin gegmis
donemlere gore daha diigiik oranli biiylimelerde takili kalmalarina neden olmustur. Tiirkiye nin
2012’den sonraki %2 veya %3’ler seviyesindeki biiylime oranlari i¢inde bulunulan kiiresel
ekonomik ortam g6z Oniine alindiginda ¢ok da kotlimser bir tablo olusturmamakta ve tilkenin

hala biiyiik bir gelisme potansiyeli oldugunu gdstermektedir.
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2. BOLUM: LITERATUR TARAMASI

Bu ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan tlilkelerde 6zel sektor yatirimlarini etkileyen faktorler
incelenmistir. Temel hipotez olarak bor¢lanmanin yatirimi olumsuz yonde etkileyecegi, hem
gereksiz yatirnm (overinvestment) hem de yetersiz yatirim (underinvestment) teorileri temel
alinarak incelenmistir. Yatirimu etkileyen diger temel faktorler olarak ise, nakit girisi, satis ve
Tobin Q orani kalemleri kullanilmistir. Ayrica, sirketler Tobin Q orani verilerine gore, sahip
olduklar1 bliyiime imkanlar1 kapsaminda gruplandirilmistir. Yiiksek biiylime imkéanina sahip
sirketlerde bor¢lanma ve yatirim arasindaki iliskinin, temel hipotezden farklilik gosterip

gostermedigi incelenmistir.

Bor¢lanma, genel olarak bakildiginda sirketler ve iilkeler acgisindan kiiresel finans sistemi
tarafindan finansman saglamak amaciyla, hem avantajlart hem de dezavantajlar1 bulunan ve
dikkat edilmesi gereken bir konudur. Kiiresellesmenin etkisi ve bor¢glanma imkaninin artmasi
ile efektif talep yiikselmis, iilkeler hizla biiylimiistiir. Ancak bor¢lanma, optimal oranlarda
kullanilmadiginda krize yol agabilmektedir. 2008 kiiresel finans krizi bu duruma 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Uluslararast literatiirdeki borglanma ve yatirim iizerine yapilan birgok
calismanin baslangici, temel olarak Modigliani ve Miller’in bor¢lanma {izerine ¢aligmalari ile

olmustur.

Finansal kaldiracin yatirima etkisi, kurumsal finans alaninin sayili konularindan biri olmustur.
Modigliani ve Miller’in (1958) ilisiksizlik teorisi dogru kabul edilirse, sirketlerin yatirim
politikasi, gelecekte beklenen pazar talebine, sirketin iiretim teknolojisine, faiz oranlarina
bakilarak belirlenebilir. Aslinda, yatirim kararlari i¢in karlilik, nakit akis ve sirketin degeri gibi
kavramlar 6nem kazanmaktadir. Modigliani, 1985 yilinda ve Miller, 1990 yilinda, ekonomi
alanindaki calismalarinin karsilifinda, Nobel o6diiliinii almislardir. Caligmalari, finans
literatiirtinde modern sermaye yapist teorilerinin baslangici olarak kabul edilmistir. Temel
olarak, arastirmalarinda firmalarin segecegi finansman politikalarinin, firma degerinde bir
degisim yaratmayacagini ortaya koymuslardir. Ancak isleyen piyasalarin, onlarin kabul ettigi
etkin calisma varsayimindan uzak oldugu ve vergi unsurunun bor¢lanma politikalarini
etkiledigi yoniinde yapilan ¢okg¢a saptama ile birlikte bu varsayimin gelistirilmesine yonelik
aragtirmalar literatiirde yer almaya baslamistir. Bor¢ ve Ozsermayenin optimal
kombinasyonunun firma degerini maksimize edip etmedigi sorusuna cevap aranirken,
bor¢lanma konusu daha da 6nem kazanmistir. Bor¢lanmanin, sirketin optimal sermaye yapisini

etkilemesiyle ilgili ¢alismalar yapilmistir.
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Modigliani ve Miller’n iligiksizlik teoremleri, ongordiigii varsayimlar nedeniyle, 6zellikle
vergilerin teoride mevcut olmamasi noktasinda elestirilmistir. Bu durumda, borg kullaniminin
sagladig1 vergi avantaji ve bunun olusturdugu temsil maliyetlerinde azalma seklinde goriilen
faydalarla, kaldirag etkisi kullaniminin getirdigi iflas ve sikinti maliyetlerini dengelemeyi
amaglayan Denge Teorisi (Trade-off Theory) ortaya c¢ikmistir. Tim bu teoremlerde,
arastirmacilar alternatif kaldira¢ planlarinin fayda ve maliyetlerinin firmaya etkisinin
optimizasyonu lizerine ¢aligmislardir. Bu teorinin ana fikri firmalar i¢in marjinal maliyetlerle

marjinal gelirlerin dengelenmesi olarak ifade edilebilmektedir.

Daha sonraki donemlerde, Modigliani ve Miller dahil bir¢ok arastirmaci sermaye yapisi ve
firma degeri arasindaki iliskiyi daha az smirli varsayimlarla 6lgmeye ¢alismislardir. Gergek
hayatta, sirketler asimerik bilgiyle, islem maliyetleriyle ve vergi ile karar verilmek zorundadir,
bu durum da Modigliani ve Miller’in yarattig1 diilnyadan ¢ok farklidir. Gelen bu elestirilerden
sonra, Modigliani ve Miller (1963) calismalarinda vergilendirmeyi incelemisler ve sirketlerin
optimal sermaye yapisina ulasabilmek i¢cin miimkiin oldugu kadar fazla yabanci sermaye
kullanmalar1 gerektigini 6nermislerdir. Bu bulgudan sonra, diinyada biiyilik capta bor¢lanma
baslamistir. Bor¢glanmanin 6nem kazanmasi, bagka bir problemi ortaya ¢ikarmistir. Bu da sirketi

yonetenler, kreditorler ve hisse sahipleri arasinda ortaya ¢ikan vekalet problemidir.

Jensen ve Meckling (1976), sirketin riskli borcu varsa ve yoneticiler sirketin degeri yerine
varliklarin1 maksimize etmeye calisiyorsa, yoneticilerin yetersiz yatirim veya gereksiz yatirim
yapabilme yetkileri oldugunu belirtmislerdir. Sirket degerindeki diisiis bu durumda, yatirim
politikas1 ile verilen sagliksiz kararlara baglanabilmekte ve borcun vekalet maliyeti olarak

adlandirilmaktadir.

Literatlirde bor¢lanmanin yatirim {izerindeki etkileri konusu ile ilgili temel taslardan biri kabul
edilen Myers (1977), ¢alismasinda, yiiksek biiylime imkanina sahip borglu firmalarin karin
onemli bir kisminin borg verenlere kalacag: endisesi ile pozitif net bugiinkii degerli projelerden
vazgecebilecegini belirtmistir. Bu durumun da borg ertelemesiyle (debt overhang) beraber
yetersiz yatirim (underinvestment) problemine neden olabilecegini belirtmistir. Ayrica
caligmada, firmalarin yetersiz yatirim probleminden, biiyiime imkanindan faydalanabilmek i¢in
kaldirag oranini diisiirerek veya biiyiime imkani hayata gegmeden borcun vadesinin gelmesi
icin bor¢ vade yapisini kisaltarak korunabilecegine deginilmistir. Myers, bahsettigi asil-vekil
modelinde biliylime imkani, kaldirag oran1 ve bor¢ vadesi arasindaki etkilesime deginmistir.
Yiiksek biiylime imkanina sahip firmalar, gelecekte gerceklesecek projelerden elde edecegi

karin bir kismim1 bor¢ verene birakmak zorunda kalacaktir. Bu nedenle, sirket hissedar ve



33

yoneticilerinin pozitif net bugiinkii degere sahip projelerden vazgecebilecegine deginmistir. Bu
durum da yetersiz yatirirm (underinvestment) problemine yol agmaktadir. Yalnizca, yetersiz
yatirim i¢in 6nemli bir varsayim borcun vadesinin yatirimin getirisi gerceklestikten sonra
gelmesidir. Sirketin biliylime olasiligi ne kadar degerli olursa, firmanin karsilasacagi yetersiz
yatirim problemi o kadar ciddi olacaktir. Sirketlerin yetersiz yatirim probleminden korunmalari
icin iki yontem belirtilmistir; kaldira¢ oranini diislirerek veya borg vade yapisini kisaltarak bu
durumdan korunabileceginden bahsedilmistir. Calismada, sirket bor¢lulugunun azaltilmasi,
sirketin bliylime imkanindan faydalanmasinin yolunu agacaktir. Yatirim projesi hayata
gecirilmeden bor¢ vadesinin gelmesi ve borcun yenilenmesi i¢in yeniden anlagma imkaninin
olmasi ise yeni projenin tiim getirisinin hissedarlara kalmasini saglayacaktir. Bu durum,
yetersiz yatirim probleminden korunmaya yardimei olacaktir. Myers’in bu g¢aligmasindan,
borcu olmayan bir firmanin yetersiz yatirim problemiyle karsi karstya kalmayacagi sonucuna
varilmaktadir. Yetersiz yatirnm probleminden korunmak igin bor¢ vadesi diisiiriilmesi ile

likidite sorunu ortaya ¢ikabilir.

Jensen (1986), calismasinda vekalet teorisinde bahsedilen problemlerden yonetici ve hisse
senedi sahipleri arasinda yaganan sikintinin, sirketin serbest nakit akiginin yiiksek olmasi ile
daha da artacagindan bahsetmistir. Yiiksek miktarda serbest nakit akisina sahip ve diisiik
biiylime oran1 olan firmalar i¢in borcun, yoneticilerin gereksiz ve negatif net bugiinkii degerli
(NBD) yatirim yapmasina, ya da literatiirde belirtildigi sekliyle fazla yatirim (overinvestment)
yapmasina engel olacak bir disiplin araci kullanilabileceginden bahsetmistir. Sirketlerin
bor¢lanma ile faiz ve anapara ddemesi yapmak zorunda kalmalari, yoneticilerin gereksiz
yatirim yapmalarina kars1 engel olusturabilmektedir. Boylelikle bor¢lanma yontemi, sirketlerin
fazla yatirnm problemiyle karsilasmamak icin bagvurabilecegi bir yoOntem olarak
kullanilabilmektedir. Bor¢lanmanin, oOrgiitsel verimliligi tesvik eden bir rolii oldugu
belirtilmistir. Ancak, negatif bir etki olarak da diisiik bliylime imkanina sahip sirketler i¢in
bor¢lulugun toplam yatirimlar1 negatif etkilemesi beklentisini olusturmaktadir. Ayrica,
bor¢lanmanin da maliyeti vardir, yliksek bor¢lanmayla iflas masraflar1 dahil olmak iizere
maliyet de artmaktadir. Onemli olan, sirket i¢in optimal bor¢lanma oranimin bulunup, firma

degerinin maksimize edilmesidir.

Myers ve Majluf 1984 yilindaki ¢alismalarinda, sirketin yeni hisse senedi basarak yatirim
yapmast modelini incelemislerdir. Burada sirket yoneticilerinin sirketin degeri ile ilgili,
potansiyel kreditorlerden veya hisse sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu varsayim

kullanilmistir. Aslinda, sirketlerin yeni hisse basmamak i¢in karli yatirimlar kagirabilecegine,
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bir nevi yetersiz yatirim durumuna, deginilmistir. Sirket, yatirrm amaciyla icerideki serbest
nakit akisini, daha sonra bor¢lanmay1 ve en son olarak da hisse senedi ile finansman saglamay
tercih edilebilmektedir. Sirket, bor¢lanirsa aldig1 risk belirli olacaktir, ancak hisse ile finansman
saglarsa risk artacaktir. {lk olarak, yeni hisse senetlerinin ¢ikarilmasi ile mevcut olanlarin fiyat:
diisebilir ki bu durum eski hisse sahiplerini memnun etmeyecektir. Sirket yatirim ig¢in
finansman arayisinda ise temettii dagitmayip, pozitif net bugiinkii degere sahip projelerinde
kullanabilmektedir. Ayrica, sirketin baska bir sirketle birlesme durumunda, eger anlagsma alici
tarafindan inisiyatif kullanilip alinirsa, hisse degerleri zayif sirketin lehine degerlenebilir.
Ancak, yonetim sirketi satmaya ne kadar istekliyse, alic1 tarafin sirketin degerli oldugu ile algis1
o kadar diisebilmektedir. Bu ¢alismadaki modelde hisse satarak finansman saglamak disariya
negatif bilgi yansitabileceginden, yatirim finansmaninda en son basamak olarak kullanilmasi

uygun bulunmustur.

McConnell ve Servaes (1995) calismalarinda, kurumsal deger, kaldirag ve hisse sahipligi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Yiiksek biiyiime olanaklarina sahip sirketler i¢in kurumsal
deger, bor¢clanma ile olumsuz bir korelasyona sahipken, diisiik biiylime olanaklarina sahip
sirketleri i¢in ise kurumsal deger borclanma ile pozitif yonde iliskilidir. Ayrica, sirket
hisselerinin sahiplik yapisi, diigiik biiylime olanaklarina sahip sirketler icin yiiksek biiyiime
olanaklarina sahip olanlara kiyasla daha fazla 6nem arz etmektedir. Bor¢lanma politikas1 ve
hisse sahiplik yapisinin, sirketlerin pozitif net bugilinkii degere sahip olduklar1 projeler
kapsaminda 6nem arz ettigi bulunmustur. Biiylik Buhran’dan sonra kotii gozle bakilan
bor¢lanmayla ilgili diisiinceler, Modigliani ve Miller’in ¢aligmasindan sonra yumusamaya
baglamistir. Hatta 1963°teki ¢aligmalarindan sonra vergi ile ekonomik diinyay:
zenginlestirdiklerinde, bor¢lanma artik iyi tarafa gegmeye baslamistir. Myers (1977) biiylime
imkan1 olan sirketler i¢in, borcun yetersiz yatirima yol acabilecegine deginmistir. Jensen (1986)
ise serbest nakit akisi fazla olan sirketlerin yoneticilerinin sirketin biiyiikliiglinii artirarak kendi
gelir ve menfaatlerini artirmak i¢in negatif net bugiinkii degere sahip projelere bile yatirim
yapabileceginden, bu durumun da fazla veya gereksiz yatirima (overinvestment) yol
acabileceginden bahsetmistir. Bu durumun bor¢lanma ile engellenebilecegini belirtmistir.
McConnell ve Servaes (1995) calismalarinda, sirketleri Tobin Q oranlarini kullanarak yiiksek
veya diisiik bliylime imkanlarina sahip olanlar olarak ikiye ayirmistir. Her grup i¢in, bor¢lanma,
Tobin Q orant ve hisse sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Diislik biiyiime
firsatlarina sahip olan sirketler i¢in Tobin Q orani ile bor¢lanma arasinda pozitif bir korelasyon

iliskisi bulunmustur. Yiiksek biiyiime imkanlarina sahip sirketler icin ise Tobin Q orani ile
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bor¢lanma arasinda negatif korelasyon belirtilmistir. Bulunan sonuglar, borcun, sirkete pozitif
net giincel degerli projelerin varligina bagli olarak, firmanin degeri {izerinde olumlu ya da

olumsuz bir etkisi olabilecegi hipotezi ile tutarhdir.

Lang, Ofek ve Stulz (1996) ¢alismalarinda, finansal borglanma ile biiyiime imkanlar1 arasinda
negatif iligki bulmuslardir. Yatirim politikalarini nelerin etkilediginin arastirildigi ¢calismada,
bor¢lanma, biliylime imkanlar1 genis sirketler i¢in biiylime yaratmamaktadir, ayrica biiyliime
imkanlar diisiik olan sirketler icin ise biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bor¢clanmanin,
tiim sirketler i¢in yatirimi diisiirecegini 6ngdren likidite teorisinin yani sira, diisiik biiylime
imkanlarina sahip sirketler i¢in bor¢glanmanin yatirim {izerindeki negatif etkisi daha da giiclii
olmaktadir. Sirketlerin yatirim olanaklar1 genisledikce, yetersiz yatirrm problemi, belirli bir
bor¢lanma seviyesinde daha az 6nemli hale gelmektedir. Yiiksek biiylime imkanlarina sahip,
Tobin Q oran1 yiiksek olan sirketler i¢in bor¢lanmadan bagimsiz biiyiime yiliksek ¢ikmaktadir.
Aslinda, bor¢lanma diisiik Tobin Q oranina sahip sirketlerde biiyiimeyi kisitlamaktadir. Bu da
iki sekilde olabilir; ya bor¢larinin 6demesini yaptiktan sonra sirkette diisiik tutarda serbest nakit
akist kalmaktadir, bu da yatirim igin yeterli gelmemektedir; ya da serbest nakit akisi olsa bile
yiikksek borca sahip sirketler, yatirim i¢in disaridan normalden daha maliyetli bir sekilde

borglanabilirler. Bu durum da yatirim igin elverisli olmamaktadir.

Stulz (1990) ¢alismasinda, sirketlerdeki finansman politikalarinin, vekalet problemi kaynakl
maliyetleri azaltmak i¢in kullanilabilecegine deginmistir. YOneticilerin, sirket sahiplerinden
daha fazla bilgiye sahip olmasi ve yatirimlara daha fazla 6nem vermesi ile vekalet maliyeti
artmaktadir. Bu durum iki farkli maliyete yol acabilmektedir; gereksiz yatirim
(overinvestment), yetersiz yatirim (underinvestment). Yoneticiler, fazla nakit akisi ile gereksiz
yatirim yaparlar ise yine maliyet artmakta veya nakit sikintis1 yiiziinden pozitif net bugiinkii
degerli projelere yatirim yapamazlarsa gereksiz yatirim maliyeti artmaktadir. Bu nedenle,
bor¢lanma orani yerine sirketlerin nakit akislarin net bugiinkii degerlerine bakip karar verilmesi
gerekmektedir. Bu durumda donemsel periyotlarda net nakit akislari incelenip, sirket i¢in
optimal bor¢ vadesi ¢ikarilmalidir. Boylece, yoneticilerin net nakit akis volatilitesini azaltip,

degerlendirmelerini bu yonde yapmalar1 beklenmektedir.

Diamond (1991) ¢alismasinda likidite riski hipotezine deginerek, likidite riskinin yetersiz
yatirim problemini kisa vadeli bor¢lanma ile ¢6zmek isteyecek firmalarin oniinde bir engel
olusturabilecegini belirtmektedir. Sirketler icin optimal bor¢ vadesinin tartisildig: ¢alismada,

kredi notlar1 yiliksek olan sirketlerin kisa vadeli bor¢lanmayi, kredi notlar1 diisiik olan sirketlerin
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ise uzun vadeli bor¢lanmayi tercih edebilecekleri belirtilmistir. Aslinda, kisa vadeli bor¢lanma

ile yetersiz yatirimin 6niine gegilmesi hedeflenmistir.

Johnson (2003) calismasinda, yiiksek biliylime imkanina sahip sirketlerin yetersiz yatirim
problemiyle karsilasmamak i¢in diisiik kaldirag oran1 ve kisa vadeli bor¢glanma se¢eneklerinden
birini veya her ikisini de kullandi1g1 sonucuna varmigtir. Ayrica, kisa vadeli bor¢lanma, biiyiime

imkaninin kaldirag¢ orani {izerindeki negatif etkisini hafifletmektedir.

Childs, Mauer ve Ott (2005) calismalarinda, yiiksek miktardaki kisa vadeli bor¢lanmanin,
likidite riskini ytikselterek iflas maliyetlerini artirdigini ve bor¢lanma kapasitesini de
kisitladigini belirtmislerdir. Likidite riski, sirketler i¢in kisa vadeli bor¢lanmada bir kisitlama
getirebilir ki bu da yetersiz yatirim problemini kontrol i¢in kullanilabilir. Biiylime imkanlart ile
bor¢lanma vadesi arasindaki se¢im vekalet probleminin (yetersiz yatirim) yarattigi maliyet ile
likidite riskinin artmasindan kaynaklanan iflas ve borg¢lanmanin artan maliyetine gore
yapilmalidir. Ayrica, firmalarin sermaye yapilarini ayarlayabilecek ve kendilerini likidite
riskinden koruyabilecek finansal esneklikleri olmas1 durumunda, yetersiz yatirim probleminden
kisa vadeli bor¢lanmayla korunmay1 sectiklerini tespit etmistir. Sirketler, daha az finansal
esneklige sahip ise, kaldirag oranlarini diisiirebilirler ancak yine de likidite riskinden korunmak

amaciyla bor¢lanma vadesini kisaltmay1 tercih etmeyeceklerdir.

Carpenter ve Guariglia (2008) calismalarinda, nakit akis ve yatirim arasindaki iliskiyi
tartismaya agmislardir. Tobin Q orani ile elde edilen biiylime firsatlar: ve yatirim imkanlarinin
yeterli olmadig, sirketi yonetenlerin bundan daha fazla bilgiye sahip oldugu belirtilmistir. Bu
nedenle, yatirnm firsatlar1 denklemine, yatirim ile ilgili harcalamalar (capex) dahil edilmistir.
Bu durumda, biiyiik sirketler i¢in nakit akisinin, yatirnmi agiklayict giicli diismiis; kiiciik
sirketler i¢in ise degismemistir. Nakit akisin, finansal kisitlamalar1 daha olas1 sirketlerin
yatirim kararlari tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olma egiliminde olduklar1 belirtilmistir.
Bu durum, sirket ile ilgili disaridan bilinmeyen ancak iceriden &grenilebilen bir bilgi olarak,
finansal piyasalarin etkinligi hakkinda soru isaretleri olusturmaktadir. Oysaki Tobin Q orani
sitketlerin disartya agik bilgilerini yansitmaktadir, ancak piyasa etkinliginin tartisildigi

calismada bu degisken yetersiz bulunmustur.

Billett, King ve Mauer 2007 yilindaki ¢alismalarinda, borg¢lanma, bor¢ vadesi ve kredi
sozlesmelerindeki ayrintili giivence kosullarini inceleyerek, biliylik sirketlerin biiylime
olanaklar1 ve yatirim ile iliskilerine bakmislardir. Biiyiime, pazar/defter orani ile artmakta,

sirketin kisa donem borglarinin artmasi ile azalmaktadir. Bu durum da aslinda, sirketlerin hisse
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sahipleri ile kreditorler arasindaki biiyiime imkanlar1 agisindan ¢ikar ¢atismasini engellemek
icin kredi sozlesmelerindeki giivence kosullari kullandigini gostermektedir. Kisa donemli
bor¢lanma da ayrica, bu ¢atismayr engellemek i¢in kullanilmaktadir. Biiyiime olanaklarinin
bor¢lanma iizerine negatif etkisi vardir, biiylime olanaklar1 arttik¢a bor¢glanma diismektedir.
Yalnizca, borglar {izerindeki giivence kosullari ile bu iligki terse donmektedir, yani biiyliime
olanaklar ile bor¢lanma arasinda pozitif iliski goriilmektedir. Kisa donemli bor¢lanma ve kredi
sozlesmelerindeki glivence kosullari, kreditorlerin risk seviyesini azaltarak, bor¢lanmanin

biiylime tizerindeki negatif etkisini azaltmakta hatta tersine ¢evirmektedir.

Dang (2011) ¢alismasinda, kurumsal finansin ve yatirim kararlarinin potansiyel etkilesimlerini
incelemis ve sistem tabanli bir yaklagim gelistirmistir. Yiksek biiyiime imkanina sahip
sirketlerin yetersiz yatirim sorununa borg¢ vadesini kisaltmak yerine kaldira¢ oranini diisiirerek
engel olmaya calistiklarin1 bulmustur. Likidite riski hipotezinde oldugu gibi, bor¢lanma ile borg
vadesi arasinda pozitif iliski vardir, sirketler kisa siireli bor¢lanmalarinin sonucu olarak likidite
riski yasamaktadirlar. Diisiik bliyiime imkanina sahip sirketler i¢in ise bor¢lanma ve yatirim
arasinda negatif iligki goriilmektedir, bu durum da gereksiz yatirim teorisi ile uyumlu olarak
bor¢lanmanin sirketlerdeki mali disipline yardimci olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismanin
bulgular1 arasinda, Myers (1977) tarafindan daha 6nce belirtilen hipoteze uygun olarak, yiiksek
bliylime imkanina sahip sirketler yetersiz yatirrm durumunu engellemek i¢in bor¢lanmayi
azaltmay1 se¢mektedir. Ayrica, likidite teorisi ile de uyumlu olarak bor¢lanma azalinca vade
diismemektedir. Dang, ¢alismasinda likidite riskinin iki yonlii oldugunu belirtmistir. ilk olarak,
likidite riskinin yiiksek oldugu durumlarda, sirketler yetersiz yatirim ile bas edebilmek i¢in
diisiik kaldirag orani stratejisi kisa vadeli borglanma stratejisine tercih edilmektedir. Ikinci
olarak ise likidite risk hipotezi, bor¢lanma ile bor¢ vadesi arasinda pozitif bir iliski
ongormektedir. Sirketler, kisa vadeli bor¢landikga likidite riskleri artacak ve kaldirag oranlarini

diistirmeye ¢alisacaklardir.

Aivazian, Ge ve Qui, 2005 yilinda bor¢clanma yatirim iligkisini inceleyen iki calisma
yayinlamiglardir. ik olarak galismalarinda, kaldirag oraninmn yatirimlar {izerinde negatif etkisi
oldugunu bulmuslardir. Ayrica, bu negatif etkinin diisiik biiylime imkanina sahip firmalarda
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Yiiksek biiylime imkanina sahip firmalarin yetersiz
yatirim problemiyle karsi karsiya kalma ihtimali diisiik biiylime imkanina sahip firmalara gore
daha fazladir. Bu nedenle bor¢ vadesinin yatirimlar iizerinde olan negatif etkisinin yiiksek
bliylime imkanima sahip firmalarda daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu c¢alismanin

sonucunu daha da genisletmek amaciyla, bor¢ vadesi ve yatirnm arasindaki iliskiyi 2005
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yilindaki ikinci ¢alismalarinda incelemislerdir. Bu ¢alismalarinda toplam borglar i¢inde uzun
vadeli borglarin payinin artmasinin yiiksek biliylime imkanina sahip firmalarda yatirim1 azalttigi
bulgusunu ortaya ¢ikarmislardir. Diigiik bliylime imkanina sahip firmalarda ise bor¢ vadesi ve
yatirim miktar1 arasinda bir iliski bulunamamustir. Ozellikle pozitif net bugiinkii degere sahip
yatirimlar i¢in uzun vadeli bor¢lanma, yatirnmin getirisinin kreditorlere akmasini
saglamaktadir, bu nedenle uzun vadeli bor¢lanma ve yatirimlar arasindaki negatif iliski yetersiz

yatirim hipotezini desteklemektedir.

Kashefi-Pour ve Khansalar (2013), 24 OECD iilkesindeki sirketleri 1990-2011 yillar1 arasinda
inceledikleri calismalarinda, sirketlerin yetersiz yatirim probleminden daha az borg¢lanma
yaparak korunduklarini tespit etmislerdir. Ayrica, kisa vadeli bor¢lanmanin likidite riskini

artirmasi nedeniyle yetersiz yatirim problemine ¢oziim olarak goériilmedigini belirtmislerdir.

Borglanma ile yatirim arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar literatiirde uzun yillardir yer alsa
da, Tirkiye i¢in kisith sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tek¢e 2011 yilindaki ¢alismasinda
kaldirag orant ve bor¢ vadesi arasindaki iliskiyi Tiirk firmalarinda incelemistir. Tiirk
firmalarinin yetersiz yatirim sorununu ¢dzmek ic¢in bor¢ vadesini kisaltmak yerine kaldirag
oranini diisiirmeyi tercih ettikleri sonucuna varmistir. Diigiik kaldira¢ oranina sahip firmalarda
borg¢ vadesinin yatirimlarla pozitif iligki icinde oldugunu ve bunun da firmalarin yetersiz yatirim
problemini bor¢ vadesini kisaltarak degil bor¢lulugu azaltarak ¢6zmeye ¢alismasindan
kaynaklaniyor olabilecegini belirtmistir. Ayrica, likidite riskinin de firmalarin uzun vadeli
borglanmay1 tercih etmelerinin bir sebebi olabilecegini belirtmistir. Firmalarin likidite
riskinden korunmak amaciyla yatirimlarini uzun vadeli borgla finanse etmeyi tercih

edebileceklerini ifade etmistir.

Erdogan 2015 yilindaki ¢calismasinda ise biiyiime imkani, kaldira¢ orani, bor¢ vadesi ve toplam
yatirimlar iligkisini incelemistir. Piyasa degeri/defter degeri orani ile kaldirag orani arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ancak bor¢ vadesi orani ile kaldirag oran1 arasinda ve kaldira¢ orani

ile toplam yatirimlar arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini gostermistir.

Ozdemir 2016 yilindaki calismasinda, finansal kaldira¢ oranmin firmalarin yatirimlarini
etkileyip etkilemedigini Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketler 6zelinde incelemistir. Sabit
etkiler regresyon yontemiyle yapilan analiz sonuglarina gore, kaldirag oram1 ve yatirimlar
arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu negatif iliskinin biiyiime kapasitesi diisiik olan
firmalarda daha siddetli oldugu ortaya ¢ikmistir. Yiiksek bor¢ oraniyla faaliyetlerini siirdiiren

Tiirk sirketlerinin yeni yatirimlar yapamadiklarini ve dolayisiyla da mevcut biiyiime
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olanaklarindan faydalanamadiklarini ortaya koymustur. Ayrica, analiz sonuclari, diisiik
bliylime kapasitesi olan ve yliksek kaldiragla faaliyetlerini siirdiiren firmalarda, kaldiracin
serbest nakdin yoneticiler tarafindan yetersiz biiyiime vadeden yatirimlara aktarilmasini
engelleyen yani gereksiz yatirnma engel olan bir kalkan rolii oynadigi teorisini

desteklemektedir.
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3. BOLUM: VERI SETIi

Calismanin veri setini, gelismis (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Japonya) ve
gelismekte olan (Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) iilkelerin
borsalarinda islem goren sirketlerin yilsonu finansal tablo verileri olusturmaktadir. Analize
finansal tablo yapilar1 farkli olabilecegi igin enerji tiretimi ve dagitimi firmalar (utility firms)
ile finansal kuruluslar dahil edilmemistir. Veri kaynagi, hem muhasebesel veri saglayan hem
de sirketlerin piyasa degerlerini saglayan Thomson Reuters Datastream veri tabanindan
alinmistir. 2005-2015 yillart araliginda eksik verisi olan sirketler, veri setinden ¢ikarilmis olup,
caligmada tiim tilkeler i¢in dengeli panel veri setleri kullanilmistir. Aykirt gézlemlerin etkisini
minimize etmek i¢in her bir degisken i¢in iistten ve alttan %1°lik 6rnekleme dahil edilmemistir.
Tablo 1°de gosterildigi gibi, veri seti 11 tilkeye ait toplamda 5808 sirketin yilsonu finansal tablo

verilerinden olusmaktadir.

Tablo 1: Ulke Bazinda Analiz Edilen Sirket Sayisi

Gelismis Ulke A“a;iizr‘:(‘z Fs‘:;‘s‘:"a“ Gelis“{j"lll‘:: Olan Kullﬁrgl?zlllrdeeirket
ayis1
ABD 1305 Brezilya 77
Almanya 222 Cin 927
Birlesik Krallik 394 Endonezya 140
Fransa 216 Giiney Afrika 93
Japonya 2034 Hindistan 293
Tiirkiye 107
Toplam 4171 Toplam 1637
Genel Toplam: 5808

Calismada kullanilan veriler 2005-2015 yillar1 arasindan secilmistir. 2002 yilinda Avrupa
Birligi tarafindan, menkul kiymetleri topluluk tiyesi bir devletin teskilatlanmis piyasalarinda
1slem goren sirketlerin 01.01.2005 tarihinden itibaren konsolide finansal tablolarint UFRS’ye
uygun olarak hazirlamalar1 gerektigine yonelik diizenleme yapilmistir. UFRS 2016 yili
itibariyle diinya ¢apinda 122 {ilke tarafindan kabul gormiistiir (Kamu G6zetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu, 2017). Bu ¢alismada farkli tiilkelerden sirketlerin finansal tablo
verileri kullanildig: i¢in, diinyada muhasebesel anlamda standartlagsmay1 saglayan UFRS’ nin

temel alindig1 yildan itibaren veriler kullanilmistir.
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Calismada toplam 11 iilke kullanilmistir; gelismis ve gelismekte olan ilkeler olarak ikiye
ayrilmiglardir. Gelismis iilkeler, G8 iilkelerinden ve gelismekte olan iilkeler ise BRIC ve

Kirilgan Besli gruplarindan segilmistir.

3.1. GS8 ULKELERIi

1975 yilinda diinyanin sanayilesmis, zengin ve giiclii alt1 {ilkesinin (ABD, Almanya, ingiltere,
Italya, Fransa ve Japonya) ulusal ve uluslararasi meseleleri goriismek iizere Fransa’da bir araya
gelmesiyle G6 iilkeleri toplulugu olugsmustur. Grup, 1976’da Kanada’nin, 1998 yilinda da
Rusya Federasyonu’nun katilimiyla genislemis ve “Sekizler Grubu-Group of Eight” iilkeleri

(G8) olarak anilmaya baslamistir (Talu, 2005).

G8 iilkeleri; diinya niifusunun %14’lini, diinya briit gayri safi hasilatinin %60’ 11
olusturmaktadir. G8 zirvelerinde makroekonomik yonetim, uluslararasi ticaret ve gelismekte
olan iilkelerle kurulan iligkiler ele alinmaktadir. Ekonomik agidan dogu-bati iliskisi, enerji ve

mikro ekonomik sorunlar gibi alanlara da 6nem verilmektedir (Larionova & Kirton, 2017).

G8, biiyiik boyutlara ulasan ekonomik giiciliniin verdigi iistlinliikle uluslararasi finansal ve ticari
kurumlart dogrudan etkilemektedir. G8 iilkelerinin tamami IMF’de en fazla oy hakkina sahip
olan iilkedir. G8 liderlerince alinan kararlar; Diinya Bankas1 (WB-World Bank), OECD, Diinya
Ticaret Orgiiti (WTO-World Trade Organization) ve Kuzey Atlantik Antlasmas1 Orgiitii
(NATO-North Atlantic Treaty Organization) gibi uluslararast kuruluslarin politikalarinimn
yonlendirilmesinde son derece 6nemli rol oynamaktadir. G8 tilkelerinin ekonomik giiciiniin, bu

kuruluglar lizerinde 6nemli bir etkisi vardir.

Tablo 2°de gosterildigi gibi 2015 yil1 verileri baz alindiginda, bu iilkeler arasinda GSYIH’ye
gore inceleme yapildiginda ilk bes iilke soyledir; ABD, Japonya, Almanya, Birlesik Krallik ve
Fransa’dir. Bu bes iilke diinya bazinda GSYH’nin %42’sini, G8 toplulugunun ise %87’sini
olusturmaktadir. Calismada gelismis iilkelerden ilk bes iilke alinmistir. Gelismekte olan
tilkelerden de bes tilke se¢ilmistir, ayrica bu gruba Tiirkiye de dahil edilmistir. Bu ¢alismada
tilkeler hem ayr1 ayr incelenecektir, hem de dahil edildikleri grup bazinda (gelismis veya
gelismekte olan) veri setine katilarak iki biiylik grup olusturulacaktir. Her iilkeye ait sonuglar,

dahil edildikleri grup bazinda ortaya ¢ikan sonuglar ile karsilastirilacak ve degerlendirilecektir.



Tablo 2: G8 Ulkelerinin GSYIH Degerleri (Milyon ABD Dolari)
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Ulkeler Gayrisafi Yurtici Hasila (2015) (*) Yiizdesi
ABD 18.036.648 24%
Japonya 4.123.258 6%
Almanya 3.363.447 5%
Birlesik Krallik 2.858.003 4%
Fransa 2.418.836 3%
Italya 1.821.497 2%
Kanada 1.550.537 2%
Rusya 1.326.015 2%
G8 35.498.241 48%
Diinya 73.891.889 100%

3.2.  BRIC VE KIRILGAN BESLi ULKELERI:

Calismada gelismekte olan iilkelerden ise, Tirkiye, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika
ve Hindistan se¢ilmistir. Asil amaci Tiirkiye’deki sirketlerin yatirim borglanma iligkisini
incelemek olan bu ¢alismada, bir diger amag da Tiirkiye’nin farkli konularda kiyaslandigi diger
gelismekte olan iilkelerle arasindaki durumu ortaya ¢ikarmaktir. BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin) ve kirilgan besli (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye)
gruplar incelenerek burada yer alan iilkeler ¢aligmada ele alinmistir. Rusya Federasyonu’nun
hem G8 iilkelerinde hem de BRIC’de yer almasi, bu iilkeyi hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkeler grubuna sokmaktadir. Bu catismay1 engellemek amaciyla, calismada Rusya

Federasyonu verileri ele alinmamastir.

3.3. BRIC ULKELERI

Calismada, gelismekte olan tilkeler, BRIC iilkelerinden se¢ilmistir; ¢iinkii bu iilkeler, hizla
gelisen ekonomiler olarak kabul edilmektedir. BRIC terimi ilk olarak, gelecek 40 yil i¢inde
diinyanin en gii¢lii ekonomileri olmas1 beklenen biiyiiyen piyasalari anlatan, 2001 yilinda
kurumsal yatirim sirketi Goldman Sachs’in arastirma raporunda goriilmektedir (O'neill, 2001).
BRIC iilkelerinin 2040 yilina kadar; G6 iilkelerini yakalamalar1 ve bu iilkelerin, gelismis
ekonomilerdeki yavaslayan biiyiimeyi ve niifusu dengeleyecek yeni talep biiylimesinin ve

harcama giiciiniin yerine ge¢mesi beklenmektedir (Wilson & Purushothaman, 2003). Bu
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tilkelerin toplam ylizol¢limii, diinya yiizol¢limiiniin %25’inden, toplam niifuslar1 ise diinya
niifusunun %40’ 1indan fazlasin1 kapsamaktadir. BRIC iilkelerinin sahip olduklar1 insan kaynagi
ve dogal kaynaklar géz Oniine alindiginda bu biiyiime rahatlikla 6ngoériilmektedir (Frank &
Frank, 2010) .

Hindistan ve Cin’in kisi basi gelirinin diisilk olmasina ragmen niifus yogunluklar1 yiiksek
oldugu i¢in ekonomik ¢ikt1 diizeyleri diinya ¢apinda bir 6neme sahiptir. Ayrica, bu iilkelerde
ekonomik biliyilime, yiiksek potansiyele sahiptir. Goldman Sachs tarafindan 2007 yilinda
yapilan analizler, Tablo 3’de yer almaktadir. 2006 yili temel alinarak hem BRIC {ilkeleri hem
de G7 iilkeleri i¢in GSYIH bazinda beser yillik dénemler halinde ongoriide bulunulmustur.
Buna gore, 2006 yilinda G7 {ilkeleri BRIC iilkelerinden yaklasik 5 kat daha fazla iiretim
yapmigken, 2030 yilindan sonra mevcut durumun degismesi beklenmekte ve 2050 yilinda bu
durumun tam tersine donerek BRIC f{ilkelerinin G7 iilkelerinden yaklasik 2 kat daha fazla
tiretim yapacagl tahmin edilmektedir. Goldman Sachs tarafindan yaptirilan ¢alismada, 2050
yilinda diinyanin en biiylik ekonomisinin Cin, {i¢iincii biiylik ekonomisinin Hindistan, dordiincii
biiylik ekonomisinin Brezilya ve altinct biiylik ekonomisinin ise Rusya olacagi tahmin
edilmektedir. Ayrica, Cin ve Hindistan’1n imalat ve servis sektoriinde, Brezilya ve Rusya’nin
ise hammadde sektoriinde kiiresel aktor olacaklart dngdriilmektedir (Wilson & Purushothaman,
2003).

Tablo 3: BRIC ve G7 Ulkelerinin GSYH Tahminleri (Trilyon ABD Dolari)

2006 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

BRIC iilkeleri 5,64 8,64 13,65| 20,23 28,93| 40,28/ 55,09| 74,48 98,76| 128,32

G7 iilkeleri 28,01 30,44\ 33,41 36,78 39,86 43,75| 48,28 53,62 59,48 66,04

Kaynak: Goldman Sachs, BRICs and Beyond, 2007, (www2.goldmansachs.com).

Gelismekte olan diger iilkelerinde yiikselmeye baslamasi dikkatleri onlarin {izerlerine
cekmistir. Giliney Kore, Gliney Afrika, Meksika, Tiirkiye, Endonezya ve bazi Dogu Avrupa
tilkelerinin BRIC grubuna dahil edilip edilmemesi konusunda degerlendirmeler yapilmistir.
2010 yilinda Giiney Afrika’nin (South Africa) gruba dahil edilmesiyle arttk BRICS olarak
adlandirilmaya baslanmistir (Smith, 2011). Bu arada literatiire BRIC kavramini sokan O’Neill
aslinda Giiney Afrika yerine Tirkiye’nin BRIC grubuna dahil edilebilecegini belirtmistir
(Conway-Smith, 2011). Bu ¢alismada da, Tiirkiye’deki yatirim ve finansal borglanma iligkisini
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BRIC iilkeleri ile ayn1 grupta incelemenin ve bu grup ile karsilagtirmanin uygun olacagi

degerlendirilmistir.

3.4. KIRILGAN BESLi ULKELERI

Ik kez Morgan Stanley’in Agustos 2013’te yaymlanan ekonomi raporunda, Hindistan,

Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri “kirilgan besli” olarak adlandirilmistir.

Bu iilkelerin ABD’nin para politikalarindan en ¢ok etkilenen iilkeler olmalarinin yam sira;

asagida yer alan faktorler de bu grupta degerlendirilmelerini saglamistir:

e Cari acik/GSYIH oraninin yiiksek olusu,

e Biiylime oranindaki performans disiikliigli (biiyiime oranlar1 pozitif olsa dahi

gerilemenin yaganmast),

e Borg oranlarinin artmasi (dis finansman ihtiyacinin artmast),

e Yavaglayan biiyiime performanslari,

e Yiiksek enflasyon oranlari,

e Ulkelerin ekonomi dis1 alanlarda potansiyel risklerin olusmasi (Hayaloglu, 2015).

Asagida yer alan Tablo 4’de kirilgan besli iilkelerinin 2013 yilina ait makroekonomik

gostergeleri bulunmaktadir. Tabloda yer alan gostergeler incelendiginde, bu iilkeler, bor¢lanma

ve enflasyon hedeflemesi acisindan zayif durumdadirlar.

Tablo 4: Kirilgan Besli Ulkelerinin Makroekonomik Géostergeleri (2013 yih)

Giiney
Gostergeler Brezilya Endonezya Afrika Hindistan Tiirkiye
GSYIH (Yillik % Degisimi) 2,28 5,78 1,89 4,35 4,29
Enflasyon 5,91 8,08 5,40 8,14 6,16
Cari Agik/GSYIH (%) -3,62 -3,26 -5,82 -1,99 -7,85
Biitge Dengesi/GSYIH (%) -3,29 -2,22 -4,00 -7,14 -4,53
Dis Bor¢/GSYIH (%) 13,2 28,6 354 18,9 18,9

Kaynak: IMF veri seti

ABD Merkez Bankasi’nin (FED) 22 Mayis 2013’te tahvil alimlarin1 azaltacagina yonelik

aciklamasinin hemen ardindan, gelisen piyasa ekonomilerine giren yabanci sermaye

akimlarinda azalmalar baslamistir. Hatta bu, zaman zaman tersine akimlara da donmiistiir ve

bu iilkelerin paralar1 dnemli dlgiide deger kaybina ugramistir (Unver & Dogru, 2015).
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Baska bir agidan bakildiginda ise iilkelerin risk primlerinin Sl¢iilmesinde sik kullanilan “kredi
temerriit takas1” (credit default swap) temel alinarak kirilgan besli incelenmistir. Kredi temerriit
takasi, basitge agiklanacak olursa; kredi riskini etkin bir bigimde yonetme amaciyla satin alinan
bir ¢esit finansal sigorta sdzlesmesidir (Kunt & Tas, 2008). Fed’in 2013 yili mayis ayindaki
kararinin ardindan bu iilkelerin CDS primleri asagidaki Tablo 5’de yer almaktadir. CDS
primlerindeki artis, tilkelerin risk durumlarinda artis oldugunun analitik gostergesi olarak kabul
gormektedir. Hindistan’a ait CDS primleri bu tarihler i¢in bulunmamaktadir. Kalan dort iilke
arasinda en yiiksek artig Tirkiye’ye, en diisiik artis Giiney Afrika’ya aittir. Tiirkiye’nin
kirilganligi ve dis finansmana bagimlilig1 gorece daha ytiksektir (Egilmez, 2017).

Tablo 5: Kirilgan Besli Ulkelerinin CDS Prim Gostergeleri

Tarih Brezilya | Endonezya f\;ﬁg Tiirkiye
22.May.13 130 140 169 118
31.May.13 146 162 191 131
28.Haz.13| 185 207 216 191
31.Tem.13| 191 208 222 205
29.Agu.13 203 282 240 240

30.Eyl.13 173 220 197 214
31.Eki.13| 166 193 185 185
28.Kas.13| 205 236 211 207
31.Ara.13 194 237 204 245
Artis Orani (%) 49 69 21 108

Kaynak: Deutsche Bank DB Research

3.5. EKONOMETRIiK DENKLEM VE DEGiISKENLER

Calismada kullanilan tlkeler gelismis ve gelismekte olan olarak ikiye ayrilmistir. Gelismis
iilkeler olarak, G8 iilkelerinin GSYIH’ye gére iist siralamasinda yer alan 5 iilke secilmistir,
gelismekte olan iilkeler icin ise BRIC iilkelerinden Rusya hari¢ ve kirilgan besli iilkelerinin
tamamu se¢ilmistir. Toplamda, 5 gelismis iilke, 5 gelismekte olan iilke ve Tiirkiye olarak 11

iilkenin sirketleri ¢aligmanin veri tabanini olusturmustur.

Sirketlerin yilsonu finansal tablolarindan elde edilen bilgiler, ABD Dolar1 bazinda ele alinmis

ve nominal deger yerine orana doniistiiriilerek kullanilmislardir.
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Calismada kullanilan bagimli degisken yatirim ve firmalarin yatirim kararmi agiklamada

kullanilan degiskenler su sekilde 6zetlenebilir;

e Yatinm:

o Sirketlerin yatirnm kararlarimi etkileyen faktorler arastirilmistir. Yatirim
degiskeni, panel regresyon ve iki asamali en kiiclik kareler analizinde bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Sirketlerin yilsonu finansal tablolarindan
hesaplamalarla ulasilan sermaye harcamalar1 (capital expenditure, capex)
tutarindan, o yila ait yillik amortisman ¢ikarilarak, bir onceki yilsonuna ait
maddi duran varliklara boliinmiistiir. Lang, Ofek ve Stulz (1996), Aivazian, Ge
ve Qui (2005a) ¢alismalarinda yillik yatirnm tutarmi bir 6nceki yilsonuna ait
maddi duran varliklara oranlamistir. Ancak, Dang (2008) ise calismasinda
toplam varliklarin defter degerine oranlamayi tercih etmistir. Caligmada
kullanilan hesaplama asagida yer almistir.

o Yatirimy = (Capexi — Amortismantito) / Net Maddi Duran Varliklar o

¢ Finansal Bor¢lanma 1:

o Finansal bor¢lanma, bir 6nceki yilsonu bilangosunda yer alan toplam borglarin
(kisa vadeli yabanci kaynaklar + uzun vadeli yabanci kaynaklar), ayn1 doneme
ait toplam varliklara boliinmesiyle elde edilmistir.

o Finansal Borglanma 1y = (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1o + Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar to ) / Toplam Varliklar o

¢ Finansal Bor¢lanma 2:

o Yatirim kararini etkileyen degiskenler arasinda ilk dnce finansal borg¢lanma
karar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Aslinda yontem kisminda daha detayli
deginilecek olsa da finansal bor¢lanma ile yatirim kararlar1 arasinda igsellik
iligkisi var olabilecegi icin panel regresyon analizi sonuglart yeterli
gelmemektedir. Bu nedenle panel veri analiz sonuglari, iki asamali en kiiglik
kareler yonteminin sonuglar1 ile kiyaslanacaktir. Bu degisken, iki asamali en
kiigiik kareler yonteminde ara¢ degisken olarak kullanilmistir.

o Finansal bor¢glanma 2, bir dnceki yilsonu bilangosunda yer alan toplam uzun
dénemli borglarin (total long term debt), ayn1 doneme ait toplam varliklara
boliinmesiyle elde edilmistir.

o Finansal Bor¢lanma 2u = Uzun Dénemli Borglar to / Toplam Varliklar o
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e Nakit Akis:

O

Caligmada, yatirim kararin etkileyen en 6nemli kararlar arasinda nakit akis da
dikkate alinmistir. Sirketlere gelen nakit akisi 6l¢mek icin en sik kullanilan
olgiimler Vergi ve Faiz Oncesi Kar (FVOK) (Esas Faaliyet Kar1) (earnings
before interest and taxes, ebit) ve Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar
(FAVOK) (ernings before interest, taxes, depreciation and amortization, ebitda)
kullanilmaktadir.

EBIT, sirketlerin gelir tablolarinda yer alan “Faaliyet Kar1 / Zarar1” kalemine
esittir, yani faaliyet sonucu olusan kar1 gostermektedir. Sirketlerin ana
faaliyetlerinden dolay1 elde ettikleri kar1 gostermektedir, bu durumda sirketler
ve sanayi kollar1 arasinda karsilastirma olanagi saglamaktadir. Ayn1 zamanda
sirketlerin karsilastiklar1 vergi ve faiz oranlar farkli olmaktadir. Ozellikle bu
caligmada farkli tilkelerde farkli sanayi kollar1 kullanilmistir. Bu nedenle vergi
ve faiz oranlarindan etkilenmeyen nakit gostergesi kullanilmasi uygun
bulunmustur. EBIT hesaplamasi asagida yer almaktadir.

EBIT = Net Satiglar — Satilan Malin Maliyeti — Faaliyet Giderleri

EBITDA ise faaliyet kdrindan amortismanin etkilerini bertaraf ederek ulasilan
degerdir. Bu 6l¢im kapasite artig1 gibi biiylik yatirimlar sonucu ortaya ¢ikan
yiiklii amortisman ve finansman giderleri altinda ezilen sirketleri bunlardan
bagimsiz degerlendirmeyi saglamaktadir. EBITDA, sirketin kurulug amaciyla
ilgili ana faaliyet alaniyla ilgili karlilig1 gostermektedir. Caligmada Nakit Akis
hesaplamasinda EBITDA’nin temel alinmasimnin en 6nemli nedeni iilkeler
ve/veya sektorler arasindaki vergilendirme ve muhasebe politikalarindan
kaynaklanan farkliliklar1 ortadan kaldirarak, sirketin nakit akisinin uluslararasi
bir degerleme Ol¢iiti haline getirmesini saglamaktadir. Ayrica, EBITDA
sirketlerin gelecekte potansiyel olarak yaratabilecegi nakitlerin 6l¢iilmesinde en
1y1 gostergelerden biri olarak kullanilmaktadir (Ocal, Ercan, & Kadioglu, 2015).
EBITDA = EBIT + Amortisman

Calismada yatirim kararinda nakit akis degiskenin géz oniine alinmasinin baska
bir nedeni ise nakit akisi sirketlerin mali kisitlamalarin1 kontrol etmektir
(Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988). Nakit akis, o yila ait EBITDA ’nin, bir
onceki yila ait toplam varliklara boliinmesiyle elde edilmistir.

Nakit Akis 1 = EBITDA t1 / Toplam Varliklar



e Satis:

O

o
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Caligmada, yatirnm kararim etkileyen diger bir bagimsiz degisken olarak satig
verisi kullanilmistir. Net satis degeri, sirketlerin gelir tablosunun en 6nemli
kalemlerindendir. Calismada kullanilan degerler, oranlar {izerinden analize
sokulmustur. Bu nedenle bir y1l 6nceki net satig tutarlari, yine bir yil 6nceki net
maddi duran varliklara bolinmiistiir. Sirketlerin sahip oldugu yatirimlarla, yani
aslinda maddi duran varliklarla ne kadar satis yapabildigi 6l¢iilmustiir. Aivazian,
Ge ve Qui (2005a) galismasinda kullanildigr gibi, bu ¢alismada da asagida yer
alan hesaplama ile kullanilmistir. Ayrica, satiglarin alinmasinin diger bir nedeni
ise nakit akis degiskeni ile nakit olarak oOlgiilen finansal kisitlamalar, satig
degiskeni ile de tahakkuk olarak finansal kisitlamalar1 6lgmektedir.

Net Satiglar 1 = Net Satislar 1o / Net Maddi Duran Varliklar o

e Tobin Q Orani:

o

1969 yilinda ilk kez Tobin tarafindan ortaya atilan ve daha sonra Tobin Q orani
olarak anilmaya baglayan, literatiirde bir¢ok ¢alismada kullanilan bir performans
kriteridir. Temelde sirketin pazar degerinin varliklarinin yerine koyma
maliyetine boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Tobin, 1969). Lindenberg ve
Ross (1981); Lewellen ve Badriath (1997); Chung ve Puritt (1994) gibi
arastirmacilar tarafindan Tobin Q orami igin farkli hesaplama yontemleri

calisilmistir. Lindenberg ve Ross modelindeki formiil asagida yer almaktadir;

_ PS+ MVE + LTDEBT + STDEBT — AD]
N TA — BKCAP + NETCAP

Buradaki formiilde yer alan degiskenlerin agilimi1 sdyledir; PS, firmanin tercihli
hisse senetlerinin (preferred stock) likidite (tasfiye) degeri gostermektedir.
MVE, firmanin yilsonu hisse senedi fiyatinin ¢ikarilmis hisse senedi adediyle
carpilmig halini; LTDEBT, firmanin vade yapisina gore ayarlanmis uzun
donemli borglarint gostermektedir. STDEBT, firmanin cari yiikiimliiliiklerini
(kisa siireli borglarini); ADJ, firmanin net kisa siireli varliklarini (kisa siireli
bor¢-donen varlik) gostermektedir. TA, firmanin toplam varliklarinin defter
degerini; BKCAP, 0Ozsermayenin defter degerini; NETCAP, firmanin
enflasyona gore diizeltilmis 6zsermayesini ifade etmektedir. Bu formiilde yer

alan baz1 degiskenlerin hesaplamasi sirketler bazinda zor olabilmektedir. Chung
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ve Pruitt (1994) yaptiklar1 ¢alismada, kendi hesaplamalar ile Lindenberg ve
Ross hesaplamalari arasinda oldukga yiiksek uyum bulmuslardir. Bu ¢alismada
da asagida formiilii verilen Chung ve Pruitt hesaplama modeli kullanilmistir.
Aslinda firma tizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin
cari yerine koyma maliyetine bdlerek elde edilen oranin 1’den biiyiik veya kiigiik
olmas1 6nem arz etmektedir (Lewellen & Badrinath, 1997).

Tobin Q oran1 rekabet giiciiniin bir gostergesi ve yatirimcilarin karar
kriterlerinden biri olarak kullanilmaktadir. Mevcut yonetim altinda sirketin
biliyiime firsatlarinin bir gostergesi olarak da degerlendirilmektedir (Min &
Larry, 2001).

Tobin Q oraninin 1’den biiyllk olmasi, firmanin kit kaynaklari etkin
kullandiginin bir gdstergesi olarak yorumlanmaktadir. Bu firmalarin biiyiime
firsatlarinin ve rekabet giiciiniin yiiksek olmasi ve genellikle hisse senedi
yatirnmceisinin tercihi olmakta ve varliklarin iyi alternatiflerde kullanildigini
gostermektedir (Lee & Tompkins, 1999) . Ancak, bu oranin 1’in altinda olmasi,
kaynaklardan etkin bir bi¢gimde yararlanilamadigini gostermektedir. Bu durum,
yatirimin  marjinal  getirisinin  sermaye maliyetinin altinda oldugunu
gostermektedir. Dang (2011) caligmasinda, Tobin Q orani ile gelecekteki
karliligin  beklentisini, ileriye doniik borsa degerlemesi ile yakalamaya
caligmaktadir. Ciddi mali kisitlamalarin olmadigi durumda yiiksek biiyiime
seceneklerine sahip firmalar daha fazla yatirim yapabilmektedirler. Ayrica bu
orani, firmanin varlik toplaminin piyasa degerinin, varliklarin defter degerine
boliinmesiyle elde etmistir.

Mills, Morning ve Tease (1994), Lang, Ofek ve Stulz (1996), Aivazian, Ge ve
Qui (2005a), Aivazian, Ge ve Qui (2005b), Dang (2011) ve Tekce (2011) Tobin
Q orani ile yatirim arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu oranin sirketlerin
biiyiime firsatlarini yansittigina ve yiiksek biiyiime firsatlarina sahip sirketlerin
pozitif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim yaparak degerlerini
maksimize etmeye calistiklarina deginilmistir. Bu durumun sonucu olarak,
yatirim ile Tobin Q orani arasindaki iligkinin yoniiniin pozitif olmasi
beklenmektedir.

Calismada Tobin Q oram sirketler i¢cin hesaplanmistir. Hesaplama formiiliine

asagida yer verilmistir. Toplam yiikiimliiliklerinin piyasa degerinin bilangoda
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yer alan degere oldukca yakin olmasi beklenmektedir, ¢linkii yatirimciyr daha
giincel bilgilerle bilgilendirmeyi amacglayan UFRS tablolar1 baz alinmstir.
Ozkaynaklar kismi i¢in piyasa degeri alinmistir. Toplam varliklarin defter degeri
formiiliin paydasini olusturmustur.

Tobin Q Oranm1 = Toplam Yikiimliiliikler (Total Liabilities) + Sirketin Piyasa
Degeri (Market Value of Firm) / Toplam Varliklar (Total Assets) (Defter
Degeri)

e Kukla Tobin Q Orani:

o Calismada yer alan sirketler icin Tobin Q orani hesaplanmistir ve buna gore

gruplama yapilmistir. Tobin Q oran1 1°den biiyiik olan sirketler, yiiksek biiylime
firsatlarina sahip olanlar, 1’e esit veya kiiciik olanlar ise diisiik bliylime oranina
sahip olanlar olarak ikiye ayrilmislardir. Bu gruplama kukla degiskenle takip
edilmis ve yatirim, finansal bor¢lanma iliskisi sirketlerin sahip olduklar1 biiylime
firsatlar1 dogrultusunda incelenmistir. Yiiksek biliylime firsatina sahip sirketler
icin yatirim finansal bor¢lanma iliskisinin yonii ve biiyiikligi, kiiciik biiylime
oranina sahip olanlara gore daha farkli c¢ikabilmektedir. Aslinda sirketlerin
biiylime firsatlarina gore iclerinde yer aldiklar1 ¢cevre ve kosullar degismektedir,
bu da sirketlerin yatirim karari alirken finansal bor¢lanma ile kosullanmalarini

etkilemektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin kullanildigi sembol ve hesaplama bilgileri Tablo 6’da

gosterilmistir.
Tablo 6: Degiskenler ve Hesaplama Yontemleri
Degiskenler Simge Tanimi
Yatirim Inv. (Sermaye Harcamalar1 (Capex) - Amortisman (o yila ait) ) /
Net Sabit Varliklar

Finansal Borg¢lanma 1 Lev 1 Toplam Yikiimliliikler (Total Liabilities) / Toplam Varliklar

(Total Assets)

Finansal Bor¢lanma 2 Lev 2 Uzun Vadeli Borglar (Long Term Debt) / Toplam Varliklar

(Total Assets)

Nakit Akis

CF Faiz Amortsiman ve Vergi Oncesi Kar (EBITDA) / Toplam
Varliklar (Total Assets)
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Satis S Net Satis / Net Sabit Varliklar

Tobin Q Orani TQ Toplam Yiikiimliilikler (Total Liabilities) + Sirketin Piyasa
Degeri (Market Value of Firm) / Toplam Varliklar (Total
Assets) (Defter Degeri)

Kukla Tobin Q Oram DTQ Tobin Q Orani i¢in kukla degiskendir. (Eger Tobin Q Orani
>1'den ise 1, degilse 0)

Calismada kullanilan degiskenlerin 6zet tanimlayici istatistikleri {ilkeler bazinda incelenmistir.
Gelismekte olan alt1 lilke i¢in toplamda 18.007 gozlem incelenmistir. Panel veri analizinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin olarak orana cevrilmis verilerin sahip

olduklari temel istatistiksel degerler hesaplanmis ve Tablo 7°de sunulmustur.

Degiskenlere iliskin tabloda yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, en fazla gozlem
sayisinin Cin’de, en az ise Brezilya’da oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bagimli degisken yani yatirim
degiskeni (Inv.) ortalamasinin bu iilkeler arasinda en yiiksek Cin’de (6,97), en disiik ise
Brezilya ve Tiirkiye’de (0,23) oldugu bulunmustur. Cin ve Endonezya’da yatirim ortalamasinin
diger iilkelere gore yiiksek olmasi nedeniyle sirketlerin yatirim oranlarinin yiiksek oldugu ve

bu iki tilkenin biiylime imkanlar1 olarak genis oldugu tanimlanabilir.

Nakit akis (CF) degiskeni agisindan en yiiksek ortalama Endonezya’da, en diisiik ortalama ise
Cin ve Tiirkiye’de bulunmasina ragmen, iilkeler arasinda ortalama bazinda yiiksek farkliliklar
yoktur. Finansal bor¢lanma (Lev 1), tim borglart goésteren bagimsiz degisken olarak
incelendiginde ise, en yiiksek ortalamaya Endonezya’da en diisiik ortalamaya ise Tiirkiye’de
sahiptir. Finansal uzun donemli bor¢lanma (Lev_2), Satis (S) ve Tobin Q orami (TQ)
ortalamalar1 incelendiginde en diisiik degerlere Tiirkiye’deki sirketler sahiptir. Aslinda, bu
durumda Tiirkiye’deki sirketlerin finansal degerlerinin, diger tilke sirketlerine gére ¢ok biiyiik
olmadigi, sirket biiytlikliiklerinin diinya ¢apinda sirketler ile kiyaslandiginda daha kii¢iik kaldig1
fark edilmistir. Aslinda Tobin Q orani genel olarak biiylime firsatlarin1 yansitmaktadir ki bu
yonden analize bakildiginda en yiiksek biiylime firsatinin Cin’de, en diisiik bliylime firsatinin
da Tiirkiye’de oldugu bulunmustur. Hindistan ve Endonezya’nin, Cin’den sonra biiyiime

imkanlar1 agisindan genis olanaklara sahip olduklar1 goriilmektedir.

Degiskenlerin sahip olduklar1 ortalama degerler, verilerin normal dagilima sahip olup

olmadiklar1 acisindan degerlendirildiginde, satis verisi haric degiskenlerin sahip oldugu
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medyan degerlerinin ortalama degerlerine yakin olmasi, degiskenleri normal dagilmadigi ancak

normal dagilima yakin bir dagilim gosterdiklerini igsaret etmektedir.

Tablo 7: Gelismekte Olan Ulke Verilerine ait Ozet Istatistikler

Ortalama 0,25 Medyan 0,75 ngr;)?;\;d Gsizylfslln
Brezilya
Inv. 0,23 0,10 0,18 0,3 0,22 847
CF 0,15 0,07 0,14 0,21 0,15 847
Lev 1 0,63 0,43 0,58 0,74 0,36 847
Lev 2 0,29 0,14 0,26 0,4 0,21 847
TQ 1,24 0,73 0,99 1,39 0,92 847
S 5,87 1,56 2,67 5,86 10,42 847
Cin
Inv. 6,97 0,06 0,14 0,28 508,59 10.197
CF 0,12 0,05 0,09 0,14 0,45 10.197
Lev 1 0,55 0,39 0,53 0,66 0,44 10.197
Lev 2 0,29 0,15 0,28 0,41 0,26 10.197
TQ 2,15 1,18 1,58 2,38 2,85 10.197
S 7,61 1,17 2,17 4,27 163,15 10.197
Endonezya
Inv. 3,60 0.05 0.14 0.26 113.67 1.540
CF 0.19 0.07 0.13 0.21 1,47 1.540
Lev 1 0.67 0.35 0.53 0.67 4,15 1.540
Lev 2 0.41 0.08 0.25 0.42 4,14 1.540
TQ 1,91 0.86 1,07 1,69 11,56 1.540
S 10,34 1,49 3,31 6,13 41.90 1.540
Giiney Afrika
Inv. 0,30 0,13 0,21 0,33 1,25 1.023
CF 0,18 0,10 1,17 0,24 0,18 1.023
Lev 1 0,51 0,36 0,51 0,65 0,21 1.023
Lev 2 0,17 0,05 0,14 0,23 0,17 1.023
TQ 1,80 1,12 1,53 2,12 18,94 1.023
S 10,52 1,83 4,79 11,64 1,27 1.023
Hindistan
Inv. 0,31 0,11 0,21 0,37 0,6 3.223
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CF 0,17 0,09 0,15 0,23 0,15 3.223
Lev_1 0,58 0,45 0,6 0,71 0,28 3.223
Lev 2 0,28 0,10 0,28 0,42 0,22 3.223

TQ 2,10 0,99 1,42 2,42 2,04 3.223

S 5,98 1,39 2,67 5,23 24,85 3.223

Tiirkiye

Inv. 0,23 0,06 0,13 0,25 0,73 1.177

CF 0,12 0,06 0,11 0,18 0,11 1.177
Lev_1 0,46 0,28 0,44 0,61 0,24 1.177
Lev_2 0,21 0,06 0,18 0,32 0,19 1.177

TQ 1,39 0,89 1,11 1,47 1,15 1.177

S 5,67 1,47 2,50 4,46 54,3 1.177

Calismada kullanilan degiskenlerin 6zet tanimlayict istatistikleri ile tilkeler bazinda analize
devam edilmistir. Geligmis bes iilke i¢in toplamda 45.881 gozlem incelenmistir. Degiskenlere
iligkin tabloda yer alan tanimlayict istatistikler incelendiginde, en fazla gozlem sayisinin

Japonya’da, en az ise Fransa’da oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Bagimli degisken yani yatirim degiskeni (Inv.) ortalamasinin bu iilkeler arasinda en yiiksek
Birlesik Krallik’ta (0,50), en diisiik ise Japonya’da (0,15) oldugu bulunmustur. Gelismekte olan
tilkelerden Cin ve Endonezya’nin yatirim ortalamasi degerleri, gelismis iilkelere gore de yliksek
kalmistir. Nakit akis (CF) degiskeni ise en yiiksek ortalamaya Almanya’da, en diisiik
ortalamaya ise ABD’de sahiptir. Finansal yiikiimliiliikler (Lev_1) ve finansal uzun dénemli
bor¢lanma incelendiginde ise, en yiiksek ortalama Fransa’da, en diisiik ortalama Birlesik
Krallik’ta gozlenmistir. Satis (S) ortalama olarak en ytliksek Birlesik Krallik’ta, en diisiik olarak
ise ABD’de yer almaktadir. Aslinda bu sonuclara gore Birlesik Krallik’ta borglanma diger
iilkelere gore daha diisiik seviyededir. Tobin Q orani (TQ) ortalamalari incelendiginde, tiim
gelismis llkelerin 1’in lizerinde ortalama degere sahip oldugu, ancak ABD ve Birlesik
Krallik’ta bu degerin 2’nin {izerine ¢iktig1 gézlenmistir. Bu durum gelismekte olan tilkelerden
ise Cin ve Hindistan’da gecerlidir, ikisi de 2’nin {izerinde ortalama degere sahiptir. Aslinda bu
durum da Tobin Q oraninin sirketlerin biiyiime firsatlarini yansittigini gostermektedir. En diisiik
ortalama deger ise Japonya’dadir, bu durum Japon sirketlerin aslinda hizli bir biiyiime yasadigi
ancak son zamanlarda {ilke ekonomisinin durgunluk yasadig1 ve bu durumu agmak, sirketlerine

biiyiime ivmesi kazandirabilmek i¢in mali politikalar uygulamasi ile uyusmaktadir.
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Degiskenlerin sahip olduklar1 ortalama degerler, verilerin normal dagilima sahip olup
olmadiklar1 agisindan degerlendirildiginde, satis verisi hari¢ degiskenlerin sahip oldugu
medyan degerlerinin ortalama degerlerine yakin olmasi, degiskenleri normal dagilmadigi ancak
normal dagilima yakin bir dagilim gosterdiklerini isaret etmektedir. Ayrica, finansal
yiikiimliiliikler ve uzun dénemli bor¢lanma arasinda ortalama farkinin tablodaki gibi olmasi,
tilke farki olmaksizin, her ne kadar kisa donemli bor¢lanma ile likidite risklerini artirsalar da,
sirketlerin kisa donemli borglanmay1 tercih ettiklerini ortaya koymustur. Bu nedenle,
calismanin bir sonraki boliimiindeki ekonometrik denklemde, finansal bor¢lanma gdstergesi
olarak kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamindan olusan bor¢lanma (Lev 1)

kullanilacaktir.

Tablo 8: Gelismis Ulke Verilerine ait Ozet Istatistikler

Ortalama 0,25 Medyan 0,75 Stszr;ﬁ;d Gozlem Sayisi
ABD

Inv. 0,26 0,11 0,18 0,31 0,43 14.355
CF 0,07 0,05 0,12 0,19 0,36 14.355
Lev_1 0,52 0,32 0,48 0,63 0,52 14.355
Lev 2 0,22 0,04 0,18 0,32 0,30 14.355
TQ 2,06 1,16 1,56 2,28 1,90 14.355
S 8,82 2,63 5,58 10,08 11,3 14.355

Almanya
Inv. 0,37 0,11 0,19 0,33 1,17 2.442
CF 0,12 0,07 0,12 0,17 0,15 2.442
Lev_ 1 0,55 0,40 0,56 0,69 0,25 2.442
Lev 2 0,19 0,04 0,17 0,29 0,19 2.442
TQ 1,50 0,98 1,21 1,60 1,05 2.442
S 14,15 3,40 6,08 14,14 28,44 2.442

B. Krallik
Inv. 0,50 0,09 0,18 0,34 3,22 4.334
CF 0,08 0,05 0,11 0,18 0,27 4.334
Lev_1 0,51 0,34 0,49 0,65 0,29 4.334
Lev 2 0,17 0,02 0,13 0,25 0,19 4.334
TQ 2,32 1,04 1,44 2,14 8,49 4.334
S 23,34 2,64 6,21 18,23 108,52 4.334

Fransa
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Inv. 0,35 0,14 0,23 0,38 1,06 2.376
CF 0,11 0,06 0,11 0,15 0,09 2.376
Lev 1 0,58 0,48 0,59 0,69 0,16 2.376
Lev 2 0,22 0,11 0,21 0,31 0,14 2.376
TQ 1,32 0,94 1,14 1,49 0,66 2.376
S 14,57 3,51 6,37 14,21 20,81 2.376
Japonya

Inv. 0,15 0,05 0,10 0,17 1,00 22.374
CF 0,08 0,05 0,08 0,11 0,08 22.374
Lev 1 0,52 0,37 0,53 0,66 0,19 22.374
Lev 2 0,21 0,07 0,19 0,33 0,17 22.374
TQ 1,09 0,8 0,94 1,14 0,85 22.374
S 10,19 2,34 3,61 6,55 43,83 22.374
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4. BOLUM: KULLANILAN MODELLER ve ARASTIRMA
YONTEMLERI

Calismada, bagiml degisken yatirim ile bagimsiz degiskenler finansal borglanma (kaldirag),
nakit akis, satis ve Tobin Q orani arasindaki uzun donemli iliskinin ortaya konulmasi, ayrica
yatirim kararina olan etkilerin yonii ve derecesinin belirlenmesi hedeflenmektedir. Ote yandan,
kullanilan kukla degisken yardimiyla yiiksek veya diisiik biliylime firsatina sahip olmanin

yatirim ve finansal bor¢lanma iliskisine etkisinin belirlenmesi amag¢lanmaktadir.

Calismanin amaglarin1 ortaya koymak adina calismada ele aliman bagimli ve bagimsiz

degiskenler, asagidaki panel veri analizi modeli ¢er¢evesinde analize tabi tutulmuslardir.
Invi; = a+ w,+8Lev_ 1y 1 +BCF +VTQu—1+pSit—1+u; + &t

Denklem 1

Bu formiilde, a sabit katsayiy1, w ise her yila 6zgii makroekonomik degiskenleri kontrol etmek
icin atanan kukla degiskeni gostermektedir. 11 yillik veriler alindig1 i¢in her yila 6zgii
makroekonomik gostergeler sirketlerin yatirim kararlarini etkileyebilmektedir. 2005 — 2015
yillar1 arasinda diinya finansal acidan genisleme, resesyon, durgunluk ve toparlanma
donemlerini yasamistir. Her ne kadar 11 yil kisa gibi goriinse de finansal agidan bircok dénemi
icermektedir. Aslinda bu duruma en 6nemli 6rnek 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizdir. Her
ne kadar ABD’de baslasa da daha sonra kisa siirede diger gelismis iilkeleri etkilemistir.
Gelismekte olan iilkelere olan etkisi ise hala tartisma konusudur. Bu nedenle yillara 6zgii bu
kukla degiskenle yatirima etki 6l¢iilmek istenmistir. Lev_1 finansal kaldiraci, CF nakit akisi,
TQ ise Tobin Q oranini ve S de satis1 gostermektedir. u degiskeni sirket etkisini dlgmektedir.
Farkli endiistri kollarindan sirketler veri setine alindigi igin sirketlerin bireysel etkilerini
gostermesi agisindan panel veri analizinin sabit etkilisi kullanilmugtir. ¢ hata terimini

gostermektedir. i Ve t ise sirasiyla, analizde yer alan sirketleri ve zamani (y1llik) goéstermektedir.

Model analizinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin
incelenebilmesi i¢in ekonometrik yontemler olarak panel veri analizi ve iki asamali en kiiciik
kareler yontemi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve derecesinin
belirlenebilmesi i¢in Lagrange carpam testi (Lagrange multiplier test for random effects),
Hausman testi ve yedekli sabit etkiler testi (redundant fixed effects test) ile kullanim1 uygun

goriilecek klasik, sabit veya tesadiifi etkiler modeli kullanilacaktir. Aslinda, sirketler arasinda
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fark oldugu icin en bastan klasik panel veri analizi yontemini kullanmak uygun gelmemistir,

ancak bu duruma ekonometrik testler ile de karar verilmesi uygun bulunmustur.

Mc Connell ve Servaes (1995) ve Lang (1996) calismalarinda havuzlanmis panel veri analizi
kullanmis ve sirketlerin tekli etkilerini yok saymislardir. Boyle bir yaklagim, bagimsiz
degiskenin, bagimli degisken iizerindeki etkisini tam olarak ortaya ¢ikaramayabilir, ¢linkii
ikisini de etkileyen goriinmeyen bir etken olabilir. Burada Lang (1996) varsayimsal olarak,
gozlenemeyen bireysel etkiyi sifir kabul etmistir, ancak bu calismada sirket ve endiistriler
arasindaki fark 6nemli bulundugu i¢in rassal etki eklenmistir. Bu calismada panel veri yontemi
ile sirket bazinda heterojenlik saglanmis ve baska bir yontemle de bulunan sonuglarin
saglamlig artirilmistir. Havuzlanmis (pooling) regresyon modeli borg ile yatirim arasindaki
iliskiyi kiictimseyebilir, sabit etkiler modelinde ise yatay kesit bazinda farkliliklar yansitilabilir,

bu nedenle uygundur.

Calismada, 3 panel veri analizi yonteminden hangisinin daha uygun oldugunu bulmak i¢in
Lagrange carpani testi yapilmistir. Buna gore grup etkisi sifira esit olmadigi igin klasik
yontemin uygun olmadigi sonucuna varilmistir. Daha sonra Hausman testi uygulanmistir,
burada da sabit ve rassal etkiler modeli karsilagtirilmistir. Bu test sonucuna gore uygun bulunan
sabit etkiler modeli, ekonometrik analizde kullanilmistir. En son ise yedekli sabit etkiler testi

ile sabit etkiler modeli etkileri tekrar 6l¢iilmiis ve bu modelin kullanim1 saglamlastirilmistir.

Calismada bagimsiz degiskenler arasi iliskiyi arastirmak icin degiskenler arasindaki
korelasyona bakilmistir. Ayrica, regresyon analizlerinde kullanilan degiskenler arasindaki
coklu dogrusallik sorununu (multicollinearity) arastirmak i¢in VIF (variance inflation factor,
varyans biiyiitme faktorii) testi de uygulanmistir. Ayrica, calismada heteroskedastisite i¢in, yani
hata terimlerinin sirket bazinda degisiklik gosterebilme ihtimaline karsilik, kullanilan
degiskenler nominal degerden orana ¢evrilmislerdir. Son olarak ise, hem zaman hem de yatay
boyutta degisiklik gosteren panel veri i¢in, farkli periyotlarin hata terimleri arasinda korelasyon
olabilmektedir. Bu nedenle, sabit etkiler modeline, ayrica AR(1) modeli de eklenmistir.
Boylece, sabit etkiler modelinde 1 gecikmeli (lag 1) degerler test edilmis, sonuglar

karsilastirilmistir.

Yatirim ile finansal bor¢lanma arasindaki igsellik probleminden dolayr panel veri analizi
yonteminden sonra veriler, iki asamali en kiigiik kareler analizi ile de incelenmistir. Iki

yontemin sonuglari karsilagtirilmigtir.
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4.1. PANEL VERI

Calismanin bu bdliimiinde kullanilan analiz yontemine iliskin teorik ¢ergeveye yer verilmis ve
panel veri yapisinin 6zellikleri, panel veri analizinin istiinliikleri ve zayifliklarina deginilmis,
calismada kullanilan yatay kesit bagimlilik testi, panel birim kok testi ve havuzlanmis, sabit ve

tesadiifi (rassal) panel veri modelleri agiklanmustir.

Ekonometrik analizlerde veriler, zaman Kriterini gésteren zaman serisi, yatay kesit verileri ile
bu iki veri tiirtiniin birlesiminden meydana gelen karma veriler olarak siniflandirilmaktadir.
Karma veri, farkli birimlere ait degerlerin zaman igindeki degisiminin gosterildigi verilere
denilmektedir (Gujarati, 2003). Karma verilerde yatay kesit birimleri degismiyorsa yani ayni
yatay kesit birimlerine ait veriler zamana goére degisiyorsa bu tiir karma verilere panel veri
denmektedir. Bagka bir ifadeyle, aymi birimlerin gesitli karakteristiklerinin (yatay kesit
degiskenlerinin) zaman boyunca gozlenmesi ile elde edilen veri seti, panel veridir (Woolridge,
2003). Panel verinin iki boyutu bulunmaktadir; zaman boyutu ve yatay kesit boyutudur. Son
zamanlarda bir¢cok calismada zaman ve kesit veriler bir araya getirilerek olusturulan panel

veriler kullanilmaktadir (Hsiao, 2003).

Veri analizinde siklikla kullanilan iki 6nemli ekonometrik yontem regresyon analizi ve zaman
serisi analizidir. Regresyon analizinde geleneksel olarak yatay kesit birimlerinden elde edilen
veri incelenirken; zaman serisi analizinde, ilgilenilen bir veya birka¢ degiskenin zaman
boyunca aldig1 degerler analiz edilir. Panel veri analizi, regresyon ve zaman serisi analizinin

birlesimi gibidir (Frees, 2004).

Panel veri ayn1 n birimlerinin iki ya da daha fazla zaman boyutundaki gozlemlerinden
olugmaktadir. Veri seti a ve b degiskenine ait gozlemleri i¢erdiginde bu verilerin gésterimi
denklem 2’deki esitlikteki gibidir. Burada i ile gozlenen birimler, t ile de gozlemin yapilmis

oldugu zaman gosterilmektedir (Stock & Watson, 2011).
(ai,biy) , i=1,...nvet=1,...,T

Denklem 2

Panel veri analizinde her bir yatay kesit birimi i¢in zaman boyutundaki tiim verilere
ulagilabiliyorsa buna Dengeli Panel Veri (Balanced Panel Data) denilmektedir. Dengesiz Panel
Veri (Unbalanced Panel Data) ise, baz1 panel birimlerine ait zaman boyutundaki gézlemlerin
eksik oldugu panel veri setleridir (Woolridge, 2003). Bu ¢alismada dengeli panel veri seti

kullanilmistir.
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Giin gegtikce yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore daha fazla tercih edilen panel veri

analizi, daha ¢ok bilgi yansitmaktadir. Panel veri ile yapilan arastirmalarda zaman serisi veya

yatay kesit verisi ile ortaya ¢ikan gozlem sayisi yetersizli§i yasanmamaktadir, ¢linkii panel

verisi hem yatay kesit verisini hem de zaman serisi verisini barindirdig1 i¢in gézlem sayisi

artmaktadir. Panel veri ¢ogunlukla aragtirmaciya daha fazla veri sagladigi, serbestlik derecesini

arttirdig1 ve agiklayicit degiskenler arasindaki c¢oklu baglantiyr azalttigi i¢in ekonometrik

analizin tahmin giicli artmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit analizleri ile cevaplandirilamayan

sorulara panel veri cevap verme imkani vermektedir (Hsiao, 2003).

Panel veri yonteminin diger {ustlinliikleri sOyle siralanabilmektedir (Gujarati, 2003),
(Woolridge, 2003) (Balgati, 2005);

Panel veriler, hem kesitlere hem de zamana gore degisimi icerdiginden yapilan
tahminlerde heterojenligin kontrol edilmesi, serbestlik derecesinin artirilmast ve daha
giivenilir parametreler icermesi gibi artilara sahip olmaktadir.

Panel verilerde bir donemden digerine meydana gelen degisimler ile birlikte birimler
arasindaki farkliliklar birlestirilerek degiskenlik ortaya ¢ikmakta ve ¢oklu dogrusallik
azaltilarak daha giivenilir sonuglar elde edilmektedir.

Panel veriler, yalnizca zaman serisi verisi ile ya da yalnizca yatay kesit verisi ile
gozlenemeyen etkileri daha iyi ortaya c¢ikarmaktadir. Dinamik iligkileri ortaya
¢ikarabilmektedir.

Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gézlemlerini birlestirdiginden gozlem sayisi
daha fazla olmaktadir, bu da daha iyi inceleme olanagi saglamaktadir. Ornegin, bu
calismada 11 iilkenin toplam 5.808 sirketinin 11 yillik verileri kullanilmistir. Toplam
gozlem sayisi, kesit serisi ve zaman goézlemlerinin ¢arpimiyla, (5.808*11) 63.888
olmustur. Bu sayede ¢alisilan sorunsal ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olunmaktadir.
Makro diizeydeki panel veriler, daha uzun bir zaman serisine sahip olmakta ve zaman
serileri analizinde birim kok testlerine 6zgii standart olmayan dagilim sorununun aksine
panel birim kok testleri standart asimptotik dagilima sahip olmaktadir.

Panel veri ile ¢alisilmasinin, sadece yatay kesit serisi veya zaman serilerine gore asil
Uistlinlligli, yatay kesit serileriyle ¢alisirken yapilan varsayimlari yumusatmasindan
kaynaklanmaktadir (Maddala & Lahiri, West Sussex).

Bazi analiz yontemlerinde, agiklayicit degiskenlerle iliskili olan fakat modelde yer
almayan degiskenlerin olmasi durumunda dogru sonuglar elde edilememektedir. Panel

veri analizinde ise modele dahil edilmeyen degiskenlerin kontrol edilebilmesi miimkiin
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olabilmektedir. Yatay kesit verilerinde zaman serileri gibi zamana 6zgili dinamikler de
icerildiginden, Olc¢lilmeyen veya modelde yer almayan degiskenlerin etkisi kontrol

edilebilmektedir (Hsiao, 2003).

Bir¢ok avantaji olmasina ragmen panel veri analizinin bazi zayif yonleri ve kisitlamalar1 da

bulunmaktadir. Panel veri kullanmanin kisitlar1 sdyle siralanabilir;

e Panel veri hem zaman hem de kesit alanindan verileri kapsadig1 i¢in veri toplanmasi ya
da elde edilmesinde bazi zorluklar yasanabilmektedir. Panel veri elde etmek her alan
icin gelismemistir.

e Panel veri modellerinde hata terimi; zaman serisi ve yatay kesit veri modellerine 6zgl
sapmay1 ve panel veri modellerine 6zgii sapmayi tagimaktadir. Bu nedenle panel veri
modellerinde hata terimi ¢cogu zaman sapmalidir (Tatoglu, 2012).

e Ayrica, veri analizinde meydana gelen sapmalar ve cogunlukla zaman serisi kisa olan
panel veri ile caligmasindan kaynaklanan ekonometrik problemler panel veri analizinin

kisith yonlerini olusturmaktadir (Kaplan, 2016).

llerleyen boliimlerde panel veri analizi statik ve dinamik olarak iki ayri kategoride
incelenmistir. Dinamik panel modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri, bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Statik panel veri modellerinde ise bagimli degiskenin zamana

bagli herhangi bir degeri agiklayici (bagimsiz) degisken olarak kullanilmamustir.

Panel veri analizinde, havuzlanmis panel veri, sabit etkiler tahminleyeni ve tesadiifi etkiler
tahminleyeni kullanilmaktadir. Yatay kesit birimlerinin kendilerine 06zgii nitelikleri
olmadiginda, homojen varsayildiklarinda, havuzlanmis panel veri analizi tercih edilmektedir.
Birime veya zamana 6zgii etkilerin varlig1 halinde, tahmin edilmesi gereken sabit etkiler olarak
varsayllmast durumunda sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Tesadiifi etkiler tasiyan
modellerde ise bu etkiler modele hata teriminin bilesimi olarak dahil edilmektedir (Balgati,

2005). Calismada, bu modeller sonraki boliimde agiklanmustir.

4.2. PANEL VERIi REGRESYON MODELLERI

Panel veri analizinde uygun modelinin belirlenebilmesi i¢in ilk olarak modeldeki katsayilarin
birime, zamana veya her ikisinde gore degisip degismediginin belirlenebilmesi gerekmektedir.
Degiskenlerin her bir birime 6zgii 6zelliklerini yansitmasi birim etkisi, her bir zaman dilimine

Ozgii ozellikleri yansitmasi ise zaman etkisidir. Birim etki zamana gore sabit kalip birimlerine
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gore degisirken, zaman etkisi birimlere gore sabit kalip zamana gore degismektedir, bu

calismada yillar1 bazinda degisen makroekonomik faktorler zaman etkisini gostermektedir.

Panel veri analizinin genel tek degiskenli dogrusal regresyon modeli asagidaki esitlik ile ifade

edilmektedir.

YVie=a+ BXi + &
Denklem 3
Bu esitlikte Y;; bagimli degiskeni, @ sabit degisim katsayisini, B egim katsayilarini, Xi
aciklayict degiskenler setini ve ¢; hata terimleri vektoriinii gostermektedir. Panel veri analizi
notasyonu, iki alt indis kullanim1 nedeniyle regresyon ve zaman serisi analizi notasyonundan
farklilasmaktadir. Kullanilan alt indisler sayesinde hangi yatay Kesit biriminin ve hangi
zamanin kastedildigi ayirt edilmektedir. i modelde bulunan kesit sayisini (i=1,...,n) ve t her

kesite ait zaman uzunlugunu (t=1,..., T) belirtmektedir.

Panel regresyon modelinin 3 farkli yontemi bulunmaktadir, alt basliklar halinde incelenecek

yontemler asagida yer almaktadir;

e Klasik Model (Havuzlanmis)
e Sabit Etkiler Modeli
e Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

4.2.1. Klasik Model (Havuzlanms Model)

Havuzlanmis (pooled) model olarak da adlandirilan en temel panel veri modeli klasik modeldir.
Yukaridaki temel denklemle ifade edilen bu modelde her bir yatay kesit birimine ait belirli bir
etkiyi yansitan kukla degiskenler kullanilmadan biitiin yatay kesit birimlerine ait veriler bir
havuzda toplanmakta ve model tahmin edilmektedir; boylelikle, yatay kesitler i¢in homojen bir
havuz olusmakta, aralarindaki farklar g6z ardi edilmektedir. Klasik modelde sabit katsay1 ve
bagimsiz degiskenlere ait katsayilar degismemektedir, bagka bir ifade ile birime ve zamana gore
farkliliklar g6z Oniline alinamamaktadir. Klasik modelde, o’nin tiim kesit birimler i¢in
degismedigi, ayni oldugu kabul edilmekte ve ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit birimi i¢in

ayni sabit katsayry tahmin etmektedir (Ozer & Ozer, 2014).

Yit = P1+ B2X2i + B3Xzie + Uyt
Denklem 4
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Panel regresyon, kesit ve zaman boyutunda degisebilen veya sabit kalabilen sabit (f;), egim

katsayis1 (B, f3) ve hata terimine (u;;) bagl olarak degisik modeller kullanilabilmektedir.

e Sabit ve egim katsayisinin zaman ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu ve hata
teriminin zaman ve yatay kesitler boyunca olan farkliliklari yakalayabildigi
varsayllmaktadir. Biitlin birimlerin verileri bir havuzda toplanmakta ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri analiz edilmektedir.

e Bu yaklagimda, havuzlanmis verilerin kesit ve zaman boyutu ihmal edilerek, geleneksel

En Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY) ile tahmin yapilmaktir.

Klasik modelde I adet yatay kesit biriminin t dosnemi boyunca elde edilen verileri bir dénemde
elde edilmis veriyle esdeger tutulmakta, yani i adet yatay kesitin bireysellikleri goz ardi
edilmekte ve homojen kabul edilmektedir. Boylece hem zaman boyutu ortadan kalkmakta hem
de yatay kesitlerin farkliliklar1 6nemsenmemektedir. Eger, zamanla bir degisme veya yatay
kesitlerin bir farkliliklari oldugu diisiiniilityorsa, klasik model tahmin katsayilari etkin ve tutarlt

sonu¢ vermeyebilmektedir.

Havuzlanmis en kii¢iik kareler yonteminin zayif yonii, yatay Kkesitlere o6zgii etkileri
ayrigtiramamasidir. Modelde yatay Kkesitlere 6zgii gozlenemeyen Kkarakteristikler (etki)
bulunmadigindan, bu etkilere ait hatalar modelin genel hata terimine yansimakta ve parametre

tahminlerinin kesinligini diigiirmekte, etkinligini azaltmaktadir.

Hem hata terimlerinin 6zellikleri hem de katsayilarin degismesine imkéan taniyan farkli panel
veri analizi modelleri kullanilabilmektedir. Bu modeller sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modeli olarak literatiirde yerini almaktadir. Sabit etkiler modeli, tahminleyeni gozlenemeyen
bagimsiz degiskenlerin etkileri hesaba katilarak, parametre tahminlerinin kesinligini artirmak

tizere olusturulmaktadir.

4.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli basitce sabit terimin birimler boyunca degisen dogrusal bir regresyon
oldugunu kabul eden modelidir (Verbeek, 2012). Sabit katsayisinin yatay kesitler i¢erisinde
veya zaman icerisinde degisim gosterdigi modeller olarak da tanimlanan sabit etkiler
modelinde, aslinda sabit etkilerin yatay kesit icerisinde degistigi ancak zaman iginde

degismedigi varsayilabilecegi gibi; sabit etkilerin yatay kesit igerisinde degismedigi, ancak
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zaman icerisinde degistigi de varsayilabilmektedir. Her iki durumda da model tek yonliidiir
(Ecevit & Cetin, 2010).

Sabit etkiler modelinde her mevcut birim i¢in bir tane olmak iizere n tane farkli sabit terim
vardir. Gosterge degiskenleriyle temsil edilebilen sabit terimler; bir birimden digerine degisen,
ancak zaman iginde sabit olan dislanan biitiin degiskenlerin etkilerini igine almaktadir (Stock

& Watson, 2011).

Her bir yatay kesitin “bireyselliklerini” dikkate almanin bir yolu, her bir yatay kesit i¢in sabit
katsayilarin farkli olmasina, ancak egim katsayilariin ayni1 olmasina izin vermektir. Her bir
kesitin sabiti zaman boyunca degismemektedir (time invariant). Bu modelde egim katsayilari

hem zaman hem de kesit i¢cin ayn1 olmaktadir.

Sadece birim ya da zaman etkisi igeren sabit etkiler modeli tek yonlii sabit etkiler modeli olarak
tanimlanmaktadir. Tek yonlii sabit etkiler modeli eger birim etki igeriyorsa sabit parametre
birimden birime degisim gostermektedir. Burada birimler arasi farkliliklar sabit terimdeki
farklilarla ifade edilmektedir. Eger zaman etki iceriyorsa parametredeki degisimler zamandan
kaynaklanmaktadir. Birim ve zaman etkilerinin ayn1 anda goriildiigii sabit etkiler modeli ise ¢ift
yonlii sabit etkiler modeli olarak adlandirilmakladir (Hsiao, 2003). Her bir birime ait sabit kesit
katsayilarinin tahmin edilmesinde tek faktorlii sabit etkiler modeli kullanilir. Tek faktorlii sabit

etkiler modelinin genel ifadesi asagidaki gibidir:
Yie=ai + BXie + &
i=1,2,..,N;yatay kesit
t=12,..,T; zaman boyutu
a; = Birime 6zgii sabit etkiler
Denklem 5

Yukaridaki modelde a; birimden birime degisirken egimler ise tim birimler i¢in ayni
kalmaktadir. Sabit terimlerin birimden birime degismesine ise birimsel (gozlenemeyen)
heterojenite denilmektedir. Birimler arasindaki biitiin davranigsal farkliliklarin sabit tarafindan
yakalandigi varsayildigi zaman bu 6zellikli modele birime 6zgii sabit etkiler modeli ve sabitlere
birim sabit etkileri denilmektedir. Hem birlestirilmis hem de panel modellerinde hatalarin hem
birimler i¢i hem de birimler arasi sabit varyansli ve serisel olarak bagimsiz oldugu

varsayillmaktadir (Metin, 2013).
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Sabit etkiler modelinde gozlemlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer alan agiklayici
degiskenler ile iliskili oldugu kabul edilmektedir. Eger iliskili degilse kesit birimlere 6zgii sabit
terimlerin, kesit birimlere gore sabit degil tesadiifi dagildiginin varsayilmasi ve buna bagl
olarak modelleme yapilmasi uygun olmaktadir (Greene, 2002). Sabit etkiler modelinde, yatay
kesit hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda bir iligki bulunmasi durumunda sabit etkiler
modelinin kullanilmasi daha tutarli sonuglar verecektir. Ciinkii boyle bir durumda modelin
tahminleyicileri sapmasiz olacaktir. Ayni sekilde kesit sayisinin az oldugu ve zaman boyutun
fazla oldugu durumlarda da sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogrudur (Erkal, Akinci,

& Yilmaz, 2015).

4.2.3. Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

Panel veri analizinde diger 6nemli bir yontem olan tesadiifi etkiler modelinde, yatay kesitlere
veya yatay kesitlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir
bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun temel nedeni sabit etkili modellerde karsilasilan

serbestlik derecesi kaybinin 6nlenmesidir (Pazarlioglu & Giirler, 2007).

Sabit ve Rassal etki modelleri arasinda temel farkliliklar kukla degiskenlerin oynadig: role
dayalidir. Eger kukla degiskenler sabit terimin (intercept) bir pargasi olarak dikkate alintyorsa,
bu bir sabit etki modelidir. Rassal etki modelinde ise kukla degiskenler bir hata terimi olarak

dikkate alinir.
Sabit grup etkisi modeli: Yy = (a + p;) + [Xir + vir
Rassal grup etkisi modeli: Yy = a + X + (Vi + 1)
Denklem 6
Burada v;; sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip oldugu varsayimi gegerlidir.

u; yatay kesit (bireysel) hata degisenini, v;; iSe zaman serisi ve yatay kesit hata bilesenlerinin
bilesimini yani panel hata terimini gostermektedir. Tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit
olmadigindan sabit parametre igerisinde degil, tesadiifi oldugundan hata pay1 igerisinde yer
almaktadir. Tesadiifi etkiler modelindeki en 6nemli varsayim, hem g; ’nin hem de bilesik hata

teriminin modelde yer alan degiskenlerle korelasyon halinde olmamasidir (Tatoglu, 2012).
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4.2.4. Sabit ve Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli Secimi

Panel veri analizinde yukarida yer alan denklem 4’te gosterildigi gibi kesit ve zaman boyutunda
degisebilen veya sabit kalabilen sabit (5;), egim katsayis1 (f3, 3) ve hata terimine (u;.) gore 3

farkli model kullanilmaktadir. Bu modellere Tablo 9’da yer verilmistir.

Tablo 9: Panel Veri Analiz Modelleri

Model Boyut Sabit (f.) Egim Katsayisi (82, i) Hata Terimi (ui)
Klasik Model Zaman Sabit Sabit Farkli
Yatay Kesit
Sabit Etkiler Zaman Farkli Sabit -
Modeli Yatay Kesit
Rassal Etkiler | Zaman Farkli Farkli -
Modeli Yatay Kesit

Panel regresyon analizi modellerinden sabit ve Rassal etkiler modelleri degisik kullanim

alanlarina sahiptir. Kullanilan veriye gore model degisebilmektedir.

e Yatay kesite Ozgii hata bileseni ile aciklayict degiskenleri arasindaki korelasyon
modelin ¢esidini belirlemektedir. Rassal etkiler modelinde hata terimi, bireysel
farkliliklar1 icermektedir; yani, agiklayict degiskenlerden dogan bireysel farkliliklar
icermektedir; eger aciklayict degiskenler ile aralarinda korelasyon var ise, kurulan
modelin tahminleyicilerinde (sabit ve egim katsayilarimin gilivenilirlik sorunu) sorun

olabilmektedir.
o Korelasyon varsa => Sabit Etkiler Modeli
o Korelasyon yoksa => Rassal Etkiler Modeli

Verilerde yer alan kesit (N) ve zaman (t) boyutu, modeli belirlemek i¢in kullanilmaktadir.

e N genis bir ana kiitleden geliyorsa, rassal etkiler modeli kullanilmalidir, ¢iinkii ilk
varsayim olan ortak sabit, verilerin genis bir ana kiitleden rassal olarak se¢ilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ana kiitleyi temsil eden bir ortalama sabit oldugu varsayilmaktadir.

Bireysel farkliliklarinda hata terimi ile yansitildig1 varsayilmaktadir.
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e Ilgi belirli N yatay kesit iizerinde ise; sabit etkiler modeli kullanilmalidir, ¢iinkii sabit
etkiler modelinde bireysel farkliliklar kukla degiskenler yardimiyla kolaylikla ortaya
cikarilabilmektedir.

Ayrica, model belirlemek i¢in kullanilan genel varsayimlar soyledir (Gujarati, 2003);

e T biiyiik ve N kiiciik ise;

o Sabit ve rassal etkiler modelleri tarafindan tahminlenen parametrelerin
degerlerinde ¢ok az farklilik olmaktadir. Genellikle sabit etkiler modeli

secilmektedir.
e T kiiciik ve N biiyiik ise;

o u; ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon var ise, rassal etkiler modeli
tahmin edicileri sapmali, buna karsilik sabit etkiler modeli tahmincileri sapmasiz

olacaktir. Bu nedenle sabit etkiler modeli tercih edilmelidir.
e T kiiciik ve N biiyiik ise;

o u; ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon yok ise, rassal etkiler modeli

tahminleyicileri, sabit etkiler tahminleyicilerinden daha etkilidir.

4.3.  ARASTIRMADA KULLANILACAK MODELIN SECILMESI

Panel veri analizinde hangi modelin kullanilacagina karar vermek i¢in 6ncelikle birim kok testi
yapilmalidir. Eger sonuclar seviye degerinde duragan ¢ikarsa EKK ile yola devam edilmelidir.
Seriler seviye degerinde duragan ¢iktig1 takdirde ilk 6nce Lagrange ¢arpanlar testi (Lagrange
Multiplier, LM testi), F testi (Redundant Fixed Effects Test) ve Hausman Testi ile havuzlanmis,

sabit veya rassal etkiler modellerinden hangisinin uygun olacag: degerlendirilmistir.

4.3.1. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizi sonuglarinin miimkiin oldugunca dogru hesaplanabilmesi i¢in serilerin
duragan olmasi1 gerekmektedir. Serilerin duraganliginin test edilmesi ve duraganlik saptanamaz

ise serilerin duraganlagtirilmasi gerekmektedir.
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Ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansin,
ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikli bir siirece duragan denilmektedir (Gujarati, 2003). Aslinda bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi zaman boyutunda degismiyorsa, bu seri duragan bir seri

olarak adlandirilir.

Duragan olmayan bir serinin hesaplamalar i¢in kullanilmasi sahte regresyon sorununa yol
acacagl i¢in, bu sorunu ¢6zmek i¢in birim kok testleri gelistirilmistir. Gelistirilen her birim kok
testleri birbirleriyle benzerlikler gostermekle beraber iki temel gruba ayrilmislardir. ilk grup
bireysel birim kok testleri olarak anilan, Im, Pesaran ve Shin (2003), Fisher odakli Genisletilmis
Dickey Fuller (1979) ve Philips ve Perron (1999) testleridir. Ikinci grup ise, ortak birim kok
testleri olarak anilmaktadir; Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2000) bu test grubundandir.
[k grup testler bireysel, ikinci grup testler ise ortak birim kok varligin arasgtirmaktadir (Géral,

2015).

4.3.2. F Testi

Modelin kalint1 kareler toplamindan hareket eden F testi, klasik modelle sabit etkiler modeli
arasinda tercih yapmak i¢in kullanilmaktadir. Bu testin dayanagi varyans analizidir (ANOVA).
Varyans analizi, hata teriminin bagimsiz oldugu, 6zdes ve bagimsiz dagildigi seklindeki
varsayimi nedeniyle, birgcok ekonometrik ¢aligsma icin kisitlayict olabilmektedir. Bozucu terim
normal dagilimli olmayabilir veya farkli varyansli olabilmektedir. Bu durumda F testi sapmali
olmaktadir. F testinin sifir hipotezinin kabul edilmesi klasik modelin se¢ilmesinin uygun
olacagini, reddedilmesi ise sabit etkiler modelinin secilmesinin gerektigini belirtmektedir

(Duran, 2013) .

e Ho; Klasik Model

e Hj; Sabit Etkiler Modeli

4.3.3. Lagrange Carpanlan Testi (LR testi)

Lagrange carpanlari testi (olabilirlik oran testi), klasik model ile tesadiifi etkiler modelinden
hangisinin kullanilmasinin gerektigini belirlemektedir. Bu testin sifir hipotezi, gruplar arasi

varyansin sifir oldugunu iddia etmektedir. Eger gruplar aras1 varyans esitse yani sifir hipotez
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kabul edilirse klasik model, aksi takdirde tesadiifi etkiler modeli kullanilmaktadir (Korkmaz,
Uygurtiirk, Gokbulut , & Giiger¢in, 2008). Bu testte sifir hipotezinin reddedilmesi; birim,
zaman ya da hem birim hem de zaman etkilerinin olduguna, bir baska ifade ile klasik modelin

uygun olmadig1 anlamina gelmektedir (Tatoglu, 2012).

4.3.4. Hausman Testi

Hausman testi, birim etki ile agiklayic1 degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini 6lgerek
sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda nesnel bir se¢im yapmay1 saglayan testtir
(Hausman, 1978). Aslinda bu test, sabit ile tesadiifi etkiler modellerinin parametre
tahminleyicileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenmektedir.

Hausman testine ait hipotezler asagida yer almaktadir.
Hy: E (u;1x;.) = 0 yatay kesit etkileri tesadiifidir.
Hy: E(u;lx;) # 0 yatay kesit etkileri sabittir.

Sifir hipotezi; birim etki ve agiklayici degiskenler arasinda korelasyon olmadigini varsaymakta,
bdylece tesadiifi etkiler modelinin daha etkin oldugunu ifade etmektedir. Oysa alternatif
hipotezde ise agiklayici degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon oldugu, bu nedenle sabit

etkiler modelinin uygun oldugu ifade edilmektedir.

Bu testte sifir hipotezinin reddedilmesi sonucu sabit etkiler modeli uygundur, ancak sifir

hipotez reddedilemezse tesadiifi etkiler modeli kullanilmalidir (Gujarati, 2003).

Bu testte panel birimlere 6zgii etkilerin tesadiifi oldugu varsayilmaktadir. Tesadiifi etkiler
modelinin sabit ve hata teriminden olusan hata teriminin (v;; = u;; + K;) modeldeki agiklayici

degiskenlerden bagimsiz oldugu hipotezi test edilmektedir (Agayev & Yamak, 2009).

Birim ve zaman etkileri, panel veri analizi modelinin katsayilarinda bir degisme meydana
getiriyorsa; yani bagimli degiskeni etkileyen bir katsay1 seklinde modele dahil edilmisse sabit
etki modelin kullanilmast uygundur. Ancak birim ve zaman etkileri, modelde hata terimi

bileseni olarak kullaniliyorsa tesadiifi etkili model daha uygun olmaktadir.

4.3.5. Degisen Varyanshhik (Heteroscedasticity)

Panel veri analizinde test sonuglarinin giivenilirliginin saglanmasi i¢in; degisen varyans

varsayimlarin saglanmas1 gerekmektedir. Bu varsayimlar saglanmadan tahminde bulunulmasi
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durumunda, standart hatalar sapmali olacagindan, kiigiik varyansliligi engelleyebilecektir
(Seviiktekin & Nargelecekenler, 2010).

En kiiciik kareler tekniginin varsayimlarindan birisi olan sabit Vvaryanshilik, bagimsiz
degiskenlere ait birim degerlerin degisirken bagimli degisken birim degerleri varyansinin
degismeyecegini One slirmektedir. Agikcasi hata terimi varyansinin sabit kalip bagimsiz
degiskenlerdeki degismelerden etkilenmemesidir. Eger hata teriminin varyansi degisiyorsa
literatiirde buna degisen varyans denilmektedir. Boyle bir durumda hata terimlerinin varyansi
sabit kalmayip artan, azalan veya hem artan hem azalan bir dagilim gosterebilmektedir

(Gujarati, 2003).

Panel veri modelleri, regresyonun bozucu terimlerinin hem zaman hem de birim boyutlarinda
ayni varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim, yatay kesit birimlerinin farkl
boyuta sahip olmasindan dolay1 farkli degisimler gosteren panel veri modelleri i¢in kisitlayici
bir varsayimdir. Ornegin, farkli biiyiikliikteki yatay kesit verilerinde, bozucu terimin farkli
varyanslara sahip olmasi beklenebilmektedir. Bozucu terimde farkli varyanslilik mevcut oldugu
durumlarda tek varyansli bir bozucu terim varsayilirsa tahmin edilen regresyon katsayilari
tutarli olacak ancak etkin olmayacaktir. Panel veri modellerinde farkli varyanslilik, p;’nin

varyanslarinin yatay kesit birimleri arasinda degistigi seklinde ifade edilmektedir.

4.3.6. Otokorelasyon (Autocorrelation)

Panel veri analizinde yapilan 6nemli bir varsayim da hata teriminin birim etkilere bagl olarak
serisel korelasyonsuz olmasidir. Yalnizca bazi durumlarda dislanan degiskenlerin etkileri veya
etkileri birden fazla donem boyunca devam eden gecisli degiskenlerin etkileri gibi
gozlenemeyen degiskenlerin etkileri zamanla sistematik olarak degiskenlik gostermektedir.
Degiskenlerin varligini, zaman boyutu iizerinden sabit veya bagimsiz dagitilmis hata terimi tam
olarak tanimlayamadigi durumlarda, hata teriminin serisel olarak korelasyonsuz oldugu

varsayimini gevsetmek gerekmektedir (Hsiao, 2003).

4.4. 1Ki ASAMALI EN KUCUK KARELER YONTEMI 2AEKK)

EKK yontemi bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene yonelik tek yonlii bir iliski oldugunu
gosterir. EKK yonteminden elde edilen sonuglarin sapmasiz ve tutarli olabilmesi i¢in gerekli

kosullardan biri de bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda iliski olmamasidir. Bu kosulun
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saglanmadigi durumlarda EKK ile elde edilen tahminler tutarsiz olmaktadir. Ornegin, enflasyon
beklentisi ile enflasyon arasinda iki yonlii bir nedensellik varsa baska bir ifade ile enflasyon
degiskeni enflasyon beklentisi degiskeni tarafindan veya enflasyon beklentisi degiskeni
enflasyon degiskeni tarafindan agiklanabiliyorsa bu modelde hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasinda bir iliskiden bahsedilebilir. Bu iliski yeterince yiiksek ise igsel yanlilik
(endogeneity bias) problemi ortaya ¢ikar. I¢sel yanlilik probleminin oldugu durumlarda model
tahminlerinde iki asamali en kiigiik kareler yontemi (2AEKK) yontemi kullanilabilecek

yontemlerden biridir. Bu nedenle model tahmininde 2AEKK yontemi uygulanmaistir.

Esanli denklem sisteminin 2AEKK yontemi ile tahmin edilebilmesi igin sira ve asama

kosullarin1 saglamas1 gerekmektedir.

Calismada panel veri analizi ile test edilen veriler i¢sellik problemi nedeniyle ayni zamanda
2AEKK yontemi ile de degerlendirilmistir. Boylece iki yontemde de ¢ikan sonuglar

karsilagtirilarak sonuglarin tutarligi ve saglamligi degerlendirilmistir.

4.4.1. Arac degisken ve 2AEKK

Calismalarda sik kullanilan tahmin yontemlerinden biri olan “En Kii¢iik Kareler” (EKK)
yontemi, ancak bazi temel varsayimlarin saglanmasi kosulu altinda dogrusal tahmin ediciler
arasinda sapmasiz, tutarl ve etkindir. Ancak modeldeki agiklayici degisken (X) ile hata terimi
(u) arasinda iligki varsa, EKK yonteminin temel varsayimlarindan biri olan “agiklayici degisken
ile hata terimi iliskisizdir” varsayimi dikkate alinmamis olmaktadir. Hatta aciklayic1 degisken
ile hata terimi arasindaki iliski yeterince yiiksek ise i¢sel yanlilik (endogeneity bias) problemi
ortaya ¢ikmaktadir. I¢sel yanlilik probleminin oldugu durumlarda model tahminlerinde 2
asamali en kiigiik kareler (2AEKK) yontemi kullanilabilir. Bu ¢alismada da yatirim ile finansal
kaldirag arasindaki igsellik problemi nedeniyle model tahmininde 2AEKK yo6nteminden de

yararlanilmagtir.

Theil (1953) ve Basmaan (1957), birbirlerinden bagimsiz yaptiklar1 ¢alismalarda, 2AEKK
yontemini, genellestirilmis en kiigiilk kareler yonteminin 06zel bir durumu olarak

gelistirmislerdir.
Aciklayici degisken ile hata terimi arasindaki iliskinin temel nedenleri sdyle siralanabilir;

e Aciklayict degigken ile bagimli degisken arasinda karsilikli bagimliligin olmasi (¢ift

yonlii nedensellik durumu),
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e Aciklayici degiskende 6l¢gme hatasinin olmasi ya da

e Modelden 6nemli bir degiskenin dislanmasidir.

Agciklayict degisken ile hata terimi arasinda iliski olmasi, katsay1 tahminlerinin tutarsizligina
yol agmaktadir. Ara¢ degisken yontemi bu sorunu ¢dzmek ic¢in kullanilan yontemlerdendir

(Stock ve Watson, 2011).

Agiklayict degiskendeki degisme, iki kissmdan meydana gelmektedir. Bunlar, hata terimine
bagimli ve hata teriminden bagimsiz olan degismedir. Eger hata teriminden bagimsiz olan
degismenin ayirt edilmesi saglanabilirse, bu durumda agiklayici degiskenin hata teriminden
bagimsiz olan kismina odaklanilabilir. Bu durum ise arag degiskenler yontemi ile
saglanmaktadir (Stock ve Watson, 2011). Baska bir ifade ile gézlenemeyen degisken hata
teriminde kalmaktadir. Bu durumda, bu yaklasim modeli EKK ile tahmin etmek yerine ihmal
edilmis degiskenin varligin1 g6z oniinde bulunduran bir tahmin yontemi olan ara¢ degiskenler

yontemi kullanilabilmektedir.
Genel regresyon modeli asagida verilmistir;
Y=p06,+ [1X+u
Denklem 7

X ve u’nun korelasyonlu oldugu diistiniiliirse; (Corr (X,u) #0 ) tahmin parametreler (8, ve B;)
tutarsiz olabilmektedir. Ara¢ degiskenler yonteminde agiklayici degiskenin (X) hata terimi (u)
ile iligkisiz olan kismini ayirmak icin ek bir ara¢ degisken (Z) kullanilabilmektedir. Bunun i¢in

ara¢ degisken (Z) asagidaki iki varsayimi saglayan gozlenebilir bir degisken olmalidir;
e Ara¢ uygunlugu, Corr (Z;,X;) #0

e Arag digsalligi, Corr (Z;,u;) =0

Arag uygunlugu kosuluna gore, ara¢ degisken (Z) ile agiklayict degisken (X) iliskili olmalidir.
Arag dissallig1 kosuluna gore ise, arag degisken hata teriminden bagimsiz olmalidir. Eger arag
degisken, bu kosullar1 sagliyorsa 2AEKK yontemi ile tahmin yapilabilmektedir (Woolridge,
2003).

X i¢in indirgenmis form denklemi olarak da tanimlanan regresyon modeli s6yledir;
Xi = Xo+0Cq Zyj 4 oo+ Zigy +0Cp01 Wy + o+ 10 TWyy + 0

Denklem 8
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Burada;
g, Kq,..., K yp - regresyon tanmin parametreleridir.

X’de sadece arag¢ degiskenden (Z) ve diger dissal agiklayici degiskenlerden (W) kaynaklanan
ayrim, bu regresyon denklemi ile saglanmaktadir. (Z) ve (W) dissal oldugu i¢in X’in, dissal
degiskenler (Z ve W) tarafindan agiklanan kismi1 (X yukaridaki basit regresyon) temel
denklemdeki hata terimi ile iliskisizdir. X in diger bileseni v;’dir. Bu kisim temel regresyonda
X’in hata terimi (u) ile iliskili olan kismidir. ikinci adimda Denklem 8’de EKK ile X’in tahmin
edilmis degerleri elde edilmektedir. ikinci adimda ise temel Denklem 5°de X yerine, Denklem
8’de elde edilen X degerleri tahmini kullanilarak model EKK ile tahmin edilmektedir. Boylece
temel denklemde, tahmin X degerleri ile hata terimi (u) arasinda iliski ortadan kaldirilmaktadir
(Stock & Watson, 2011).

Arag degisken tahmin yonteminin uygulanabilmesi igin en az igsel agiklayic1 degisken sayisi

kadar arag¢ degisken olmalidir. Eger;

e Arac degisken sayist (m) igsel aciklayict degisken sayisindan (k) fazla ise (m>k),
katsayilar asir1 belirlenmis,

e Arac degisken sayisi (m) igsel agiklayict degisken sayisindan (k) az ise (m<k) katsayilar
eksik belirlenmis,

e Aracg degisken sayisi (m) igsel agiklayici degisken sayisina (K) esit ise (m=k) katsayilar
tam belirlenmis olmaktadir (Wooldridge, 2015).

Arag degisken regresyon modelinin uygulanabilmesi i¢in tam ya da asir1 belirlenmis olmast,
eksik belirlenmis olmamasi gerekmektedir. Modelin varsayimlarini asagidaki gibi siralamak

mumkindur:

e Modeldeki dissal agiklayici degiskenler ile hata terimi arasinda iliski yoktur.
o E(Ui\Wli,...Wri)=0.
o (X;,,..Xki, W1i,...Wri, Z1i,...Zmi, Yi) gozlem ciftleri, geldikleri birlesik dagilimlardan
rastgele 6rneklem ile ¢ekilmislerdir.
e X, W, Z ve Y’nin sifir olmayan, sonlu dérdiincii momentleri vardir.

e Arag degiskenler, gerekli iki kosulu (arag¢ uygunlugu ve arag dissallig1) saglamalidir.

Arag degisken regresyon modelindeki varsayimlarin saglanmasi ile 2AEKK tahmin edicileri
tutarhidir ve bilyiik 6rneklemlerde yaklasik olarak normal dagilima sahip olmaktadir (Stock &
Watson, 2011).
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45. ARAC DEGISKENLERIN UYGUNLUGU iLE iLGILi TEST

Ara¢ degiskenler (Z) ile aciklayic1 degiskendeki (X) degisimin kiiciik bir bolimii
aciklanabiliyorsa, bu ara¢ degiskenlere zayif ara¢ degiskenler denilmektedir. Bu durumda,
orneklem biiyiik olsa bile, 2AEKK tahmincisinin 6rneklem dagilimi normal dagilima

yaklagmaz ve istatistiksel ¢ikarimlar yapilamaz.

Arag degiskenlerin zayif olup olmadiginin belirlenmesinde ilk asamali regresyon (first-stage
regression) modelinde arag¢ degiskenlerinin katsayilarinin ayni anda sifira esit olup olmadiginin
testi ile X’in digsal degiskenler ile agiklanabilmesi test edilmektedir. Regresyonun F testi
sonucunda eger H,, hipotezi reddedilmezse bu durumda ara¢ degiskenlerin zayif olduguna karar

verilir.
X =gty Zy; + -+ %y Zmi +Xona1 Wy + oo + Xy "Wy + 15
Denklem 9

Modeldeki hipotezler soyledir:
Hy: o=+ =, =0

H,: Katsayilardan en az biri sifirdan farklidir.

46. ARAC DEGISKENLERIN DISSALLIGI iLE iLGILi TEST

Arag degiskenlerinin digsalligi varsayimina uyulmamasi1 2AEKK katsayilart tutarsiz hale
getirmektedir. Arag degiskenler regresyonunda amag, aracin hata terimiyle iliskili olmayan
(X°deki degisimler ile ilgili) bilgiyi icererek, ikinci asamada (X)“in sadece digsal araglarla
agiklanan kismi ile regresyonun yapilmasidir. Eger ara¢ degisken dissal degilse, X deki digsal
degisimi belirtemez ve ara¢ degisken regresyonunun dayandigi tutarl katsayilar elde edilemez.
Eger katsayilar tam belirlenmisse bu durumda kullanilabilecek bir istatistik yontemi yoktur,
ancak katsayilar asir1 belirlenmisse arag¢ degiskenin digsal olup olmadig ile ilgili sinamalar
gelistirilmistir. Bu sinamalar “asir1 belirlenme kisitlamalar1” sinamasidir. Arag degiskenlerinin
digsalligi, arag degiskenlerin temel regresyondaki hata terimi (u) ile iligkili olmadig1 anlamina
gelmektedir. Hata teriminin (u) bagimli degisken, dissal degiskenlerin (z, w) agiklayici oldugu

bir regresyon denkleminde katsayilar sifir olmalidir.
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4.7. ICSELLIiK (ENDOJENITE)

Endojenite (igsellik) sorunu, ekonometri literatiiriindeki en dnemli konulardan biridir. I¢sellik,
gozlenebilen degiskenler ile gozlenemeyen faktorler arasinda bir iliski oldugu zaman ortaya
¢ikmaktadir. Olgiim hatas1, otomatik baginti, hatali otoregresyon, esanlilik ve dahil edilmemis
degisken endojenite sorununun dogmasina sebep olabilmektedir. Enstriimantal degisken

yontemi, bu sorunu ¢6zmeye yonelik kullanilan metotlardan biridir.

Esanli bir modelde degiskenlerin igsel ve digsal olarak ayrilabilmesi ¢ok onemli olmaktadir.
Icsel dissal degisken ayrimu, literatiire ve teorik bilgilere gdre yapilmaktadir. Ayrim,
incelenecek finansal olaya bagl olarak modelden modele degisebilmektedir. Karar vermenin
zor oldugu durumlarda ilgilenilen konunun teorik yapist incelenerek bu sorun

giderilebilmektedir (Giiris & Caglayan, 2005).
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5. BOLUM: ARASTIRMANIN BULGULARI

Analiz siirecine ge¢ilmeden Once ilk olarak ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait veriler i¢in
tanimlayici istatistiksel degerler hesaplanmistir. Duraganlik analizi i¢in panel birim kok testleri
Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Peseran ve Shin (2003), Fisher odakli Genisletilmis-Augmented
Dickey Fuller (1979) ve Philips ve Perron (1988) uygulanmistir. Ardindan, panel veri analizi
testleri uygulanarak zaman serileri arasinda uzun donemli iligkinin yonii ve derecesi

arastirtlmistir, bu nedenle korelasyon ve VIF testleri yapilmistir.

Calismada, ekonomik ydntemlerle veri, 3 temel asamada incelenmistir. Ik olarak kullanilan
ekonometrik yontemde, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni nasil etkiledigini
anlayabilmek ic¢in havuzlanmis, sabit ve tesadiifi etkili panel veri analizi modelleri
uygulanmistir. Bu farkli modellerden hangisinin sonuglarinin daha saglikli oldugunu bulmak
icin; F testi, olabilirlik oran testi ve Hausman testi uygulanmistir. Ikinci asamada, sirketlerde
biliylime imkanlarinin, bor¢clanma ve yatirim arasindaki iliski tizerindeki etkilerini incelemek
i¢in, kukla degisken eklenerek panel veri analizleri tekrarlanmistir. Ugiincii ve son asamada ise
yatirim karar1 (bagimli degisken) ile finansal bor¢lanma (bagimsiz degisken) arasinda igsellik
problemi olabilmesi nedeniyle daha onceki test sonuglarini da karsilagtirmak i¢in 2AEKK
yontemi uygulanmistir. Calismada kullanilan verilerin temel istatistik tablolarina bir 6nceki

boliimde yer verilmistir. Temel olarak degerlendirilen veriler, analiz i¢in uygun bulunmuslardir.

5.1. PANEL BiRiM KOK TESTi SONUCLARI

Zaman serileri analizinde oldukea sik kullanilan birim kok testleri, panel veri analizi igin de
onem arz etmektedir. Sahte regresyon problemi ile karsilasmamak i¢in, her degiskenin duragan
diizeyi ile regresyon analizine katilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, degiskenlerin duraganlik

testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

Calismada ortak birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu-LLC (2002) testi ile ortak birim kok
stiregleri arastirilirken, ayrica her birim i¢in Im, Peseran ve Shin-IPS (2003), Fisher odakl
Genellestirilmis Dickey Fuller-ADF (1979) ve Philips ve Perron-PP (1988) testleri birim kok
testi ile analiz edilmistir. Sabitli ve sabitli trendli olmak iizere iki modelin kullanildig:

analizlerin hipotezleri su sekilde kurulmustur;

e Hj: Seride bir birim kok vardir.

e H,: Seride bir birim kok yoktur.
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Degiskenlere ait serilerin duraganliginin belirlenmesi igin Levin, Lin ve Chu-LLC (2002), Im,
Peseran ve Shin-IPS (2003), Fisher odakli Genisletilmis Dickey Fuller-ADF (1979) ve Philips

ve Perron-PP (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testleri kullanilmastir.

Degiskenlere yonelik olarak diizeylerinde uygulanan panel birim kok testi sonuglar1 asagida

sunulmustur. Testlerin gecikmelerinde uygulanan gecikme sayilari, Schwarz Bilgi Kriterine

(SIC) gore belirlenen gecikme degerleridir.

Gelismekte olan iilkelere ait verilerin birim kok testi sonuglar1 Tablo 10’da, gelismis tilkelere

ait verilerin birim kok testi sonuglar1 da Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 10: Gelismekte Olan Ulke Verilerine ait Birim Kok Testi Sonuclar

LLC IPS ADF PP
Diizeyde - - - -
... | Sabitli - -~ Sabitli - ... | Sabitli - -~ Sabitli -
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Brezilya
Inv -16,316 -22,574 -9,687 -7,038 351,885 340,886 390,746 426,849
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CE -12,855 -27,235 -5,180 -8,477 263,018 364,102 271,101 508,640
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Lev 1 -9,400 -17,642 -2,053 -2,493 191,178 219,322 174,018 267,133
— (0,000) (0,000) (0,020) (0,006) (0,022) (0,000) (0,128) (0,000)
TQ -9,705 -16,764 -3,841 -3,594 230,308 243,901 248,351 355,622
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
S -20,300 -26,336 -4,765 -2,563 221,348 188,165 270,108 217,564
(0,000) (0,000) (0,000) (0,005) (0,000) (0,031) (0,000) (0,000)
Cin
Inv -137,874 -90,466 -41,625 -22,771 4533,45 3831,38 4917,89 5047,29
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CE -45,675 -71,671 -26,372 -21,385 3791,75 3790,46 4085,74 5029,71
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Lev 1 -35,384 -49,510 -8,738 -6,587 2514,67 2483,11 2504,29 2758,91
— (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
TQ -59,600 -70,124 -31,044 -19,200 4001,50 3231,33 4322,77 4407,75
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
S -28,757 -48,630 -8,939 -6,079 2606,17 2527,67 2525,62 2607,99
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Endonezya
Inv -27,534 -45,266 -13,456 -9,542 654,854 561,671 667,415 715,180
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CE -32,110 -40,368 -11,166 -8,483 533,023 513,293 613,609 733,829
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Lev 1 -12,944 -24,896 -4,632 -4,589 424,248 | 431,633 | 480,166 | 509,555
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000)
TQ -10,686 -18,674 -4,792 -3,724 454,293 | 417,006 | 503,455 | 548,025
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000)
S -17,9635 | -21,945 | -5,90949 -3,844 439,644 | 414,149 | 425277 395,651
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Giiney Afrika
Inv -16,827 -22,593 -8,953 -6,63631 381,508 | 366,382 | 472,690 | 529,136
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CE -15,051 -23,524 -6,192 -7,26321 315,307 | 375,803 | 296,307 | 485,822
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Lev 1 -13,474 | -18,2757 -4,642 -2,10190 269,657 228,463 222,043 | 210,209
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,017) (0,000) (0,018) (0,036) (0,107)
TQ -8,704 -20,330 -3,993 -4,351 265,803 | 309,155 | 262,244 | 356,769
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
S -16,9196 | -21,2860 | -4,90024 -4,14216 280,292 | 300,269 | 280,292 | 332,246
(0,000) | (0,000) | (0,000)v (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Hindistan
Inv -367,525 | -233,442 | -36,0185 -22,712 1361,66 1301,73 1364,78 | 1675,03
(0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
CE -29,693 -42,860 -10,382 -13,341 959,152 1260,51 969,845 | 1647,92
(0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Lev 1 -22,237 -27,228 -9,117 -4,448 969,756 844,163 995,295 | 1003,80
- (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
TQ -33,475 -31,860 -14,058 -9,486 1116,34 | 1086,47 | 1032,09 | 1680,75
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
S -67,742 -55,266 -10,368 -4,920 907,179 819,437 747,046 | 821,392
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Tiirkiye
Inv -33,865 -33,539 -14,192 -1,773 556,380 435,597 626,058 | 629,526
(0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
CE -22,345 -28,936 -13,564 -10,503 554,517 530,336 607,432 | 740,426
(0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Lev 1 -10,912 -18,395 -3,947 -2,877 317,348 304,024 357,322 | 343,784
- (0,000) | (0,000) (0,000) (0,002) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
TQ -15,049 -17,068 -7,230 -4,632 382,534 334,867 384,442 | 492,320
(0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
S -9,260 -15,729 -2,215 -2,557 279,722 | 290,385 | 289,821 | 321,090
(0,000) (0,000) (0,013) (0,005) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)




Tablo 11: Gelismis Ulke Verilerine ait Birim Kok Testi Sonuclar1
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LLC IPS ADF PP
Dizevde Sabitli | SAPMI -1 ooy | Sabitli- ooy | Sabitli- oy | Sabitli -
Trendli Trendli Trendli Trendli
Fransa
Inv -44,251 -36,252 -24,547 -13,160 1320,54 1037,30 | 1548,68 1507,47
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
CE -35447 | -34,490 | -12464 | -8513 | 828,147 | 827,994 | 737,973 | 930,078
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Lev 1 -16,048 -29,860 -7,785 -5,904 720,822 694,412 | 865,667 905,474
— (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
TQ -24,801 -23,037 -8,153 -2,549 658,482 552,028 | 690,752 654,715
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,005) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
S -29,592 -66,883 -14,633 -12,878 941,306 883,785 | 991,775 1175,52
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Almanya
Inv -38,241 -38,494 -19,258 -11,639 1143,47 969,241 | 1287,98 1341,26
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
CE -34,576 -45,237 -15,608 -10,435 979,668 927,257 | 871,453 1065,27
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Lev 1 -13,910 -21,094 -4,330 -3,216 615,818 607,464 | 653,961 765,863
— (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
TQ -23,119 -24,510 -9,121 -4,490 753,987 651,608 | 749,460 786,269
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
S -19,833 -38,548 -10,404 -8,297 826,870 791,133 | 837,066 881,400
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Birlesik Krallik
Inv -109,690 -79,827 -31,731 -17,230 2054,39 1638,02 | 2246,40 2189,67
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
CE -50,157 -52,276 -21,627 -13,527 1762,08 1559,60 | 1690,73 1952,20
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Lev 1 -23,722 -38,367 -10,387 -7,676 1279,33 1248,58 | 1285,66 1570,91
— (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
TQ 47,177 -42,243 -13,551 -4,516 1323,49 1049,32 | 1368,47 1216,62
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
S -15,596 -29,568 -3,484 -2,598 1045,83 1017,04 | 1033,66 1082,20
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,004) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Japonya
Inv -127,719 | -114,459 | -57,189 -31,668 10070,3 8105,09 | 10769,5 10594,2
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
CE -124,068 | -91,087 | -44,324 | -25776 | 843499 | 741558 | 886647 | 101258
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Lev 1 -47,567 -82,310 -13,295 -9,863 5575,44 5406,50 | 5935,96 5909,28
— (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
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To -150,637 | -105,738 | -47,407 | -6,119 | 8597,11 | 5151,76 | 504341 | 4492,95
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
5 -76,841 | -83,647 | -19434 | -11,1195 | 583330 | 552651 | 5638,47 | 5840,25
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

ABD
nv -76,895 | -79,732 | -40,807 | -22,545 | 613055 | 500122 | 6460,79 | 626172
* (0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
CF -82,665 | -94,966 | -31,259 | -21,694 | 517864 | 471512 | 5401,90 | 5957,61
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
Lev 1 -64,846 | -76,805 | -14,835 | -10,644 | 370247 | 3692,70 | 376545 | 435893
— (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
To 59,415 | -59,973 | -22,101 | -9,636 | 453388 | 374555 | 4951,49 | 5026,82
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
5 -2073,19 | -2419,05 | -81,868 | -54,800 | 3897,71 | 367457 | 3864,15 | 425536
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Panel birim kok testlerinin sonuglarina gore; analize dahil olan tiim degiskenlerin her iki modele
gore, birim kok testlerinin biitiiniinde seride genel bir birim kok vardir seklindeki Ho hipotezi
biiylik bir ¢ogunlukla %1°lik anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Serilerin diizeyde
duragan, yani I(0) olduklar1 anlagilmaktadir. Analiz sonuglarina gore; degiskenlerin farkli birim
kok testleri i¢in duragan oldugu ve bu degiskenler ile olusturulacak herhangi bir modelde sahte
regresyon sorununa rastlanmayacagi belirlenmistir. Dolayisiyla serilerin duraganlik diizeyleri
bundan sonraki agamada yatirim karari ile finansal bor¢lanma, nakit durumu, satis ve Tobin Q
orani degiskenleri arasindaki iliskinin analiz edilmesinde ekonometri kurallarina uygun olarak

kullanilabilecektir.

5.2. KORELASYON SONUCLARI

Analizde kullanilan tiim degiskenlerin {ilkeler bazinda tiim degiskenlere ait korelasyon
katsayilar1 Tablo 12°de sunulmustur. Istatistiksel olarak korelasyon katsayis1 1 ile -1 arasinda
bir deger almaktadir. Degigkenler arasindaki korelasyon katsayisinin isareti iligkinin yoniinii
gostermektedir. Mutlak deger olarak katsayinin, bire yakin olmasi gii¢lii bir iliski oldugunu,

sifira yakin olmasi ise zayif bir iliski oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 12’de, analizde kullanilan tiim degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari yer
almaktadir. Genel olarak yatirimlar ile diger biitiin degiskenlerin arasinda zayif iliski oldugu
goriilmektedir. Ayrica lilke bazinda degiskenler arasindaki iligkinin yoOniiniin degistigi
gozlenmektedir.  Verilere iilke bazinda detayli bakildiginda su tespit yapilmaktadir:

Endonezya’da bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir iliski goriilmektedir. Nakit akis ile
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Finansal Bor¢lanma arasinda 0,97 degerinde giiclii bir dogrusal iligki ortaya ¢ikmistir. Ayrica,
Tobin Q oraninda hem Finansal Bor¢lanma (0,98) hem de nakit akis (0,97) ile gii¢lii bir iliski
vardir. Cin’in verileri incelendiginde Tobin Q orani ile nakit akis arasinda (0,54) giiglii

sayilabilecek bir iliski vardir.

Tablo 12: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere ait Korelasyon Testi Sonuclar:

Inv Lev 1 CF S TQ
Tiirkiye Inv 1
Lev 1 -0,049 1
CF 0,022 -0,309 1
S 0,872 -0,034 | -0,027 1
TQ 0,025 -0,017 0,204 | -0,000 1
Brezilya Inv 1
Lev 1 0,017 1
CF 0,154 -0,074 1
S 0,337 0,200 0,017 1
TQ 0,192 0,323 0,273 0,113 1
Cin Inv 1
Lev 1 -0,011 1
CF 0,575 0,139 1
S 0,187 0,142 0,200 1
TQ 0,615 0,175 0,542 0,240 1
Endonezya Inv 1
Lev 1 0,977 1
CF 0,963 0,973 1
S 0,018 -0,001 | -0,010 1
TQ 0,971 0,985 0,977 | -0,009 1
Hindistan Inv 1
Lev 1 -0,045 1
CF 0,131 -0,256 1
S 0,043 0,075 | -0,039 1
TQ 0,100 -0,012 0,460 0,003 1
Giiney Afrika Inv 1
Lev 1 -0,038 1
CF 0,643 -0,042 1
S 0,060 0,173 0,026 1
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TQ 0,355 -0,016 0,501 0,008 1
Fransa Inv 1
Lev 1 0,034 1
CF -0,101 -0,118 1
S 0,274 0,098 0,005 1
TQ 0,070 -0,204 0,332 0,094 1
Almanya Inv 1
Lev 1 -0,051 1
CF 0,012 -0,004 1
S 0,413 0,049 0,021 1
TQ 0,097 -0,065 0,283 0,112 1
Birlesik Krallik Inv 1
Lev 1 -0,027 1
CF -0,094 -0,001 1
S 0,255 0,050 | -0,010 1
TQ 0,023 0,064 | -0,192 0,009 1
Japonya Inv 1
Lev 1 -0,022 1
CF 0,033 -0,157 1
S 0,234 0,021 | -0,050 1
TQ 0,077 -0,039 0,271 0,063 1
ABD Inv 1
Lev 1 0,020 1
CF -0,087 -0,084 1
S 0,212 0,013 0,042 1
TQ 0,154 0,308 | -0,274 | -0,005 1

Bagimsiz degiskenlerin arasinda bir ya da daha fazla dogrusal bagintinin olmasi durumunda
coklu baglant1 (multicollinearity) sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Birden fazla bagimsiz degisken
iceren regresyon modellerinde, bagimsiz degiskenlerin bazilar1 arasinda yliksek derecelerde

korelasyon olmasi ¢oklu baglantiy1 gostermektedir (Gujarati, 2003).

Coklu baglant1 olmas1 durumunda tahminler yansiz olsa da bagimsiz degiskenlerin kuvvetli
iliskisinin degerlendirilmesine ve birlikte etkilerine iliskin sonuglara gilivenilemez; yani
bagimsiz degiskenlerle en iyi tahmin degerleri elde edilse bile beta katsayilar1 ve R? degerleri

giivenilir bir sekilde yorumlanamamaktadir. Mansfield & Helms, bagimsiz degiskenler



82

arasindaki korelasyonun 0,80’in iistiinde olmasi, Kleinbaum, Kupper, & Muller ise 0,75’in

iistiinde olmasi durumunda ¢oklu baglant1 sorununa isaret etmektedir.

Regresyon analizinde ¢oklu dogrusal baglant1 asagidaki problemlere yol agmaktadir (Gujarati,

2003):

Regresyon katsayilari, betalar, belirsizlesmekte ve bu katsayilarin standart hatalari
sonsuz olmakta, varyans ve kovaryanslari artmaktadir.

Regresyonun R? degeri yiiksek, ancak bagimsiz degiskenlerden hicbiri veya ¢ok azi
kismi t testine gore anlamli olmaktadir.

Betalarin yonii kuramsal ve ampirik beklentilerle ¢elisebilmektedir

Coklu dogrusallik problemini tespit edebilmek i¢in kullanilan en yaygin yontemlerden
bir tanesi VIF degeri (varyans sisirme ¢arpani) yontemidir. 1970 yilinda Marquardt
tarafindan 6nerilen VIF degeri, her bagimsiz degiskenin digerleri ile ayr1 ayri regresyon
islemi gerceklestirilmesi sonucu hesaplanan R? degerleri kullamilarak elde edilir. Her
bagimsiz degiskene ait VIF degerleri ayr1 ayri1 hesaplanarak hangi degisken veya
degiskenlerin ¢oklu dogrusallik sorununa yol actig1 tespit edilebilmektedir. Bagimsiz
degiskenin, regresyondaki diger bagimsiz degiskenler ile iliski derecesi arttikga VIF
degeri yiikselmektedir. VIF degeri, tam iliski durumunda sonsuz, iliski olmadigi
durumda ise 1 olacaktir. (Marquardt, 1970).

Calismada, veriler i¢in hesaplanan korelasyon degerlerinin bazilar1 yiliksek ¢cikmistir; 6zellikle

Endonezya’ya ait verilerde bu durum daha belirgin haldedir. Bu nedenle, iilke bazinda tiim

verilere VIF testi yapilmistir. Gelismekte olan iilkelerin sonuglar1 Tablo 13’te, gelismis

tilkelerinki ise Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 13: Gelismekte Olan Ulke Verilerine ait VIF Testi Sonuglar

Ulkeler C\j’ae:';gecgt Centered VIF | Ulkeler C\?g‘;';::ri]ire‘t Ce{‘/tleFr ed

Tiirkiye Brezilya

Lev 1 0,0069 1,0142 | Lev 1 0,0022 1,3099
CF 0,0115 1,0146 | CF 0,0030 1,0731
S 0,0000 1,0043 | S 0,0000 1,3563
TQ 0,0002 1,0044 | TQ 0,0002 1,1337
C 0,0021 NA | c 0,0008 NA
Cin Endonezya

Lev 1 170,031 1,024 | Lev 1 9,409 1,258
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CF 99,417 1,542 | CF 5,046 1,044
S 0,000 1,049 | S 0,000 1,005
TQ 3,210 1561 | TQ 0,328 1,158
C 77,652 NA | c 3,782 NA
Giiney Afrika Hindistan

Lev 1 0,045 1,009 | Lev 1 0,006 1,013
CF 0,038 1,269 | CF 0,010 1,133
S 0,000 1,020 | S 0,000 1,011
TQ 0,001 1,257 | TQ 0,001 1,137
C 0,018 NA | c 0,002 NA

Yukarida Tablo 13’te yer aldigi iizere VIF degerleri 1 civarindadir. Kullanilan iilke bazli

regresyon denklemlerinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti sorunu

olmadigint gostermektedir. Calismada kullanilan veriler panel veri analizi yOnteminde

kullanilmak i¢in uygundur.

Tablo 14: Gelismis Ulke Verilerine ait \VIF Testi Sonuclar:

Ulkeler Coefficient Centered VIE Ulkeler Coefficient Centered
Variance Variance VIF

ABD Almanya
Lev 1 3,574 1,147 | Lev 1 14,020 1,050
CF 1,095 1,012 | CF 2,462 1,126
S 4,094 1,008 | S 1,690 1,020
TQ 4,023 1,157 | TQ 7,882 1,136
C 7,127 NA | ¢ 16,727 NA
Birlesik Krallik Fransa
Lev 1 9,150 1,011 | Lev 1 73,215 1,008
CF 1,195 1,010 | CF 4,336 1,127
S 1,068 1,002 | S 4,889 1,041
TQ 1,113 1,003 | TQ 14,583 1,163
C 9,600 NA | c 82,834 NA
Japonya
Lev 1 9,150 1,011
CF 1,195 1,010
S 1,068 1,002
TQ 1,113 1,003
C 9,600 NA
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Yukarida Tablo 14’te yer aldig1 iizere VIF degerleri 1 civarindadir. Gelismis iilkelerin verileri
icin de bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglanti sorunu olmadigim1 gostermektedir.

Calismada kullanilan veriler panel veri analizi yonteminde kullanilmak i¢in uygundur.

5.3. PANEL VERI ANALIZi SONUCLARI

Calismada gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkelerden Ornekler, panel veri analiz
yontemiyle incelenmistir. 2005 ve 2015 yillar1 arasinda yapilan analizde, her yil i¢in farkli bir
makroekonomik ortami yil bazinda yakalayabilmek amaciyla, her yila kukla degisken
atanmustir. 2008 krizinin etkileri bu durumda hem {ilke bazinda, hem de gelismis ve gelismekte
olan iilkeler bazinda daha net ortaya konulmustur. Tablo 15’te goriildiigi iizere, 2005 yil1 baz
aliarak, her yil i¢in kukla degisken atanmistir. Geligmis lilkelerde 2008 yili sonrasinda,
Japonya’da ise 2009 yili hari¢ higbir yilda, yatirnmlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli
pozitif makroekonomik etki goriilmemektedir. Kiiresel finans krizi sonrasit bir¢ok mali ve
ekonomik uygulama ile toparlanmaya g¢alisan gelismis ekonomilerde, istatistiksel olarak
anlamli negatif makroekonomik etki goriilmektedir. Ozellikle, ABD ve Fransa’da 2008 yili
dahil olmak tizere her y1l goriilen negatif etki Almanya’da 2013, Birlesik Krallik’ta 2012 yilinda

gorilmiustir.

Gelismekte olan iilkelerden ise, Hindistan ve Cin, gelismis iilke gibi tepki vermis ve negatif
makroekonomik etki gostermistir. Cin, ABD ile olan yogun ticaret kapasitesi nedeniyle
ABD’deki daralmadan bir hayli etkilenmistir. Finansal kriz sonras1 geligmis iilkelerde her ne
kadar genisleme para politikasi izlense de, disaridan gelen sermayeye cok bagimli olan
gelismekte olan iilkeler, yiiksek reel faiz ile sicak parayr tutmaya ¢alismislardir. Tiirkiye,
Endonezya ve Gliney Afrika’nin 2013 yili itibariyle pozitif makroekonomik etkiyle yatirimlari
olumlu etkilenmistir. Brezilya’nin kendi igerisinde yasadigi politik sorunlar nedeniyle,
uluslararasi piyasada riski artmis ve bu durum 2015 yilindaki negatif makroekonomik etkiye

yansimigtir.
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Tablo 15: Yillar Bazinda Ulkelerdeki Makroekonomik Etki

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ABD + - - = - - - - -
Almanya - -
Birlesik Krallik - -
Fransa - - - - - - - - -
Japonya +
Brezilya + + + -
Cin - + = = = = = = =
Endonezya - +
Giiney Afrika - - + + + +
Hindistan + + + - - - -
Tiirkiye + + +

Ayrica, yapilan analizin ikinci kisminda panel veri analizi denklemine Tobin Q orani
degiskeninin 1’den biiyiik veya kiiciik olmasina bagl olarak kukla degisken eklenmistir.
Sirketlerin sahip olduklari biiyiime imkanlarinin yiiksek veya diisiik olmasinin, borglanma ile
yatirim arasindaki iligkileri etkiledigi literatiirde belirtilmistir. Sirketler, biiylime imkanlarina
gore karakteristik davraniglar gosterebilmektedir. Yiiksek biiylime imkanina sahip sirketler igin
bor¢clanma kolaylikla gerceklesebilirken, diisiik biliylime imkanma sahip sirketler igin
bor¢clanma daha zor gerceklesebilmektedir. Diisiik biiylime imkanina sahip sirketler igin
bor¢clanma farkli bir durumu temsil edebilir: sirketin gelecek vadettigi, bu nedenle
kreditorlerden fon bulabildigi diisiiniilebilir; oysa ayn1 durum yiiksek biiylime imkéanina sahip
sirketler igin gecerli olmamaktadir. Kukla degisken ile yiiksek biiylime imkanina sahip sirketin
denkleme girmesiyle hem yiiksek biiylime imkéanina sahip sirketlerin, hem de diger
degiskenlerin nasil etkilendigi agiklanmistir. Bu durum igin temel alinan denkleme ekleme
yapilmistir, Tobin Q orani 1’den biiyiik olan sirketler i¢in 1 degerini, diger kosulda 0 degerini
alacak n kukla degiskeni eklenmistir. Bu durum ile yiiksek biiylime firsatlarina sahip sirketlerin

bor¢lanma ve yatirim iligkileri ayr1 bazda incelenmistir. Boylece denklem 10 elde edilmistir.
Invi, = a+ w +6Lev 1 1 +BCFe+yTQit—1 +NTQi—1+p Sip—1+ 1 + &

Denklem 10

Analizin {igiincii asamasinda ise panel veri analizi sonuglarini saglamlastirmak i¢in 2 agamal
en kiiciik kareler yontemi uygulanmistir. Cikan sonuglar panel veri analizi ile birlikte

degerlendirilmistir.
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Panel veri analizinde ilk olarak klasik, sabit ve tesadiifi modeller kullanilmistir. Bu modellerden
hangisinin daha uygun olduguna karar vermek icin belirli testler uygulanmustir. Ik olarak
Lagrange Carpani Testi (Lagrange Multiplier Test For Random Effect) uygulanmistir. Bu testin
sifir hipotezi, klasik modelin uygun olmasidir. Yatay kesit, zaman boyutu ve her ikisi i¢in test
calistirilmis; test sonuglarina gore karar verilmistir. Eger sifir hipotez reddedilirse sabit veya
tesadiifi etkiler modeli, yoksa klasik modelin kullanilmas1 uygun olmaktadir. Ikinci asamada
ise sabit veya tesadiifi modellerden hangisinin kullanilacagina dair se¢im yapmak i¢in Hausman
Testi yapilmistir. Bu testte sifir hipotezi tesadiifi modelin kullanilmasinin uygun olacagidir.
Sifir hipotezin reddedilmesi durumunda sabit modelin kullanilmasi uygun olmaktadir. Son
olarak ise F testi ile yatay kesit etkilerinin regresyondaki énemi arastirilmistir. Bu testin sifir

hipotezi ise yatay kesit etkilerinin gereksiz oldugudur.

Daha sonra ise gelismis iilkelerin ve gelismekte olan iilkelerin verileri birlestirilerek iki biiytik

veri grubu elde edilmis ve iilkelere yapilan tiim analizler uygulanmistir.

54. GELISMEKTE OLAN ULKELER

Calismanin bu kisminda gelismekte olan iilkelere ait veriler once iilke bazinda ayri ayri
incelenmistir. Ayrica, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Tiirkiye ve Cin’e ait

veriler birlestirilerek iilke bazinda kiyaslamaya olanak verecek sekilde caligilmistir.

54.1. Gelismekte Olan Ulkeler:

Gelismekte olan iilkelere ait tiim sirket verileri birlestirilerek, havuz olusturulmustur. Genel
olarak veriler incelendiginde, sabit etkiler modelinin ekonometrik olarak uygun oldugu
belirlenmistir, ancak, diger modeller de asagida gosterilmistir. Sonuglara gore finansal

bor¢lanmanin, yatirim kararina etkileri istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde, genel olarak bakildiginda (Tablo 16) bor¢lanma ile yatirim arasinda
giiclii negatif bir iliski goriilmekte, bu durum da aslinda bor¢lanmanin, yatirnm ve biiyliime
kararlarin1 olumlu etkilemekten ¢ok ag¢ik kapatma durumlarinda kullanildigi yorumlaria yol
acmaktadir. Nakit akis %1 anlamlilik seviyesinde onemli bir etkiye sahiptir. Nakit akisin,
yatirim karar1 iizerinde pozitif etkisi olmasi, yatirimin borg¢lanma ile degil, nakit ile

desteklendigini gostermektedir. Satis degiskeninin, 6nemli bir yer tutmamasi, gelismekte olan

iilkelerde satig yerine nakit akisin yatirim kararlarinda daha ¢ok gbz Oniine alindiginm
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gostermektedir. Geligsmekte olan iilkelerde tahakkuk degerleri, satis gibi degerler yatirim i¢in
bir anlam ifade etmemekte, aslinda nakit para ile sirketler yatirnm Kkararlarini
destekleyebilmektedirler. Ayrica Tobin Q oranina gore, sirketlerin yliksek biiylime imkanlarina
gore yatirim kararlarini destekledikleri ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda bu durum bir dongiiye
girmekte, sirketler biiylidiik¢e yatirim yapmakta, yatirim yaptikca biiyiimektedirler. Bu nedenle
burada yatirim ve biiylime birbirlerini karsilikli beslemektedirler; tabi ki bu durum, yapilan
yatirimlarin pozitif buglinkii degere sahip olmasi sart1 ile ger¢eklesmektedir. Ek boliimiinde yer

alan testler ile sabit etkiler modelinin en uygun model olduguna karar verilmistir.

Tablo 16: Gelismekte Olan Ulke Grubu Panel Veri Analiz Sonuclari

Gelismekte KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Olan Ulkeler| Katsay p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri
Lev_1 -227,840 0,000 -328,186 0,000 -227,840 0,000 -219,433 0,000
CF 347,008 0,000 320,544 0,000 347,008 0,000 309,798 0,000
S 0,253 0,000 -0,019 0,265 0,253 0,000 -0,103 0,000
TQ 53,283 0,000 89,365 0,000 53,283 0,000 100,764 0,000
c -24,245 0,000 -34,569 0,000 -24,245 0,000 -119,188 0,000

Analizin ikinci kisminda (Tablo 17) sirketlerin biiyiikliiklerine gore yatirnm ve finansal
bor¢lanma arasindaki iliskiyi degerlendirebilmek icin kukla degisken olarak Tobin Q orani
kullanilmistir. Bu degisken veriler i¢in bir gruplama endeksi olarak da kullanilmistir. Tobin Q
orani 1’den biiylik olan sirketlerin yatirim ve finansal bor¢lanmalar arasindaki iliski, literatiirde
yer alan calismalarda farklilik géstermistir. Tobin Q oraninin 1’den biiyiik olmasi, sirketin
performansiin yiliksek oldugunu gostermektedir. Bu durum yatirnmcilar iginde 6nem arz
etmektedir. Tobin Q orani 1’den biiyiik sirketler, performans: yliksek ve yatirim yapilabilir
olarak degerlendirilmektedir. Bu durumda sirketlerin yatirim kararlarinin nasil etkiledigi Tablo
17°de gosterilmistir. Temel denkleme, Tobin Q orani kukla degisken olarak eklenmistir, kukla
degisken eger Tobin Q orani 1°den biiyiikse 1, yoksa 0’a esittir. Denklemde kukla degisken
(DTQ) finansal bor¢lanma agiklayict degiskeni ile carpilmistir. Bu durumda Tobin Q orani
1’den biiyiik sirketler i¢in katsay1r hem lev_1 betasinin hem de DTQ*Lev_1 betasinin toplami

olmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in sonuglar incelendiginde, sirket biiyiikliigiiniin artmasiyla
yatirimlarin borglanma ile yapilmadigi goriilmektedir. Tobin Q orani 1°den biiyiik sirketler i¢in,

yatirim ve finansal bor¢lanma arasinda negatif iligki ortaya ¢ikmistir. Tobin Q orani degiskeni
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ise yatirnmi pozitif yonde etkilemektedir. Sirketlerin, Tobin Q orani arttik¢a, yatirimlari

yiikselmekte ancak bunu bor¢lanma ile yapmamaktadirlar.

Tablo 17: Gelismekte Olan Ulke Grubu Panel Veri Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

Gelismekte KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Olan Ulkeler Katsayr pdegeri Katsayr pdegeri Katsayr pdegeri Katsayr pdegeri

Lev_1 -60,814 0000  -202,866 0000  -60814 0000]  -83852 0,000
CF 338,728 0000 320,106 0000 338728 0000 309,324 0,000
S 0,246 0,000 -0,022 0221 0,246 0,000 -0,102 0,000
TQ 57575 0,000 90,302 0,000 57575 0000 101,603 0,000
DTQ*Lev_ 1 | 175658 0,000| -127,535 0,000 -175,658 0,000 -135,089 0,000
c -45,166 0000  -48449 0000  -45,166 0000 -135331 0,000

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglari incelendiginde (Tablo 18) benzer bulgular
ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda negatif bir iligki
goriilmektedir. Tobin Q oran1 1°den biiyiik sirketlerde de yatirim ile finansal borg¢lanma
arasinda yine negatif bir iligki goriilmektedir. Bu durum aslinda sirketlerin sahip oldugu
biliylime imkanlarindan bagimsiz olarak yatirimlarini finansal bor¢lanma ile desteklemedikleri,

finansal bor¢lanma ile agik kapattiklari yolunda goriislerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.

Tablo 18: Gelismekte Olan Ulke Grubu 2AEKK Analiz Sonuclari (Kukla Degiskenli)

Gelismekte KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Olan Ulkeler| Katsayi pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri

LEV_1 -60,008 0000  -192,931 0000  -60,008 0000  -196,980 0,000
CF 343,678 0000 318662 0000 343678 0000 316395 0,000
S 0,240 0,000 -0,019 0,266 0,240 0,000 -0,103 0,000
TQ 50,197 0,000 89,682 0,000 50,197 0000 101617 0,000
C -45,270 0000  -49441 0000  -45270 0000  -71587 0,000
DTQ*LEV_1 -184,916 0000  -134,455 0000|  -184916 0000  -139,144 0,000

5.4.2. Tiirkiye:

Tiirkiye’ye ait veriler incelendiginde temel olarak, finansal bor¢lanma ile yatirim arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski ¢ikmamaktadir (Tablo 19). Nakit akis %10 anlamlilik
seviyesinde onemli bir etkiye (%17,8) sahiptir. Nakit akisin, yatirim karar1 iizerinde pozitif

etkisi olmasi, beklenen bir durumdur. Ayrica 2005, 2013 ve 2014 istatistiksel olarak anlaml
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pozitif makroekonomik etkiye sahip yillardir. Tiirkiye her ne kadar 2008 kiiresel finans
krizinden dogrudan etkilenmese de disaridan gelen sicak paraya olan bagimliligi nedeniyle,
kiiresel 6lgekte sermaye akimlarindan etkilenmektedir. Yiiksek cari agig1 nedeniyle sicak para
icin cazip hale gelmeye ¢alisan ve bor¢glanmanin genel olarak yatirnma doniismedigi iilkede,
sirketlerin heterojen yapisi nedeniyle bdyle bir sonug elde edilmis olabilmektedir. Bu nedenle,
yiiksek biiylime imkanlarina sahip sirketler olarak gruplama yapilarak, bor¢lanma ile yatirim
arasinda iliski Tablo 20’de incelenmistir. Ek bolimiinde yer alan testler ile sabit etkiler

modelinin en uygun model olduguna karar verilmistir.

Tablo 19: Tiirkiye Panel Veri Analiz Sonuclar:

Tiirkiye KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsay: p degeri Katsay: pdegeri Katsay1 pdegeri Katsay1 pdegeri
Lev_1 -0,016 0,716 -0,095 0,256 -0,041 0,462 -0,139 0,172
CF 0,266 0,006 0,178 0,098 0,213 0,033 0,234 0,037
S 0,011 0,000 0,011 0,000 0,012 0,000 0,012 0,000
TQ 0,011 0,231 0,031 0,034 0,018 0,098 0,022 0,188
¢ 0,128 0,000 0,148 0,002 0,137 0,000 0,179 0,002

Bu durum incelendiginde, genel olarak sirketlerin yatirnm ve finansal bor¢lanmalari arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligski vardir. Ancak Tobin Q orani 1’den biiytik sirketler
i¢in ise yatirim ve finansal bor¢lanma arasinda pozitif giiclii (0,15) bir iliski vardir. Aslinda,
Tiirkiye burada gelismekte olan iilkelerden ayrigmistir, ¢iinkii o grup verisinde Tobin Q orani
I’den biiyiik sirketler i¢cin bor¢glanma ve yatirim arasinda negatif iliski goriilmekteydi. Bu
durumda, Tirkiye’de yiiksek biiylime imkanlarina sahip sirketlerin finansal bor¢lanma ile
yatirimlarini destekledikleri ortaya gikmaktadir. Ik durumdaki gibi nakit akigin yatirim ile
giiclii pozitif bir iligkisi vardir, ancak satig degiskeni yatirim icin bir etkiye sahip degildir.
Aslinda satiglarin, nakit akisa donmedikge sirketlerin yatirim kararlarini ¢ok etkilemedikleri

ortaya ¢ikmaistir.
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Tiirkiye KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri
Lev_1 -0,125 0,058 -0243 0016 0,171 0,024 -0,266 0,023
CF 0,253 0,009 0173 0,108 0,202 0,042 0,241 0,032
S 0012 0,000 0011 0,000 0012 0,000 0012 0,000
TQ 0,004 0,644 0,023 0,137 0011 0,359 0014 0416
DTQ*Lev_1 0,111 0,025 0,153 0,008 0,133 0,012 0,138 0,028
c 0,154 0,000 0181 0,000 0,167 0,000 0,204 0,000

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglar1 (Tablo 21) incelendiginde benzer bulgular
ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda negatif bir iliski
goriilmektedir. Tobin Q oran1 1’den biiylik sirketlerde ise tam tersine yatirim ile finansal
bor¢lanma arasinda yine pozitif bir iligki goriilmektedir. Bu durum aslinda Tobin Q orani 1’den
kiigiik olan sirketlerin finansal borglanma ile yatirimlarini desteklemedikleri, finansal

bor¢lanma ile acik kapattiklar1 yolunda goriislerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.

Tablo 21: Tiirkiye 2AEKK Analiz Sonuglari (Kukla Degiskenli)

Tiirkiye KLASIK SABIT ETKIiLER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_2 -0,102 0,249 -0,308 0,022 0,175 0,086 -0,261 0,105
CF 0,274 0,007 0,165 0,126 0,204 0,046 0,242 0,031
S 0012 0,000 0011 0,000 0012 0,000 0012 0,000
TQ 0,003 0,719 0022 0,145 0010 0,395 0013 0439
DTQ*Lev_2 0121 0,033 0,165 0016 0,143 0,019 0,148 0,045
c 0,139 0,001 0,209 0,001 0,166 0,001 0,199 0,009
5.4.3. Brezilya:

Brezilya’ya ait sonuglar incelendiginde (Tablo 22), finansal kaldirag ile yatirim arasinda %1
diizeyinde anlaml1 ve negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim ile nakit akis arasinda giiclii
pozitif bir iliski (0,212) goriilmektedir. Satis degiskeninin aslinda yatirim tizerindeki etkisi
tartismaya agik olmaktadir. Her ne kadar sirketlerin satig tutarlar1 artsa da bu durum sadece

tahakkukta kalip, nakit akisa yansimamaktaysa; yatirim karari i¢in bir etkiye sahip degildir.
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Tobin Q oran1 degiskeninin katsayisinin pozitif olmasiyla, sirketlerin Tobin Q orani biiytidiikce,
yatirim iizerine pozitif etkisi ortaya ¢iktigi anlatilmaktadir. Genel olarak, yatirnm {izerinde,
finansal bor¢lanmanin negatif; nakit akis, satis ve Tobin Q orani degiskenlerinin pozitif etkisi

goriilmektedir.

Ayrica 2005, 2007 ve 2014 istatistiksel olarak anlamli pozitif; 2015 ise negatif etkiye sahiptir.
2015 yilinda Brezilya’nin kendine 6zgli durumu, siyasi belirsizligi ve yolsuzluk tartismalari
nedeniyle, uluslararasi kredi degerlendirme sirketleri tarafindan tilke notunun disiiriilmesiyle,
yabanci yatirimcinin risk algisi artmis ve daha ¢ekimser davranmaya baslamistir. Biiyiik petrol
sirketleri ile ilgili yolsuzluk agiklamalari ve diisen emtia fiyatlari, ayrica iilkeyi makroekonomik

acgidan negatif etkilemistir.

Tablo 22: Brezilya Panel Veri Analiz Sonuclari

St KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Katsayl pdegeri Katsayl p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 pdegeri
Lev_1 -0,057 0,007 -0,137 0,000 -0,079 0,002 -0,209 0,000
CF 0,141 0,003 0,212 0,000 0,165 0,001 0,214 0,000
S 0,007 0,000 0,006 0,000 0,006 0,000 0,008 0,000
TQ 0,038 0,000 0,046 0,002 0,039 0,000 0,047 0,005
¢ 0,153 0,000 0,192 0,000 0,165 0,000 0,219 0,000

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 23), ortaya farkli bir durum
cikmaktadir. Bir 6nceki analiz sonuglar1 ve katsayilarin isaretleri ayn1 yonde devam etmektedir,
ancak Tobin Q oranmi 1’den biiylik olan sirketler i¢in yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriilmemektedir. Genel olarak, yatirim ile finansal
bor¢lanma arasindaki negatif iligki durumu korunmaktadir. Brezilya’da, biiyiime imkanlari
yiiksek sirketlerin finansal bor¢lanma ile yatirnm yapmadigi ortaya c¢ikmaktadir. Agikcast
tilkedeki biiytik sirketlerin ¢ogunlukla emtia veya petrol iizerine ¢aligmas1 nedeniyle aslinda
bor¢lanarak biiyiimedikleri, genel olarak diinya c¢apindaki petrol ve emtia fiyatlarindan

etkilenerek biiylime ve yatirim kararlarini verdikleri goriilmektedir.
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Tablo 23: Brezilya Panel Veri Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

E KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri
Lev_1 -0,089 0,007 -0,155 0,002 -0,106 0,005 -0,240 0,000
CF 0,139 0,004 0,210 0,000 0,163 0,001 0211 0,000
S 0,007 0,000 0,005 0,000 0,006 0,000 0,008 0,000
TQ 0,032 0,001 0,043 0,003 0,035 0,001 0,043 0,010
DTQ*Lev_1 0,034 0,199 0,019 0,570 0,028 0,322 0,033 0,376
c 0,167 0,000 0,199 0,000 0177 0,000 0,230 0,000

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglari incelendiginde (Tablo 24) benzer bulgular
ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda negatif bir iligki
goriilmektedir. Tobin Q oran1 1°den biiylik sirketlerde ise her ne kadar olasilik degeri diisse de
yine istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmemektedir. Nakit akis, agiklayici degiskenler
arasindaki en biiylik pozitif katsayiya sahip olmaktadir. Aslinda sabit katsayimnin (c) yiiksek ve
anlaml bir katsayrya sahip olmasi, yatirim kararini agiklamak i¢in bu degiskenlerden daha
farkl aciklayici degiskenlerin gdz 6niine alinmasini tartismaya agmaktadir. Brezilya’nin kendi

makroekonomik degiskenleri farkli acilardan sirketlerin yatirim kararlarini etkileyebilmektedir.

Tablo 24: Brezilya 2AEKK Analiz Sonuclari (Kukla Degiskenli)

et KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri
Lev_2 -0,071 0,226 -0,346 0,000 -0,248 0,000 -0,126 0,082
CF 0,149 0,003 0,247 0,000 0,189 0,000 0,180 0,001
S 0,006 0,000 0,007 0,000 0,006 0,000 0,006 0,000
TQ 0,028 0,007 0,052 0,001 0,044 0,001 0,032 0,063
DTQ*Lev_2 0,041 0,209 0,059 0,121 0,057 0,114 0,065 0,121
¢ 0,158 0,000 0,279 0,000 0,239 0,000 0,178 0,000
5.4.4. Cin:

Cin’e ait sonuglar incelendiginde, finansal kaldirag ile yatirim arasinda %1 diizeyinde anlaml
ve negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir (Tablo 25). Yatirim ile nakit akis arasinda gii¢lii pozitif

bir iligki goriilmektedir. Satis degiskeninin, yatirim {izerindeki etkisi diger aciklayici
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degiskenlerin etkilerine gére yok denecek kadar az olmaktadir. Tobin Q orani degiskeninin
katsayisinin da, sirketlerin Tobin Q oranmi bliylidiik¢e, yatirim iizerinde pozitif etkisi ortaya
cikmaktadir. Genel olarak, yatirim iizerinde, finansal bor¢glanmanin negatif; nakit akis ve Tobin
Q oran1 degiskenlerinin pozitif etkisi goriilmektedir. Cin’de betalarin oldukea yiiksek oldugu
goriilmektedir. Cin’deki sirketlerin nakit fazlasi ile yatirnm yaptigi, borglanarak yatirima
yonelmedigi goriilmektedir ki bu da beklenen bir sonugtur. Aslinda, Cin’deki nakit fazlasinm

diinya ekonomisi etkilemektedir.

Ayrica 2006 istatistiksel olarak anlamli pozitif; 2005, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015
ise negatif etkiye sahiptir. Cin’de regresyon analizindeki sabit katsay1 negatif ve anlamlidir.
1978 den beri degistirilen ekonomi politikalar1 ve Cin’in disar1 agilmasi, ekonomik biliylimeyi
tetiklemistir. Ancak 1990 ve 2000’li yillarda hizlanan biliylimede 2005 yilindan sonra
yavaglama goriilmektedir. 2008 kiiresel finans krizinden sonra Cin’in de gelismis tilkeler gibi
negatif etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Cin sonuglari, gelismekte olan iilkelerin olusturdugu

grubun sonuglari ile ayni sekilde ¢ikmustir.

Tablo 25: Cin Panel Veri Analiz Sonuglari

Cin KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsay: pdegeri Katsay: pdegeri Katsay: pdegeri Katsay1 pdegeri
Lev_1 -165,935 0,000 -247,783 0,000 -165,935 0,000 -248,757 0,000
CF 398,086 0,000 317,518 0,000 398,086 0,000 306,166 0,000
S 0,096 0,000 -0,094 0,000 0,096 0,000 -0,137 0,000
TQ 79,042 0,000 110,207 0,000 79,042 0,000 116,265 0,000
¢ -118,765 0,000 -130,080 0,000 -118,765 0,000 -147,790 0,000

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 26), ortaya farkli bir durum
cikmaktadir. Bir 6nceki analiz sonuglar1 ve katsayilarin isaretleri ayn1 yonde devam etmektedir,
ancak Tobin Q oranmi 1’den biiylik olan sirketler i¢in yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki goriilmektedir. Genel olarak, yatirim ile finansal
bor¢lanma arasindaki negatif iliski durumu korunmakta, ancak Tobin Q oran1 1’den biiyiik olan
sirketler i¢in, yatirim ile finansal bor¢lanma arasindaki negatif iligki daha da gliclenmektedir.

Biiyiik sirketlerin yatirimlarini bor¢lanma ile yapmadiklar ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 26: Cin Panel Veri Analiz Sonuclari (Kukla Degiskenli)

Cin KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 61,289 0008  -99,053 0,001 61,289 0005  -97,846 0,003
CF 391,461 0000| 316723 0000 391,461 0000 305494 0,000
S 0,09 0,000 -0,096 0,000 0,09 0,000 -0,136 0,000
TQ 81819 0o00| 110761 0,000 81819 0000| 116672 0,000
DTQ*Lev_1 | 579 694 0,000 -149,186 0,000 -229,694 0,000 -150,607 0,000
c -135511 0000] -139315 0000  -135511 0000  -157,341 0,000

Iki asamal1 en kiigiik kareler ydnteminin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 27) farkli bulgular
ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile finansal borg¢lanma arasinda pozitif bir iligki
goriilmektedir. Tobin Q oran1 1°den biiyiik sirketlerde ise yine yatirim karar1 ile finansal
bor¢lanma arasinda giiclii bir negatif iliski goriilmektedir. Nakit akis, aciklayic1 degiskenler
arasindaki en biiylik pozitif katsayiya sahip olmaktadir. Aslinda sabit katsayinin (c) yiiksek ve
anlamli negatif bir katsayiya sahip olmasi, yatirim kararini agiklamak i¢in bu degiskenlerden
daha farkl agiklayici degiskenlerin goz Oniine alinmasini tartismaya agmaktadir. Cin’in kendi
makroekonomik  degiskenlerinin  farkli  agilardan  sirketlerin  yatinm  kararlarmi
etkileyebilmektedir. Gelismekte olan bir iilke olan Cin, genel olarak gelismis tilkelerle olan
yogun ticari iliskilerinden dolay1 2008 kiiresel krizi sonrasi onlar gibi etkilenmistir, ayrica emtia

fiyatlarinin diismesi ile biiylimesi yavaglamistir.

Tablo 27: Cin 2AEKK Analiz Sonuglari (Kukla Degiskenli)

Cin KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_2 156,255 0000] 120145 0001] 156255 0000  -189,309 0,000
CF 386,229 0000] 296430 0000 386229 0000 312520 0,000
S 0,062 0,007 -0,131 0,000 0,062 0,005 -0,133 0,000
TQ 79,674 0000 113,769 0,000 79,674 0000 116078 0,000
DTQ*Lev_2 | 17503 0000  -147,646 0000  -217,503 0000  -152,031 0,000
c -188,550 0000  -265019 0000  -188550 0000  -105356 0,000
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5.4.5. Endonezya:

Endonezya’ya ait sonuglar incelendiginde (Tablo28), finansal kaldirag ile yatirim arasinda %1
diizeyinde anlaml1 ve pozitif bir iliski ortaya ¢ikmaktadir, aslinda bu durum gelismekte olan
tilkelerin sonuglari ile farklidir. Gelismekte olan iilkelerden sadece Endonezya’da yatirim ile
bor¢lanma arasinda pozitif bir iligski goriilmektedir. Yatirim ile nakit akis arasinda pozitif bir
iliski (5,007) gorilmektedir. Satis degiskeni, onceki iilke verilerinde oldugu gibi yatirim
lizerinde tartismaya agik bir etkiye sahip olmaktadir. Tobin Q oran1 degiskeninin katsayisinin
da, sirketlerin Tobin Q orani biiytidiik¢e, yatirim iizerinde pozitif etkisi ortaya ¢ikmaktadir.
Genel olarak, yatirnm {iizerinde, finansal bor¢lanma, nakit akis, satis ve Tobin Q orani

degiskenlerinin pozitif etkisi goriilmektedir.

Tablo 28: Endonezya Panel Veri Analiz Sonuclar

RO KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsay: pdegeri Katsay: pdegeri Katsayl pdegeri Katsay1 pdegeri
Lev_1 16,589 0,000 21,603 0,000 18,130 0,000 8,361 0,007
CF 12,464 0,000 5,007 0,018 9,030 0,000 2477 0,270
S 0,061 0,000 0,076 0,000 0,066 0,000 0,081 0,000
TQ 2,137 0,000 1,327 0,008 2,044 0,000 0,02 0971
¢ -14,740 0,000 -15,287 0,000 -14,988 0,000 -5,160 0,008

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 29), ortaya benzer bir durum
cikmaktadir. Bir 6nceki analiz sonuglar1 ve katsayilarin isaretleri ayn1 yonde devam etmektedir,
ancak Tobin Q oranmi 1’den biiylik olan sirketler i¢in yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki goriilmektedir. Genel olarak, yatirim ile finansal
bor¢lanma arasindaki pozitif iliski durumu korunmaktadir, ancak Tobin Q orani 1’den biiytlik
olan sirketler i¢in, yatirim ile finansal bor¢lanma arasindaki negatif iliski belirlenmistir. Bliyiik

sirketlerin yatirimlarini bor¢lanma ile yapmadiklari ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 29: Endonezya Panel Veri Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

Erdbreme KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 20216 0,000 23361 0,000 20,802 0,000 7817 0073
CF 12485 0,000 5014 0018 9,090 0,000 2463 0273
S 0,063 0,000 0077 0,000 0,067 0,000 0,081 0,000
TQ 2,345 0,000 1,381 0,006 2178 0,000 0,001 0,998
DTQ*Lev_1 -4,201 0,050  -1,907 0,505|  -3,057 0,197 0,523 0,866
c -15,608 0000  -15717 0000  -15679 0,000 -4997 0,019

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglari incelendiginde (Tablo 30) benzer bulgular
ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile finansal borg¢lanma arasinda pozitif bir iligki
goriilmektedir. Tobin Q orani1 1°den biiyiik sirketlerde ise yine yatirim karari ile finansal
bor¢lanma arasinda giiclii bir negatif iliski goriilmektedir. Nakit akis, pozitif katsayi ile yatirimi
etkilemektedir. Aslinda sabit katsaymin (c) yiiksek ve anlamli negatif bir katsayiya sahip
olmasi, yatirim kararini agiklamak i¢in bu degiskenlerden daha farkli agiklayici degiskenlerin
gdz Oniine alinmasini tartismaya ag¢maktadir.  Endonezya’nin kendi makroekonomik

degiskenleri farkli acilardan sirketlerin yatirim kararlarini etkileyebilmektedir.

Tablo 30: Endonezya 2AEKK Analiz Sonuclar: (Kukla Degiskenli)

R KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsayl p degeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_2 20,092 0,000 22,867 0,000 20,923 0,000 5,933 0,250
CF 10,480 0,000 4,695 0,027 7,590 0,000 2,365 0,293
S 0,059 0,000 0076 0,000 0,065 0,000 0,081 0,000
TQ 1,343 0,000 1,155 0,027 1,379 0,001 0,029 0,959
DTQ*Lev_2 -0,559 0813 -0,675 0,830 -0,418 0873 -0,203 0,932
c -14927 0000  -15448 0000  -15126 0,000 -3,683 0133

5.4.6. Giiney Afrika:

Afrika kitasinin en biiyiik ekonomisi ve Sahra alt1 Afrika’nin ekonomik lideri konumunda olan
Giliney Afrika; ¢cok zengin hammadde kaynaklarina, giicli tekstil, turizm, otomotiv, tarim

sektorlerine ve oturmus altyapiya sahiptir. Giiney Afrika’ya ait sonuglar incelendiginde (Tablo
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31), finansal kaldira¢ ile yatirnm arasinda anlamli ve negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirim ile nakit akis arasinda pozitif bir iliski (5,076) goriilmektedir. Satis degiskeni,
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip degildir. Tobin Q orani1 degiskeninin katsayisinin
da, sirketlerin Tobin Q orani biiytidiik¢e, yatirim iizerinde pozitif etkisi ortaya ¢ikmaktadir.
Genel olarak, yatirim lizerinde, finansal bor¢lanmanin negatif; nakit akis ve Tobin Q orani

degiskenlerinin pozitif etkisi goriilmektedir.

Sadece 2005 ve 2007 yillarinda istatistiksel olarak anlamli negatif; 2011,2013, 2014 ve 2015
yillarinda ise pozitif etkiye sahiptir. 2008 krizi sonrasinda sicak paranin sigindig: gelismekte
olan iilkelerden birisi Giiney Afrika’dir. Ancak, Giiney Afrika para birimi rand i¢in 2015 y1l1
adeta bir ¢okiis donemi olmustur, siyasi belirsizlik ve gelisen tlilkelerdeki sert satislarla birlikte
rand %30 deger kayb1 yasamistir. 2015 yilinda yasanan kuraklikla beraber, iilkede yasanan
siyasi belirsizlik, ekonomik bilylimeyi tesvik edici reformlarin uygulanmasini engellemektedir.
Cumhurbagkan1 Jacob Zuma'nin Mart aymda kabineyi degistirerek maliye bakani Pravin
Gordhan" goérevden almasinin ardindan iki uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu, son 17

yil igerisinde ilk kez tilkenin kredi notunu diistirmiistiir (Bloomberg, 2017).

Tablo 31: Giiney Afrika Panel Veri Analiz Sonug¢lar:

Giiney KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Afrika Katsayi | pdeeri | Katsap | pdegeri | Katsay | pdegieri | Katsap | pdegeri
Lev_1 -0,112 0432 -0,394 0,066 -0,181 0,243 -1,038 0,001
CF 4,381 0,000 5076 0,000 4,684 0,000 5,742 0,000
S 0,003 0,056 -0,003 0,598 0,003 0,139 0,003 0,624
TQ 0,042 0,118 0,198 0,000 0,100 0,000 0,210 0,000
¢ -0,552 0,000 -0,755 0,000 -0,675 0,000 -0,615 0,001

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 32), bir 6nceki durum
farklilasmaktadir. Bir 6nceki analizde finansal bor¢lanmanin katsayisi negatif iken, kukla
degisken ile sirketlerin biiytikliiklerine gore bor¢lanmalarina bakildiginda, finansal
bor¢lanmanin katsayisi pozitif olmaktadir. Tobin Q orani 1’den biiyiik olan sirketler i¢in yatirim
ile finansal bor¢lanma arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski goriilmektedir.
Biiyiik sirketlerin yatirimlarin1 bor¢lanma ile yapmadiklar ortaya ¢ikmaktadir. Nakit akisin,
yatirim kararin1 destekledigi bu analizde de belirlenmistir. Biiyiime imkani yiiksek olan
sirketlerin bor¢lanma ile yatirim yapmadig1 ancak diisiik biiyiime imkanlarina sahip sirketlerin

ise, bor¢lanma ile yatirim yaptig1 goriilmektedir. Giiney Afrika sirket heterojenligi yiiksek olan
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bir iilkedir, iilkedeki biiyiik sirketler uluslararasi madencilik sirketleri ile kiigiik sirketlerin

yonetim politikast ve davranislar1 oldukea farklilik gostermektedir.

Tablo 32: Giiney Afrika Panel Veri Analiz Sonug¢lar1 (Kukla Degiskenli)

Giiney KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)

Afrika Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 0912 0,000 0,251 0,389 0,773 0,001 -0.372 0317
CF 4,512 0,000 5,158 0,000 4,787 0,000 5,800 0,000
S 0,003 0,035 -0,002 0,697 0,003 0,093 0,003 0,660
TQ 0,086 0,002 0,209 0,000 0127 0,000 0217 0,000
DTQ*Lev_1 -1,047 0,000 -0,651 0,001 -0,965 0,000 -0,674 0,004
c -0,732 0,000 -0,849 0,000 -0,821 0,000 -0,689 0,000

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 33), kukla degisken
eklenmis regresyon sonuglart ile benzer bulgular ortaya c¢ikmaktadir. Yatirim ile finansal
bor¢lanma arasinda anlamsiz bir iligki goriilmektedir. Tobin Q orani 1’den biiyiik sirketlerde
ise yine yatirim karari ile finansal bor¢lanma arasinda gii¢lii bir negatif iligki goriilmektedir.

Nakit akis, pozitif katsay1 ile yatirimi etkilemektedir.

Ulkeye yiiksek miktarlarda ve dalgali sicak para giris ¢ikist olmasima ragmen kalic1 yabanci
yatirimlar zayif kalmistir. Bu durumda, sosyal ¢alkantilar ve ekonomik biiyiimenin yavasligi
gibi i¢ etmenler kadar kiiresel ekonomideki durgunluk ve Afrika kitasinin genel durumu da
etkili olmustur. Biitiin bunlar iilkenin ciddi bir atilim yapmasini engellemis, biiyiime hizina
sekte vurmustur. Ulkede yerli tasarruflarin ulusal gelirin kiigiik bir bdliimiinii olusturmasindan
dolay1, Giiney Afrika ekonomisinin biiylimesinde 6zellestirme ve yabanci dogrudan yatirimlar

belirleyici olacaktir.

Tablo 33: Giiney Afrika 2AEKK Analiz Sonuc¢lar1 (Kukla Degiskenli)

Giiney KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Afrika Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_2 0912 0,002 0,383 0,266 0,755 0011 -0,034 0,939
CF 4,504 0,000 5,107 0,000 4762 0,000 5,713 0,000
S 0,003 0,056 -0,002 0,719 0,003 0,139 0,003 0,626
TQ 0,081 0,004 0,209 0,000 0,122 0,000 0217 0,000
DTQ*Lev_2 -0,923 0,000 -0,409 0,084 -0,769 0,000 -0,391 0,155
c 0,771 0,000 -1,012 0,000 -0,876 0,000 -0,968 0,000
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5.4.7. Hindistan:

Hindistan’a ait sonuglar incelendiginde (Tablo 34), finansal kaldirag ile yatirim arasinda
anlamli ve negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim ile nakit akis arasinda pozitif bir iliski
(0,5487) gortilmektedir. Satis degiskeni, istatistiksel olarak anlamli ama gii¢lii olmayan bir
iliskiye sahiptir. Tobin Q oran1 degiskeninin katsayisinin da, sirketlerin Tobin Q orani
bliylidiikce, yatirim tizerinde pozitif etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak, yatirim {izerinde,
finansal bor¢lanmanin negatif; nakit akis ve Tobin Q oran1 degiskenlerinin pozitif etkisi

goriilmektedir.

Sanayilesme olmadan geligmis iilkeler seviyesine ¢ikmanin pek de miimkiin olmadigi hizmet

sektorlinde diinyanin 6nde gelen iilkelerinden Hindistan 6rnegi ile goriilmektedir.

Sadece 2005, 2007 ve 2009 yillarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif; 2010,2013, 2014 ve
2015 yillarinda ise negatif etkiye sahiptir. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda Cin ile birlikte
geligmis lilkelerle ticaret yogunluguna sahip olmanin dezavantajini yasamigtir. Ekte yer alan

testler ile sabit etkiler modelinin en uygun model olduguna karar verilmistir.

Tablo 34: Hindistan Panel Veri Analiz Sonuglari

Hindistan KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 -0,047 0,231 -0,308 0,000 -0,077 0,083 -0,269 0,001
CF 0425 0,000 0,547 0,000 0452 0,000 0485 0,000
S 0,001 0,005 0,005 0,000 0,001 0,004 0,006 0,000
TQ 0015 0,008 0,033 0,000 0018 0,004 0,035 0,000
c 0,229 0,000 0,299 0,000 0,235 0,000 0275 0,000

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 35), bir 6nceki durum ile
benzerlik gozlenmektedir. Bir onceki analizde finansal bor¢lanmanin katsayisi negatif iken,
kukla degisken ile sirketlerin biiyiikliiklerine gore borg¢lanmalarina bakildiginda, finansal
bor¢lanmanin katsayist yine negatif olmaktadir. Tobin Q orani 1’den biiyiik olan sirketler i¢in
yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki
goriilmektedir, bu durumda Cin’den ayrilmaktadir. Cin’de yiiksek biiylime imkanlarina sahip
sirketlerde bor¢lanma yatirimi negatif yonde etkilerken, Hindistan’da ise pozitif etkilemektedir.
Hindistan’da biiylik sirketlerin yatirimlarin1 borglanma ile destekledikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Nakit akigin, yatirim kararini destekledigi, bu analizde de belirlenmistir.
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Tablo 35: Hindistan Panel Veri Analiz Sonuclari (Kukla Degiskenli)

Hindistan KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 -0,116 0,038 -0,445 0,000 -0,163 0,007 -0,428 0,000
CF 0,001 0,007 0,005 0,000 0,001 0,006 0,006 0,000
S 0,402 0,000 0,494 0,000 0421 0,000 0423 0,000
TQ 0013 0,031 0,030 0,000 0015 0016 0,031 0,001
DTQ*Lev_1 0,073 0,084 0,142 0,004 0,090 0,037 0,168 0,001
c 0,247 0,000 0,334 0,000 0,257 0,000 0314 0,000

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 36), kukla degisken
eklenmis regresyon sonuglari ile benzer bulgular ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile
finansal borglanma arasinda negatif bir iligki goriilmektedir. Tobin Q orani1 1’den biiyiik
sirketlerde ise yine yatirim karari1 ile finansal bor¢lanma arasinda giicli pozitif iliski
goriilmektedir. Nakit akis, pozitif katsayr ile yatirimi etkilemektedir. Hindistan’in kendi

makroekonomik degiskenleri farkli agilardan sirketlerin yatirim kararlarini etkileyebilmektedir.

Tablo 36: Hindistan 2AEKK Analiz Sonuglar1 (Kukla Degiskenli)

Hindistan KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayl p degeri Katsayl p degeri Katsayl p degeri Katsayl pdegeri
Lev_2 -0,106 0,115 -0,763 0,000 -0,190 0,009 -0,636 0,000
CF 0412 0,000 0471 0,000 0411 0,000 0,404 0,000
S 0,001 0,009 0,004 0,000 0,001 0,006 0,006 0,000
TQ 0012 0,046 0,031 0,000 0015 0021 0,031 0,001
DTQ*Lev_2 0,087 0,053 0171 0,001 0,110 0017 0,196 0,000
c 0,235 0,000 0,509 0,000 0,267 0,000 0426 0,000

55. GELISMIiS ULKELER:

Calismanin bu kisminda gelismis lilkelere ait veriler dnce iilke bazinda ayr1 ayr1 incelenmistir.
Ayrica, tiim gelismis tilkelere ait veriler birlestirilerek lilke bazinda kiyaslamaya olanak verecek

sekilde calisilmistir.

Gelismis iilkelere ait tiim sirket verileri birlestirilerek, havuz olusturulmustur. Genel olarak

veriler incelendiginde, sabit etkiler modelinin ekonometrik olarak uygun oldugu belirlenmistir,
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ancak, diger modeller de asagida gosterilmistir. Sonuglara gore (Tablo 37), gelismis iilkelerde,
genel olarak bakildiginda borglanma ile yatirim arasinda zayif negatif bir iligki goriilmektedir;

bu iliski gelismekte olan iilkelerde de negatif ancak daha gii¢liiydii.

Nakit akis %1 anlamlilik seviyesinde onemli bir etkiye sahiptir. Nakit akisin, yatirim karari
tizerinde negatif etkili olmasi, yatirimin nakit ile desteklenmedigini gostermektedir ki bu durum
gelismekte olan iilkelerde tam tersidir. Gelismekte olan tilkelerde nakit, yatirnm kararlar1 i¢in
pozitif etkiye sahipken, gelismis iilkelerde ise satis degiskeni pozitif etkiye sahiptir. Gelismis
ilkelerde tahakkuk gostergeleri (satis) yatirim kararlari iizerinde anlamli etkiye sahiptir.
Gelismis iilkelerde tahakkuk esasina gore yatirim karar1 alinabilmektedir, oysa gelismekte olan
iilkelerde nakit esasina gore yatirim karar1 verilmektedir. Ayrica Tobin Q oranmna gore,
sirketlerin yiiksek biiylime imkanlarina gore yatirim kararlarimi destekledikleri ortaya

cikmaktadir.

Tablo 37: Gelismis Ulke Grubu Panel Veri Analiz Sonuclar

Gelismis KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Ulkeler Katsay1 pdegeri | Katsayi | pdegeri | Katsayi | pdegeri | Katsayi | pdegeri
Lev_1 -0,070 0,000 -0,070 0,000 -0,053 0,006 -0,011 0,681
CF -0,173 0,000 -0,176 0,000 -0,138 0,000 -0,071 0,052
S 0,007 0,000 0,007 0,000 0,008 0,000 0,009 0,000
TQ 0,018 0,000 0,018 0,000 0,015 0,000 0,008 0,002
¢ 0,184 0,000 0,185 0,000 0,171 0,000 0,130 0,000

Analizin ikinci kisminda (Tablo 38) sirketlerin biiytlikliiklerine gore yatirim ve finansal
bor¢lanma arasindaki iliskiyi degerlendirebilmek icin kukla degisken olarak Tobin Q orani
kullanilmistir. Bu durum gelismis iilkeler i¢in incelendiginde, sirketin yiiksek biiyiime
imkanlarina sahip olmasinin yatirimlarini bor¢lanma ile yapildigini gostermektedir. Tobin Q
orant 1’den biiylik sirketler i¢in, yatirim ve finansal bor¢lanma arasinda pozitif iligki ortaya
cikmistir. Bu durum, yine gelismekte olan tilkelerden farklidir, gelismekte olan iilkelerde Tobin
Q oran1 1°den biiyiik olan sirketler i¢inde bor¢lanma yatirimi negatif yonde etkilemektedir,
ancak gelismis tilkelerde bu durum tam tersi yondedir. Biiyiime imkénlar1 yiliksek olan sirketler,
yatirimlarini bor¢lanma ile desteklemektedir. Burada aslinda borglanma olarak, daha ucuz
kaynak ile yatirim yaptiklar1 diisiiniilebilir. Hem bor¢lanmanin 6z sermayeden daha ucuza mal
olmasi, hem de bu sirketlerin biiyiik olmalarindan dolayr daha diislik risk oranlarina sahip

olmalar1 nedeniyle daha diisiik faiz oranlari ile borglanabilecekleri goriilmektedir. Ayrica, bu
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denklemde genel olarak bor¢lanmanin, yatirimi yine negatif ancak daha giiclii bir sekilde

etkiledigi goriilmektedir. Tobin Q orani1 degiskeni ise yatirimi pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 38: Gelismis Ulke Grubu Panel Veri Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

Gelis mis KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Ulkeler Katsayr p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri
Lev_1 -0271 0,000 -0.266 0,000 -0231 0,000 -0,115 0,007
CF -0,197 0,000 -0,197 0,000 -0,157 0,000 -0,081 0027
S 0,007 0,000 0,007 0,000 0,007 0,000 0,009 0,000
TQ 0,014 0,000 0,014 0,000 0013 0,000 0,007 0,004
DTQ*Lev_1 0,219 0,000 0,214 0,000 0,189 0,000 0,105 0,002
c 0,225 0,000 0,224 0,000 0,207 0,000 0,152 0,000

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglari incelendiginde (Tablo 39) benzer bulgular

ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda negatif bir iligki

goriilmektedir. Tobin Q oran1 1’den biiyiik sirketlerde de yatirim ile finansal bor¢lanma

arasinda yine pozitif bir iliski goriilmektedir. Bu durum aslinda sirketlerin biiyiikliiklerine gére

yatirimlarini neyle yapacaklarina karar verdiklerini gostermektedir. Tobin Q orani 1’den biiytik

olan sirketlerin yatirimlarini finansal borglanma ile destekledikleri, oysa Tobin Q orani 1°den

kiigiik olan sirketlerin finansal bor¢lanma ile yatirnmlarimi desteklemedikleri, finansal

bor¢lanma ile agik kapattiklar: yolunda goriislerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.

Tablo 39: Gelismis Ulke Grubu 2AEKK Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

Gelis mis KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Ulkeler Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri
Lev_1 -0247 0,000 -0241 0,000 -0231 0,000 -0,170 0,001
CF -0,194 0,000 -0,194 0,000 -0,156 0,000 -0,081 0,028
S 0,007 0,000 0,007 0,000 0,007 0,000 0,009 0,000
TQ 0,015 0,000 0,015 0,000 0,013 0,000 0,008 0,003
DTQ*Lev_1 0,180 0,000 0173 0,000 0,164 0,000 0121 0,001
c 0,224 0,000 0223 0,000 0214 0,000 0174 0,000

5.5.1. Amerika Birlesik Devletleri:

ABD’ye ait sonuglar incelendiginde (Tablo 40), finansal kaldirag ile yatirim arasinda negatif

bir iliski ortaya c¢ikmaktadir. Yatirim ile nakit akis arasinda sabit etkiler modeline gore
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anlamsiz, ancak havuzlanmig ve rassal etkiler modellerine gore ise anlamli ve negatif bir etki
gorilmektedir. Satis degiskeni, istatistiksel olarak anlamli ama gii¢lii olmayan bir iliskiye
sahiptir. Tobin Q orami1 degiskeninin katsayisinin da, sirketlerin Tobin Q orani biiyiidiikge,
yatirim iizerinde diislik bir pozitif etkisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak, yatirim
tizerinde, finansal bor¢lanma ve nakit akisin negatif; satis ve Tobin Q orani1 degiskenlerinin

pozitif etkisi goriilmektedir.

2008 ve sonrasindaki tiim yillarda istatistiksel olarak anlamli ve negatif makroekonomik bir
etki goriilmektedir. 2008 krizinin ortaya ¢ikis yeri olan ABD’de bu krizin etkileri, Biiyiik
Buhran ile karsilastirilmistir. 2008 krizi, ABD’nin tiim finansal piyasalarinda kalic1 etkiler

birakmistir. Ekte yer alan testler ile sabit etkiler modelinin en uygun model olduguna karar

verilmistir.
Tablo 40: ABD Panel Veri Analiz Sonuglari

ABD KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri
Lev_1 -0,027 0,000 -0,012 0,218 -0,022 0,005 -0,017 0,096
CF -0,068 0,000 -0,009 0451 -0,045 0,000 -0,004 0,763
S 0,008 0,000 0,020 0,000 0,010 0,000 0,022 0,000
TQ 0,034 0,000 0,017 0,000 0,029 0,000 0,017 0,000
¢ 0,141 0,000 0,055 0,000 0,125 0,000 0,037 0,000

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 41), bir 6nceki durum ile ayni
yonde sonuglar elde edilmistir. Finansal bor¢lanmanin katsayist bu analizde anlamli ve negatif
olmaktadir. Kukla degisken ile sirketlerin biiytikliiklerine gore bor¢lanmalarina bakildiginda,
Tobin Q orani 1°den biiyiik sirketler icin yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda istatistiksel
olarak anlamli pozitif bir iligki goriilmektedir. Biiyiik sirketlerin yatirimlarini borglanma ile
destekledikleri ortaya ¢ikmaktadir. Nakit akisin, yatirim karari ile istatistiksel olarak anlamli

bir iligkisi yoktur. Ancak, satis degiskeni pozitif etkiye sahiptir.
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Tablo 41: ABD Panel Veri Analiz Sonug¢lar1 (Kukla Degiskenli)

ABD KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 -0,131 0,000 -0,117 0,000 -0,128 0,000 -0,138 0,000
CF -0,073 0,000 -0,014 0,275 -0,050 0,000 -0,008 0515
S 0,008 0,000 0,020 0,000 0,010 0,000 0,022 0,000
TQ 0,031 0,000 0016 0,000 0,027 0,000 0015 0,000
DTQ*Lev_1 0,106 0,000 0,107 0,000 0,109 0,000 0,123 0,000
c 0,152 0,000 0,064 0,000 0135 0,000 0,048 0,000

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 42), kukla degisken
eklenmis regresyon sonugclari ile benzer bulgular ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak yatirim ile
finansal bor¢lanma arasinda negatif bir iliski goriilmektedir. Tobin Q orani1 1’den biiylik
sitketlerde ise yine yatirnm karar1 ile finansal bor¢lanma arasinda giiglii pozitif iliski
goriilmektedir. Nakit akisin regresyondaki katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir.
Satis ise pozitif katsayi ile yatirrmi etkilemektedir. ABD’de gelismekte olan {ilkelerin aksine
nakit akisin degil satisin 6nem kazanmasi farklilik yaratmistir. Sirketlerin tahakkuk esasina
gore yatirim kararlarint degerlendirebildikleri sonucu c¢ikarilmaktadir. Bu durum belki de
gelismekte olan iilkelerdeki genel olarak gelismis lilkelere gore yiiksek olan belirsizligin ve
dolaysiyla riskin bir sonucu olabilmektedir. Satis gibi proforma nakit gostergesi olan
degiskenler yatirim kararlarii pozitif yonde etkilerken, gelismekte olan tilkelerde ise proforma
gostergeler yerine nakit gibi sirketin suanda elinde olan gostergeler yatirim kararlarini pozitif
etkileyebilmektedir. Ayrica ABD’nin kendi makroekonomik degiskenleri farkli agilardan
sirketlerin yatirim kararlarin etkileyebilmektedir. Giiniimiizde artan ARGE sanayilesmesinde,
ABD’nin yiiksek girisimcilik seviyesi ile Microsoft, Google ve Apple gibi yiiksek teknoloji
sirketlerine sahip olmasi, ileriki yillarda da finans alaninda 6nemli bir paya sahip olacaginin bir

gostergesidir. Yiiksek katma degerli sanayilesmesi, ABD icin 6nemli getiriler sunmaktadir.
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Tablo 42: ABD 2AEKK Analiz Sonuglar (Kukla Degiskenli)

ABD KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_2 -0,115 0,000 -0,115 0,000 -0,111 0,000 -0,119 0,000
CF -0,072 0,000 -0,012 0322 -0,049 0,000 -0,007 0,554
S 0,008 0,000 0,020 0,000 0,010 0,000 0,022 0,000
TQ 0,033 0,000 0,017 0,000 0,0284 0,000 0,016 0,000
DTQ*Lev_2 0,081 0,001 0,095 0,001 0,086 0,001 0,104 0,000
c 0,152 0,000 0,066 0,000 0135 0,000 0,046 0,000
5.5.2. Almanya:

Almanya’ya ait sonuglar incelendiginde (Tablo 43), finansal kaldirag¢ ile yatirim arasinda
negatif bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim ile nakit akis arasinda tiim modellere gore
istatistiksel olarak anlamsiz bir etki goriilmektedir. Satis degiskeni, istatistiksel olarak anlaml
ama gii¢lii olmayan bir iliskiye sahiptir. Tobin Q oran1 degiskeninin katsayisinin da, sirketlerin
Tobin Q orani1 biiyiidiik¢e, yatirim tizerinde diisiik bir pozitif etkisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Genel olarak, yatirnm iizerinde, finansal bor¢lanmanin negatif; satis ve Tobin Q orani
degiskenlerinin pozitif etkisi goriilmektedir. Yiiksek sabit katsayida Almanya’nin kendine ait

makroekonomik ¢evre kapsaminda yatirimi giiglendiren etkiler oldugu goriilmektedir.

Sadece 2013 yili istatistiksel olarak %10 anlamlilik seviyesinde negatif etkiye sahiptir.
Almanya, gelismis {ilkeler igerisinde 2008 krizinden yatirim agisindan en az etkilenen
tilkelerden biri olmustur. Ekte yer alan testler ile sabit etkiler modelinin en uygun model

olduguna karar verilmistir.

Tablo 43: Almanya Panel Veri Analiz Sonuclar

Al KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri Katsay1 p degeri
Lev_1 -0,326 0,000 -0,289 0,019 -0,296 0,005 -0,362 0,005
CF -0,083 0,579 0,121 0,499 0,035 0,831 0,129 0,493
S 0,016 0,000 0,013 0,000 0,015 0,000 0,012 0,000
TQ 0,055 0,011 0,075 0,021 0,067 0,012 0,080 0,017
¢ 0,238 0,000 0,206 0,008 0,213 0,006 0,248 0,002
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Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 44), bir 6nceki durum ile benzer
bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Bir dnceki analizde finansal bor¢lanmanin katsayis1 negatif ve
yaklasik %1 anlamlilik seviyesinde iken bu sefer yine negatif ama %10 anlamlilik seviyesinde

olmaktadir.

Tobin Q orani 1°den biiylik sirketler icin yatirim ile finansal bor¢lanma arasinda istatistiksel
olarak anlamsiz bir iliski goriilmektedir. Sirketlerin biiyiikliiklerinden bagimsiz olarak,
yatirimlarini bor¢lanma ile desteklemedikleri ortaya ¢ikmaktadir. Nakit akisin, yatirim kararini
etkilemedigi bu analizde de belirlenmistir. Satis ve Tobin Q orani degiskenleri, yatirimi pozitif
yonde etkilemektedir. Gelismis iilkelerin genelinden farkli olarak, Almanya’daki sirketlerin
bliylime imkanlarinin yiliksek oldugu durumlarda bile borglanarak yatirnm yapmadiklari
goriilmistiir. Aslinda bu durumun nedeni Cin ile benzerlik gdsterebilmektedir. Almanya da,
Cin gibi ihracat fazlasi olan ve rezervlerini bu para dolduran bir iilkedir. Her ikisi de daha ¢ok
digerlerine bor¢ veren veya kaynak saglayan iilke konumundadir. Bu nedenle iilkede ve

sirketlerde aslinda kaynak sikintisi ¢ok fazla yasanmamaktadir.

Tablo 44: Almanya Panel Veri Analiz Sonuglari1 (Kukla Degiskenli)

Az KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)

Katsayt pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 -0,404 0,001 -0,266 0,100 -0,314 0,024 -0,325 0,054
CF -0,089 0,552 0125 0489 0,033 0,839 0,135 0477
S 0017 0,000 0014 0,000 0015 0,000 0013 0,000
TQ 0,048 0,034 0077 0021 0,066 0016 0,082 0016
DTQ*Lev_1 0,085 0,345 -0,025 0,821 0,018 0,856 -0,039 0,732
c 0,258 0,000 0,201 0012 0217 0,007 0,240 0,004

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 45), ortaya daha farkli
bir durum ¢ikmaktadir. Finansal bor¢lanma, nakit akis ve kukla degisken i¢in istatistiksel olarak
anlamli sonuclar ¢itkmamaktadir. Sadece satis ve Tobin Q oran1 degiskenleri istatistiksel olarak

anlamli ve pozitiftir.

Yunanistan’in AB’den 2010 yilinda yardim istemesiyle yeni bir kriz baglamistir. IMF, Avrupa
Merkez Bankasi ve AB, Yunanistan’a kurtarma paketleri ile krizi atlatmalarina destek
olmuslardir. Almanya, ayrica AB catis1 altinda 2010-2012 yillar1 arasinda Yunanistan mali krizi
ile ugrasmistir. 2012 ve 2013 yillarinda biiyiime oranlarinin diismesinde bu durumun da etkisi

vardir. Yunanistan’t krizden c¢ikarmak i¢in saglanan fonlarda Almanya kaynak iilke
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durumundadir. Almanya, kiiresel krizin {izerine bir de AB iiyesi bazi iilkelerin borg krizi ile bas
etmek zorunda kalmistir. Avrupa’daki borg krizi ile yayilmaya baslayan durgunluk, Avrupa
ekonomisinin lokomotifi sayillan Almanya'y1 da frenlemistir. Ayrica, Avrupa Merkez
Bankasi'nin sinirsiz tahvil alim plani ile bankanin borglu iilkeleri rahatlatmak i¢in para
musluklarin1 sonuna kadar agmasinin enflasyon tehlikesini artirdigini, bu durumun da

Almanya’nin 2012 ve 2013 yillar1 biiylime oranlar1 negatif etkiledigi degerlendirilmektedir.

Tablo 45: Almanya 2AEKK Analiz Sonuclar: (Kukla Degiskenli)

Almana KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)

Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_2 -0,205 0210 -0,108 0,602 -0,158 0,386 -0,316 0116
CF -0,085 0573 0123 0495 0,034 0837 0,130 0493
S 0017 0,000 0013 0,000 0015 0,000 0013 0,000
TQ 0,058 0,012 0076 0023 0071 0011 0,080 0,019
DTQ*Lev_2 -0,017 0,868 -0,098 0,449 -0,064 0,586 -0,025 0,851
c 0175 0,042 0,145 0132 0,159 0,099 0233 0012

5.5.3. Birlesik Krallik:

Birlesik Krallik’a ait sonuglar incelendiginde (Tablo 46), finansal kaldirag ile yatirim arasinda
istatiksel olarak anlamli bir iligki ortaya ¢ikmamaktadir, sadece havuzlanmis modelde anlamli
ve negatif bir iligki goriilmektedir. Yatirim ile nakit akis arasinda ise giiclii negatif bir etki
goriilmektedir. Satis degiskeni, istatistiksel olarak anlamli ama giiclii olmayan bir iliskiye
sahiptir. Tobin Q oran1 degiskeninin katsayisinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etki
goriilmektedir. Yiiksek sabit katsayida Birlesik Krallik’in kendine ait makroekonomik ¢evre

kapsaminda yatirimi gii¢lendiren etkiler oldugu goriilmektedir.

Ekonomi, 1992’den ekonomik krizin yasandigi 2008 yilina kadar her g¢eyrekte biiyiime
gostermistir. Yine de, bu uzun siiregli bliylime donemi ekonomide makroekonomik agidan
cesitli dengesizlikler yaratmistir. Kiiresel kriz nedeniyle 2009 yilinda reel bliylime % —4,4
oraninda gergeklesmistir. Bu oran Ingiliz ekonomisinde II. Diinya Savasi’nda beri yasanan en
biiylik gerilemedir. Diger taraftan verilen desteklere bagl olarak ekonomide 2009 yili sonu
itibariyle iiretimde istikrar tekrar saglanmis ve iilke ekonomisi resesyondan ¢ikmistir (T.C.

Ekonomi Bakanligi, 2017).
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Tablo 46: Birlesik Krallik Panel Veri Analiz Sonug¢lar:

Birlesik KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Krallik Katsay: pdegeri Katsay: pdegeri Katsay pdegeri Katsay: pdegeri
Lev_1 -0456 0,005 0,056 0,819 -0312 0,098 0,235 0,399
CF -1,095 0,000 -0,841 0,000 -1,004 0,000 -0,922 0,001
S 0,007 0,000 0,009 0,000 0,008 0,000 0,009 0,000
TQ 0,003 0,652 0,004 0,551 0,003 0,552 0,003 0,666
¢ 0,647 0,000 0,328 0,018 0,549 0,000 0,229 0,128

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 47), bir 6nceki durum ile benzer
durum ortaya ¢ikmaktadir. Bir 6nceki analizde finansal bor¢lanmanin katsayist havuzlanmig
modelde negatif goriilmektedir. Tobin Q orani 1°den biiyiik sirketler igin yatirim ile finansal
borglanma arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski goriilmektedir. Sirketlerin
biiyilikliiklerinden bagimsiz olarak, yatirimlarini bor¢lanma ile desteklemedikleri ortaya
¢ikmaktadir. Nakit akigin, yatirim kararin1 negatif etkiledigi bu analizde de belirlenmistir. Satis

yatirimi pozitif etkilerken Tobin Q oran1 degiskeninin etkisi ise anlamli bulunmamugtir.

Hem 2008 kiiresel kriz sonrast hem de Avrupa’nin yasadigi ekonomik kriz sonrast Euro
dagilacak mi tartigsmalari yapilirken, artik AB dagilacak mi tartismalari agirlik kazanmaktadir.
Yasanan iktisadi sorunlar, siyasi ayriliklarin derinlesmesine yardimci olmus ve AB’nin
biitlinliigiinii tehdit eden bir boyuta gelmistir. Tiim bu sorunlara ragmen AB’ye karsi1 en radikal
tepki, ekonomisi nispeten en iyi liyelerinden olan Ingiltere’den gelmistir. Ingiltere, AB iiyesi
olduktan sonra, yiiksek issizlik ve bolgesel licret farklari nedeniyle Dogu ve Giliney Avrupa
iilkelerinden giderek artan oranda go¢ almaya baslamistir. Ayrica AB’ye yapmasi beklenen
mali katkinin da ekonomik giiciine paralel olarak yillar iginde artmasi, birligin Ingiltere
ekonomisine olan faydasini sorgulatmistir. Nihayet 2016 Haziran ayindaki referandumda
(Brexit) az farkla da olsa ayrilma karari verilmistir (TUSIAD, 2016).
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Birlesik KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Krallik Katsay: pdegeri Katsay: pdegeri Katsay pdegeri Katsay: pdegeri
Lev_1 -0,782 0,007 -0,135 0,726 -0,586 0,065 0,145 0,725
CF -1,115 0,000 -0,857 0,000 -1,022 0,000 -0932 0,001
S 0,008 0,000 0,009 0,000 0,008 0,000 0,009 0,000
TQ 0,002 0,754 0,004 0574 0,003 0613 0,003 0678
DTQ*Lev_1 0,325 0,172 0,193 0513|  0,2755 0,282 0,092 0,765
c 0,682 0,000 0,348 0014 0578 0,000 0,238 0121

Iki asamali en kiigiik kareler yonteminin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 48), ortaya daha farkli
bir durum c¢ikmaktadir. Finansal bor¢lanmanin %10 anlamlilik seviyesinde negatif etkisi
goriilmektedir. Nakit akisin giiclii negatif etkisine karsin satisin diisiik pozitif etkisi
goriilmektedir. Kukla degisken icin istatistiksel olarak %10 seviyesinde olmayan ancak pozitif
etki Sirketler biiyiidiikge, finansal borglanma ile

gbze carpmaktadir. yatirimlarini

desteklemektedirler.

Tablo 48: Birlesik Krallik 2AEKK Analiz Sonuglari (Kukla Degiskenli)

Birlesik KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Krallik Katsay pdegeri Katsay1 pdegeri Katsay pdegeri Katsayr pdegeri
Lev_2 -0,773 0,051 -0,808 0,095 -0,796 0,059 -0323 0512
CF -1,121 0,000 -0,914 0,000 -1,034 0,000 -0,942 0,001
S 0,008 0,000 0,009 0,000 0,008 0,000 0,009 0,000
TQ 0,001 0,805 0,004 0,549 0,003 0,638 0,003 0,668
DTQ*Lev_2 0401 0,167 0468 0,182 0432 0161 0,307 0403
¢ 0,647 0,000 0,582 0,002 0,621 0,000 0,390 0,033
5.5.4. Fransa:

Fransa’ya ait sonuglar incelendiginde (Tablo 49), finansal kaldirag ile yatirim arasinda istatiksel
olarak anlamli bir iliski ortaya ¢ikmamaktadir. Nakit akis, satis ve Tobin Q orani degiskeni
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermistir ve en kuvvetli etkinin negatif yonde nakit akis
degiskeninden oldugu belirlenmistir. Yatirim kararini sirketlerin biiyiikliiklerine gére olumlu

etkilendigi ve ayrica satis verilerinin de yatirim kararlari i¢in 6nem arz ettigi ortaya ¢ikmustir.
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2008 ve sonrasindaki tiim yillarda istatistiksel olarak anlamli negatif etki goriilmiistiir. 2008
krizinin etkileri uzun siire hissedilmistir. Ekte yer alan testler ile sabit etkiler modelinin en

uygun model olduguna karar verilmistir.

Fransa, ekonomik durgunluktan 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde ¢ikmaya baslamistir. Ceyrek
doénemler boyunca az ¢ok istikrarl bir iyilesme gdsteren GSYIH, 2010 yilinda ortalama % 1,6
artmistir. Ancak, biiylimenin bilesimi yi1l boyunca olduk¢a degismistir. Hiikiimetin, kisilerin
alim giiclinii ve tiiketimini artiran uygulamalari neticesinde 6zel tiiketim belirgin bir sekilde
artmis, yasanan keskin diisiisiin ardindan ikinci ¢eyrekten itibaren yatirimlar yiikselmistir. Net
dis ticaretin biiyiimeye katkis1 pozitif olurken, stoklar biiylimeyi olumsuz etkilemistir. Kiiresel
finans krizi 6ncesi donem de dahil olmak {izere, son yillarda géze ¢arpan temel egilim ihracat
pazar paylarindaki siirekli daralmadir. Ozel tiiketim yapisi gibi, kriz siiresince Fransiz
ekonomisinin Euro bolgesi ortalamasina gore daha iyi performans gostermesini saglayan bazi
yapisal 6zelliklerini 6nlimiizdeki donemde de devam edecegi diisiiniilmektedir (Avrupa Birligi

Genel Sekreterligi, 2011).

Tablo 49: Fransa Panel Veri Analiz Sonuclar:

Fransa KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)
Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 0,079 0,551 0,084 0,766 0077 0,619 -0,003 0,093
CF -1,428 0,000 -2.364 0,000 -1675 0,000 -2523 0,000
S 0014 0,000 0,041 0,000 0016 0,000 0,041 0,000
TQ 0,149 0,000 0,151 0,006 0,163 0,000 0,129 0,026
c 0,074 0451 -0,226 0,203 0,048 0,669 -0,148 0436

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 50), bir 6nceki durum ile benzer
durum ortaya ¢ikmaktadir. Yalnizca, Tobin Q oranina gore ayrilan sirketler igin, biiyiik olanlar
i¢in, finansal bor¢lanma ile yatirim arasinda pozitif bir iliski géze carpmaktadir. Bu denklemde,
%35 anlamlilik seviyesiyle biiytime imkan1 yiiksek sirketlerin, yatirimlarini borglanma ile

destekledikleri goriilmektedir.
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Tablo 50: Fransa Panel Veri Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

Fransa KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 -0,034 0825 -0,114 0,704 -0,050 0,771 -0,145 0,652
CF -1452 0,000 2413 0,000 -1,704 0,000 -2568 0,000
S 0013 0,000 0,041 0,000 0016 0,000 0,041 0,000
TQ 0,126 0,001 0,119 0,034 0,139 0,001 0,104 0,087
DTQ*Lev_1 0,127 0,122 0,198 0,049 0,141 0,097 0,154 0,144
c 0123 0,235 -0,143 0432 0,102 0,383 -0,087 0,655

Iki asamali en kiiciik kareler ydnteminin sonuglari incelendiginde (Tablo 51), ortaya yine
benzer bir sonu¢ ¢ikmaktadir. Nakit akisin, giiclii negatif etkisine karsin satisin diisiik pozitif
etkisi goriilmektedir. Kukla degisken icin istatistiksel olarak anlamli pozitif etki goze
carpmaktadir. Sirketler biiyiidiik¢e, yatirimlarini finansal borg¢lanma ile desteklemektedirler.
Genel olarak tiim sirketlere bakildiginda ise, yine bor¢lanma yatirimi anlamh bir sekilde

etkilememektedir.

Tablo 51: Fransa 2AEKK Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

Fransa KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayl p degeri Katsayl p degeri Katsayl p degeri Katsayl pdegeri
Lev_2 0,065 0,778 -0,266 0,530 0,129 0621 -0,448 0,254
CF 1,442 0,000 2425 0,000 -1,691 0,000 -2585 0,000
S 0013 0,000 0,041 0,000 0016 0,000 0,041 0,000
TQ 0132 0,001 0112 0,049 0,146 0,001 0,096 0,119
DTQ*Lev_2 0118 0,195 0,249 0,029 0,138 0,148 0215 0,069
c 0,061 0,688 -0,064 0,795 -0,010 0,951 0077 0,741

5.5.5. Japonya:

Japonya’ya ait sonuglar incelendiginde (Tablo 52), finansal kaldira¢ ile yatirim arasinda
istatiksel olarak anlamli ve negatif yonde giiclii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Nakit akisin,
yatirimi pozitif yonde destekledigi denklemde, satis ve Tobin Q orani degiskeni istatistiksel
olarak anlamli ve yine pozitif sonu¢ vermistir. Ancak Japonya’da, diger gelismis

iilkelerdekinden farkli olarak nakit akis, satistan daha yiiksek bir katsayiya sahiptir. Japonya’da
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yatirimin nakit ile desteklendigi ortaya ¢ikmistir. Gelismis iilkelerden farkli olarak nakit, ayni
gelismekte olan tlilkelerde oldugu gibi yatirimi pozitif ve giiclii yonde etkilemektedir. Yatirim
kararinin sirketlerin biiyiikliiklerine gore olumlu etkilendigi ve ayrica satis verilerinin de

yatirim kararlari i¢in 6nem arz ettigi ortaya ¢ikmistir.

Ek 5°de yer alan (Hausman test) sonuglarina gore sabit etkiler modelinin, rassal etkiler modeline
gore daha uygun oldugu bulunmustur. Ek 7°de (redundant fixed effects test) yer alan sonuglar,

g0z Oniine alindiginda, sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 52: Japonya Panel Veri Analiz Sonuglari

e KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)
Katsayl p degeri Katsayl p degeri Katsayl p degeri Katsayl p degeri
Lev_1 -0,106 0,001 -0,445 0,000 -0,106 0,001 -0,451 0,000
CF 0332 0,000 0,697 0,000 0,332 0,000 0,801 0,000
S 0,005 0,000 0,007 0,000 0,005 0,000 0,009 0,000
TQ 0,065 0,000 0,055 0,000 0,065 0,000 0,059 0,000
c 0,052 0,015 0,187 0,001 0,052 0016 0,156 0,006

Analizin ikinci kismindaki kukla degisken eklendiginde (Tablo 53), bir 6nceki durum ile benzer
bir durum ortaya c¢ikmaktadir, ancak eklenen kukla degisken istatistiksel olarak anlamli
degildir. Sirketleri biiylime imkanlarina gére gruplandirinca, yiiksek imkanlara sahip sirketler
icin bor¢lanma ve yatirim arasinda anlamli iliski goriilmemistir. Aslinda, sirketler
biiyiikliiklerine gore ayrilmadan bakildiginda, yine finansal bor¢lanmanin yatirimi negatif
etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Nakit degiskeni, yine yatirimi etkileyen en giiclii degiskendir ve
gelismis llkelerin aksine pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica, yiiksek sabit katsayr olmasi,
Japonya’nin kendine 6zgli makroekonomik ve mikroekonomik kosullarinin ve kiiltiirliniin

yatirim kararlari lizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.
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Tablo 53: Japonya Panel Veri Analiz Sonug¢lar1 (Kukla Degiskenli)

Jemarya KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKILER AR(1)

Katsayl pdegeri Katsayt pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_1 -0,123 0,001 -0473 0,000 -0,123 0,001 -0,480 0,000
CF 0315 0,000 0,683 0,000 0315 0,000 0,779 0,000
S 0,005 0,000 0,007 0,000 0,005 0,000 0,009 0,000
TQ 0,063 0,000 0,054 0,000 0,063 0,000 0,058 0,000
DTQ*Lev_1 0,026 0,313 0,027 0,413 0,026 0,317 0,029 0,405
c 0,059 0,009 0,199 0,000 0,059 0,009 0,168 0,004

Iki asamali en kiiciik kareler ydnteminin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 54), ortaya yine
benzer bir sonu¢ ¢ikmaktadir. Sirketlerin geneline bakildiginda, yatirim ile bor¢lanmanin

negatif; nakit akigin pozitif iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

2009 yilinda istatistiksel olarak anlamli negatif etki goriilmiistiir. Y1l bazinda da Japonya diger
gelismis lilkelerden farklilasmistir. 2008 krizinin etkileri diger gelismis lilkelerle ayn1 bazda
hissedilmemistir. Ancak, 2011 yilinda yasanan deprem ve tsunami ile iilke bir¢ok yonden
etkilenmis, bu dogal afetlerin etkisini silmek i¢in ugrasmistir. Japonya, uzun zamandir
stiregelen ekonomik durgunluk i¢in ¢ézlimler aramaktadir. Japonlarin yiiksek tasarruf oranina
bagl olarak i¢ talep diisiikliigii, Yen’in ABD Dolar1 karsisinda yiikselisi, BRICS {ilkelerinin
diinya ticaretinden giderek artan oranda pay almalari, uluslararasi piyasalarda artan rekabet,
Japonya’nin eskiden yaptigr gibi Cin ve diger bazi Asya illkelerinin ucuz is giicl ile

kalkinmalari, Japon ekonomisinin durgunlugunu desteklemektedir.

Tablo 54: Japonya 2AEKK Analiz Sonuclar1 (Kukla Degiskenli)

Jengarya KLASIK SABIT ETKILER RASSAL ETKILER SABIT ETKIiLER AR(1)

Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri Katsayl pdegeri
Lev_2 -0,199 0,001 -0,627 0,000 -0,199 0,001 -0,588 0,000
CF 0,320 0,000 0627 0,000 0,320 0,000 0,694 0,000
S 0,005 0,000 0,007 0,000 0,005 0,000 0,009 0,000
TQ 0,063 0,000 0,050 0,000 0,062 0,000 0,055 0,000
DTQ*Lev_2 0,059 0,293 0,047 0522 0,058 0,297 0,052 0492
c 00378 0,030 0,099 0,004 0,037 0,032 0,057 0,088
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6. BOLUM: SONUC VE DEGERLENDIRMELER

19901 yillarin basindan itibaren pek cok gelismekte olan iilke, sermaye hesaplarini
liberallestirerek, uluslararasi yatirimcilara piyasalarina girme konusunda daha fazla 6zgiirliik
saglamistir. Ayrica, kendi sirketlerinin de uluslararasi finansal piyasalarda borg¢lanma ve
yatirim yapmalarina izin vermislerdir. Kiiresellesmenin artmasiyla, finansal liberallesme
2000’11 yillarda da devam etmistir. Bu yillarda, ABD’nin giderek daha gevsek para politikasi
uygulamasi, 6zellikle ABD ve Avrupa'daki borg krizleriyle sonuglanan politikalar ve buna
karsilik kabul edilen ultra-kolay para politikasi sonrasi finansal entegrasyonu desteklemistir. ¢
finansal piyasalardaki yabanci varliklar daha 6nce benzeri goriilmemis seviyelere ulagsmistir.
Bu siirecte sadece geleneksel uluslararasi baglantilar derinlesmemistir, ayrica iilkelerin merkez

bankalar1 bilangolar1 da hizla sismeye baglamistir.

Geligmis iilkeler agisindan bakildiginda, 2000°1i yillar finansal agidan yogun bir donem olarak
hissedilmektedir. 2008 kiiresel finans krizinden dnce, para ve finansman politikalari nedeniyle
diinya ekonomisi hizli bir finansal balon ve bor¢ birikim siireci igine girmistir. Ozellikle,
internet balonunun ¢okmesiyle ortaya ¢ikan dot-com krizinden ¢ikmak amaciyla ABD’nin
finansal serbestlesmeye ve gevsek para politikasina yonelmesi, faizleri hem nominal hem de
reel olarak asagiya ¢ekmistir. Aslinda, temel olarak biiyiimeyi devam ettirmeyi amagladiklar
icin FED ekonomik daralma dénemlerinde faizleri hizla diisiiriirken, toparlanma, genisleme
donemlerinde ise faizleri yiikseltmede isteksiz davranmig, ylikseltme etkisini zamana yayarak
azaltmistir. 2000’lerin basinda deflasyondan ¢ikmaya ¢abalayan Japonya’da ise faizler zaten
cok diisiiktiir. Bu duruma ek olarak, Avrupa Merkez Bankas1 da faizleri diisiiriince, uluslararasi
alanda faizler diismiis ve likidite genislemesi hizla baglamistir. Bu durum, 2008 kiiresel finans
krizinin temelini olusturan gayrimenkul balonuna yol agmustir. Aslinda 2000°li yillarin
baslangici ile birlikte, gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlar ile yiiksek getiri arayan kiiresel
sermaye gelismekte olan llkelere de hizla girmeye baslamistir. Bu durum gelismekte olan
tilkeleri dogrudan etkilemistir.

Kiiresel kriz nedeniyle uzun stireli diisiik biiylime pek ¢ok gelismis tilkede yapisal sorunlari
ortaya ¢ikarmistir. Kiiresel finans krizi sonrasi, iilkelerin bu sorunlara kisa vadeli politikalarla
¢Ozlim aramalar1 ve gerekli yapisal reformlarin son derece yavas ilerlemesi, iktisadi sorunlarin
toplumsal tepkiye donlismesine ve alternatif arayislarina neden olmustur. Hatta bu durum,
Avrupa ve ABD’deki siyasi alana yansimistir. Siyasi alanda goriilen hizli doniisiim, kriz sonrasi

kiiresel ekonomide yasanan sorunlardan bagimsiz diisiiniillememektedir. Yasanan kriz sonrast,
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gelismekte olan lilkelerin kiiresel ekonomideki agirliklarinin ve dolayisiyla giiglerinin de bu
donemde artmasi; gelismis iilkelerde, kiiresellesmeye ciddi tepkiler dogmasina sebep olmustur.
Gelismis iilke orta smiflarinin kiiresel ekonomik entegrasyonun kendilerine degil, baska
ilkelere fayda getirdigine inanmalari, ABD’deki alt ve orta smifin, Cin ve Meksika gibi
gelismekte olan iilkelere kars1 duydugu tepkiyi aciklamaktadir (TUSIAD, 2016). ABD, finansal
krizin derinlesmesini, hiikiimetce desteklenen kurtarma operasyonlar1 ve para politikasi ile
cabuk Onlemeye calismistir. Ancak bunu yaparken onemli finansal kirilganliklar yaratip,

yapisal talep sorununu artirmistir.

Avrupa Birligi’nde ise farkli bir mali sorun belirmis, iktisaden Euro’nun sakat dogan bir fikir
oldugu tartismaya agilmistir. Bu durum aslinda, mali birlik olmadan kurulan parasal birligin
uzun siire saglikli sekilde yiiriitiilmesinin zor oldugunun gostergedir. Yunanistan krizi ile
giicliikle bas edilebilmistir. ispanya, Portekiz ve Irlanda gibi iilkeler, biiyiik bedeller sonrasinda
biliylimeye donebilmistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasini genis tutmasina ragmen
Euro boélgesinde enflasyon ve biiyliime giiniimiize kadar hala canlanmis durumda degildir.
Ekonomik kriz sonrast Euro dagilacak mi tartigmalarinin yerini, artik AB dagilacak mi
tartigmalar1 almaktadir. Finansal krizler ve siyasi ayriliklar, AB’nin biitiinliiglini tehdit eden
bir boyuta gelmistir. Tiim bu sorunlara ragmen AB’ye kars1 en radikal tepki, birligin nispeten
en iyi iiyelerinden biri olan Ingiltere’den gelmistir. Ingiltere nin, yiiksek issizlik ve bolgesel
ticret farklari nedeniyle Dogu ve Giiney Avrupa iilkelerinden giderek artan oranda gog¢ almaya
baslamas1 ve AB’ye yapmasi beklenen mali katkinin da ekonomik giicline paralel olarak yillar
i¢inde artmasi, birligin Ingiltere ekonomisine olan faydasini sorgulatir hale getirmistir. 2016

yili Haziran ayindaki referandumda az farkla da olsa Ingiltere, birlikten ayrilma karar1 vermistir.

Gelismekte olan iilkelerde ise durum daha farklidir, kiiresel krizden farkli yonlerde
etkilenmislerdir. Bu iilkelere sermaye girislerinde 2008 kiiresel finans krizi dncesine doniilmesi
beklenmemektedir. Ayrica yiiksek ve stirdiiriilebilir biiylime i¢in yatirim, verimlilik artig1 ve
sanayilesme gerekmektedir. Sadece borclanma ile emtia iireterek veya insaat sektOriinlin
gelismesi ile siirdiiriilebilir biiylime beklenmemektedir. Emtia fiyatlar diistiigii zaman, biiyiime
icin biiylik engel olusturabilir. Gelismekte olan iilkelerde Cin disinda, kiiresel kosullardan
bagimsiz olarak lokomotif islevi gorerek biiyliyebilecek iilke bulunmamaktadir. Cin’de de bu

durumun ne kadar siirdiiriilebilir olacag1 hakkinda soru isaretleri bulunmaktadir (Akyiiz, 2017).

2000’11 yillarla birlikte diisiik faiz orani firsatlarini kagirmak istemeyen, gelismis ve gelismekte

olan iilkelerdeki sirketlerin hevesi ile kiiresel bor¢lanma tarihsel oranlara ulasmistir. Ayrica, bu
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durum gelismekte olan tilkelerde daha farkli bir durum yaratmistir; yiiksek getiri arayisindaki
yatirimcilarin paralarini, girket ve gelismekte olan iilke tahvil piyasalarina siirmelerini
saglamistir. Bor¢lanma ve sicak para dolasiminin yogun yasandigi donemde, finansal
piyasalarin kirilganliklar1 artmis ve riske daha acik hale gelmislerdir. 2008 kiiresel krizi
sonrasinda, giderek artan borg¢lanma ile nelerin finanse edildigi, alinan kredilerin verimli
kullanilip kullanilmadig sorusu, daha énemli hale gelmistir. Iktisadi yonden, borcun kalkinma
ve bliylimeye olumlu etkisinin olabilecegi kabul edilmektedir. Cok fazla yatirnm harcamasi
planlanmakta ancak tasarruflar yetersiz ise; {llkeler ve sirketler borglanarak
biiyliyebilmektedirler. Borgla liretken yatirimlar finanse edildigi siirece sirketler biiyiimektedir.
Diger taraftan, bu durumun sanayilesmis tlkeler icin dogru olabilecegi sdylenmektedir.
Aslinda, biiylimenin sanayilesme ile yiiriitiilmesi gerektigi, sadece hizmet veya tarim sektorii
ile tam anlamiyla gelismenin saglanamadiginin 6rnek iilke olarak Hindistan verilebilmektedir.
Sanayilesmemis gelismekte olan {ilkelerde biiylimenin bor¢lanma ile hizlanmadigir daha ¢ok
cari agik kapatildigr goriilmektedir. Bu durumda da bu iilkeler sicak paraya daha da
baglanmakta, biiylime iiretken yatirnma dayanmadik¢a reel olarak gerg¢eklesmemektedir.
Bor¢lanma ile acik kapatma durumunda iilkeler de sirketler de bor¢glanmaya daha da
baglanmaktadir. Ister kamu ister 6zel bor¢lanma olsun, bor¢ konusunda dnyargili olmamak
gerekmektedir, ancak borglarin yatirima m1 yoksa tiiketime mi gittigi bu konunun can damarini
olusturmaktadir. Ayrica bu konuda, bor¢lar geri 6denecegi zaman borgla m1 kapatilmaktadir,

yoksa yatirimlarin getirisiyle mi sorusu diger bir 6nemli noktay1 olusturmaktadir.

Aslinda, bu 6nemli noktalar, ¢alismamin motivasyon kaynagi olusturmustur. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yatirimlar, borglarla m1 finanse edilmekte yoksa yatirimlar baska
degiskenler ile mi finanse edilmektedir sorusu bu ¢aligmanin temelini olusturmustur. Ayrica bu
durumun hem gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, hem de sirketlerin sahip olduklar1 biiyiime

imkanlarina gore farklilik gosterebilecegi konusu diger bir hipotezi olusturmaktadir.

Calismanin sonucunda, literatiirde yer alan bor¢lanmanin yatirimlar1 negatif yonde etkiledigi
hipotezi ile paralel bulgular elde edilmistir. Incelenen gelismis iilkeler icin genel olarak
bor¢lanmanin yatirimi negatif yonde zayif bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica, eger
sirketlerin biiyiime imkanlar1 yiiksek ise literatiirdeki diger ¢aligmalar (Aivazian, Ge &Qui,
2005a, Dang, 2011, Lang, Ofek &Stulz, 1996) gibi bor¢lanmanin yatirimi pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Geligmis lilkelerde diger 6nemli bulgu ise satis degiskeni yatirimi
pozitif etkilerken, nakit akis degiskeninin yatirimi negatif etkilemesidir. Burada, gelismis

ilkelerde tahakkuk bazda yapilan planlarin yatirim yapabilmek icin yeterli olabilecegi
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goriilmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde ise tam tersidir. Gelismekte olan iilkelerde
satis degiskeninin yatirim iizerinde etkisi yokken, nakit akis yatirnmi pozitif ve giiclii sekilde

etkilemektedir. Ileride, literatiire bu konuda 151k tutabilecek calismalar yapilabilir.

Gelismis tilkelere bakildiginda ise aslinda her birinin farkli sonuglar1 6ne ¢ikmaktadir. ABD ve
Almanya icin gelismis iilkeler grubu sonuglari ile ayn1 yonde sonuglara ulasilmistir. Ancak,
Almanya’da sirketlerin Tobin Q orani 1’den biiyiik oldugunda bile bor¢lanma yatirimi negatif
yonde etkilemistir. Bu durum, Almanya’nin bor¢lanarak degil de tasarruf ile yatirim
yapmasinin gostergesi olabilmektedir. Alman ekonomisinin ileri diizey yenilik¢i giiciine ve
ihracat odakli olmasi, yiiksek rekabet giiciine ve kiiresel aga sahip olmasini saglamistir.
Otomotiv sanayisi, makine ve tesis liretimi sanayisi, kimya sanayisi ile tip teknolojisi gibi
yiikksek cirolu sektorlerden elde edilen yillik cironun yarisindan epey fazlasi ihracat
gelirlerinden olugmaktadir, bu durum da cari fazlaya neden olmaktadir. Bu durum da yatirim
icin bor¢lanmaya gerek duyulmadigimin gostergesidir. 2014 yilinda sadece Cin ve ABD, mal
ihracatinda Almanya’nin Oniinde yer almistir. McKinsey Global Institute’un yayinladigi
”Country Connectedness Index 2014 listesinde Almanya, tiim diinyada en gii¢lii aglara sahip
tilke konumunda yer almistir. Cin ve Almanya, ihracat fazlalariyla kiiresellesmeden en karli
¢ikan iilkeler konumunda yer almaktadir (The McKinsey Global Institute, 2014). 2008 kiiresel
krizinin etkisiyle, ihracatta gerileme kaydeden Almanya, kisa siirede toparlanma egilimi
gostererek yiiksek kisi bas1 milli geliri ile ingiltere ve Fransa’nin éniinde yer almustir. 2007
yilindan 2016 yilina kadar kisi basina diisen milli gelirini siirekli olarak artmasi, toparlanmanin

kanit1 olarak gosterilmektedir.

Birlesik Krallik ve Fransa i¢in ise borclanma ve yatirnm arasinda anlamli bir iliski
gorilmemistir. Japonya, gelismis iilkeler grubunda yer alsa da, analizlere gelismekte olan
tilkeler gibi tepki vermis; hem bor¢lanmanin yatirimi negatif ama giiclii bir sekilde etkiledigi
hem de nakit akisin satistan daha 6nemli ve pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Burada,
Japonya’nin kendine 6zgii finans kiiltiirii nedeniyle, gelismis iilkeler ile yiiksek ihracatina

ragmen tamamen entegre olamadig1 gortilmektedir.

Gelismekte olan tilkelere bakildiginda ise bor¢glanmanin yatirimi hizlandirmadigi, daha ¢ok cari
acik kapattigi goriilmektedir. Borglanma, yatirnmi negatif yonde ve giiglii bir sekilde
etkilemektedir. Her ne kadar gelismis iilkelerde de arada negatif iliski goriilse de etki diizeyi
olarak oldukga farklidir; gelismis iilkelerde etki ¢ok diisiik, gelismekte olan iilkelerde ise
oldukca yiiksektir. Ayrica, diger bir fark ise gelismekte olan iilkelerde sirketler ytiksek biiyiime
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imkanlarina sahip olsalar bile, yatirimlarini bor¢lanma ile desteklememektedirler ki bu durum
gelismis iilkelerde tam tersi sekildedir. Gelismekte olan {ilkelerden sadece Endonezya’da
bor¢lanma ile yatirirm desteklenmistir. Cin, gelismekte olan {ilkeler i¢in, ABD ise gelismis
tilkeler icin etki diizeyleri en yiiksek iilkelerdir, grup sonuglari ve iilke sonuglarinin tiimii ayni
dogrultuda ¢ikmistir. Hindistan ile Cin ise, sirketlerin yiliksek biiylime imkénlarina sahip
olduklar1 durumlarda farklilik géstermislerdir. Cin’de yiiksek biliylime imkanina sahip sirketler,
bor¢lanma ile yatirimlarini desteklememektedirler, ancak Hindistan’da biiyiik sirketler
bor¢lanma ile yatirnm yapmaktadirlar. Bu durum, Cin’in tipki Almanya gibi bor¢lanarak degil
tasarrufla, cari fazla yatirimlarin1 yapmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’ye bakildiginda ise
her ne kadar gelismekte olan iilkeler grubunda yer alsa da borglanma ile yatirnm arasinda
anlamli iligki bulunamamistir; ancak Tobin Q orani 1°den biiyiik sirketlerin, tipki gelismis

iilkeler grubu gibi, bor¢lanarak yatirimlarini destekledikleri ortaya ¢ikmustir.

Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Giiney Afrika’da bor¢lanma, sirketlerin biiyiime
imkanlar1 ne olursa olsun negatif yonde etkilemektedir. 2017 yilinda en biiyiik iki kredi
derecelendirme kurulusu olan Standard ve Poor’s ile Fitch’in Giiney Afrika’nin kredi notunu
“cOp” statiisiine diisiirmesi ile Giiney Afrika’nin borglarin1 6deyebilmesi i¢in daha yiiksek bir
risk tasidigi anlamima gelmektedir. Diisiik biiyiime ortaminda, borglanma ile yatirim

yapilmadigi, acik kapatildigi belirlenmistir.

Ulkeler bazinda elde edilen sonuglara bakildiginda, bircogunun ait oldugu gruba gére farkl
davrandig1 goriilmiistiir. Endonezya’nin tiim {ilkeler i¢inde yatirimlarini borgla destekleyen tek
tilke oldugu goriilmistiir. Endonezya olaganiistii bir dogal zenginlik potansiyeline karsin,
bagimsizligindan beri tam olarak saglikli bir iktisadi duruma kavusamamistir. Giiniimiizde,
sosyalist iktisat modelinden ayrilarak Bat1 yardimina dayanan bir liberalizm siyaseti uygulanan
tilkede ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmamasinin nedenleri arasinda, imalat sanayilerinin
giicsiizliigii, enflasyon, azgelismis bir lilkenin kendine 6zgii sorunlari sayilabilir. Ayrica yiiksek
niifus artis1 da ekonomik agidan iilkeyi etkilemektedir. Ulke, sanayilesmeyi ve biiyiimeyi yeterli
kaynaga sahip olmamasindan dolay1 bor¢lanma ile desteklemektedir. Biiyiime hizinda yarattigi

cari kaynaklar yeterli gelmemektedir (Deutsche Welle Tiirkge , 2017).

Tiirkiye, Fransa ve Birlesik Krallik sonuglarina gére bor¢lanma ve yatirim arasinda iliski
yoktur. Tirkiye ve Fransa igin yiiksek biliyiime imkéanlarina sahip sirketlerde borglanma,
yatirimi pozitif yonde desteklese de, Birlesik Krallik i¢in bu durumda bile bor¢lanma ve yatirim

arasinda iligki yoktur. Aslinda, Cok iyi altyapr sahibi oldugu ve de kamu hizmetinin de iist
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diizey oldugu Fransa ekonomisin en 6nemli sorunlari issizlik ve ekonomik biiylime sorunudur.
Ulkenin kisi basina reel biiyiimesi 2016'ya gelindiginde 2006'dan bu yana hi¢ degismemistir.
Fransa’da temel problem, yatirimlarin bor¢lanmadan bagimsiz olarak da biiyliyememesidir
(BBC Tiirkge, 2017). Birlesik Krallik’ta ise Brexit sonrasi atilacak adimlarin, finans piyasasini
nasil etkileyecegi heniiz belli degildir. Bu belirsizlige karsin, finans merkezi olarak ¢ok giiclii
bir konuma sahip olan Birlesik Krallik’ta ekonomik beklentiler gili¢liidiir. Yatirimlarin higbir
durumda borg¢lanma ile desteklenmedigi ekonomide, 2015 yilinda biiylimeyi tetikleyen en
onemli faktor, hanehalk: tiiketiminin artmasidir. Enerji maliyetlerinin diismesinin tiiketim
mallar1 maliyetleri {izerindeki baskiy1 azaltmasi, tiiketim harcamalarini olumlu yonde
etkilemektedir. 2016-19 yillar1 arasinda hane halki harcamalarindaki biiyiimenin % 2,1
oraninda olmas1 beklenmektedir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2017).

Her ne kadar iilkeler gelismis veya gelismekte olan olarak degerlendirilseler de, her biri,
kendine 6zgii makroekonomik, politik ve kiiltiirel farkliliklarindan dolay1 kiiresel finans krizine
farkli tepkiler vermisler; yasadiklar1 kiiresel krizden degisik yonlerde etkilenmislerdir. Bu
nedenle, ileride yapilabilecek ¢alismalarda, her bir iilke i¢in, biiyiime ve yatirimlarini artirarak
gelisme icin farkli regeteler arastirilip, borglanma oranlariin ve bor¢lanma vadesinin, bu

recetelerde nasil kullanilabilecegi analiz edilmelidir.
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EKLER

EK 1: GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELER BUYUME
ORANLARI (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

Diinya 4399 | 1941 | 2144 | 2915| 4453 | 3.846 | 4.326 | 4.256
ABD 4092 | 0976 | 1786 | 2807 | 3.786 | 3.345| 2.667 | 1.779
Almanya 2962 | 1.695| 0.000| -0.710 | 1.170 | 0.707 | 3.700 | 3.261
Fransa 3.875| 1954 | 1.118| 0.820 | 2.786 | 1.608 | 2.375| 2.361
Birlesik

Kralhik 3.745 | 2726 | 2397 | 3.466 | 2528 | 2972 | 2503 | 2556

Japonya 2780 | 0.406 | 0.118| 1528 | 2.205| 1.663 | 1.420| 1.654
Brezilya 4113 | 1390) 3.053| 1141 | 5760 | 3.202 | 3.962 | 6.070
Endonezya | 4920 | 3.643 | 4499 | 4780 | 5.081 | 5.693 | 5501 | 6.345
Hindistan 3841 | 4.824| 3804 | 7860 | 7.923 | 9.285| 9.264| 9.801

Giiney
Afrika 4155 | 2.735| 3.668| 2949 | 4555 | 5277 | 5.604 | 5.360
Tiirkiye 6.640 | -5.962 | 6.430| 5.608 | 9.644 | 9.010| 7.110| 5.030
Cin 8.492 | 8.340 | 9.131 | 10.036 | 10.111 | 11.396 | 12.719 | 14.231

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Diinya 1819 | -1.735| 4.327| 3.156| 2439 | 2601 | 2831 | 2734 | 2438
ABD -0.292 | -2.776 | 2532 | 1601 | 2224 | 1677 | 2370 | 259 | 1.616
Almanya 1.082| -5.619 | 4.080| 3.660| 0492 | 0490| 1595| 1.721| 1.867
Fransa 0.195| -2941 | 1966 | 2.079| 0.183| 0576 | 0948 | 1.067 | 1.188
Birlesik
Kralhk -0.627 | -4328 | 1915 | 1509 | 1313 | 1911| 3.070| 2194 | 1.806

Japonya -1.093 | -5417| 4.192| -0.115| 1.495| 2.000| 0.336| 1.219| 0.999
Brezilya 5.094 | -0126 | 7.528 | 3.974| 1921 | 3.005| 0.504 | -3.769 | -3.595
Endonezya | 6.014 | 4.629 | 6.224 | 6.170 | 6.030 | 5.557 | 5.007 | 4.876 | 5.016

Hindistan 3891 | 8.480]10.260| 6.638 | 5456 | 6.386 | 7.505| 8.010| 7.107
Giiney
Afrika 3191 | -1538 | 3.040 | 3.284 | 2213 | 2489 | 1700 | 1.299| 0.279

Tiirkiye 0845 | -4.704 | 8.487 | 11113 | 4.790| 8.491| 5.167| 6.058| 2.876
Cin 9.654 | 9.400 | 10.636 | 9.536 | 7.856 | 7.758 | 7.298 | 6.900 | 6.700




EK 2: LAGRANGE CARPANLARI TESTi
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Yatay Kesit ve

Gelismekte olan Ulkeler Yatay Kesit Zaman Boyutu Zaman Boyutu
Breusch - Pagan 94,785 1,609 96,394
Tiirkiye
p degeri 0,000 0,205 0,000
_ Breusch - Pagan 50,385 41,198 91,584
Brezilya
p degeri 0,000 0,000 0,000
Breusch - Pagan 379,224 1.309,512 1.688,736
Cin
p degeri 0,000 0,000 0,000
Breusch - Pagan 113,986 0,472 114,459
Endonezya
p degeri 0,000 -0,492 0,000
Giiney Breusch - Pagan 127,069 21,514 148,584
Afrika p degeri 0,000 0,000 0,000
Breusch - Pagan 39,972 196,766 236,738
Hindistan
p degeri 0,000 0,000 0,000

Ho: Klasik model uygundur, herhangi bir etki yoktur. (no effects)
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EK 3: LAGRANGE CARPANLARI TESTI

L . Yatay Kesit ve
Gelismis Ulkeler Yatay Kesit Zaman Boyutu Zaman Boyutu
Breusch - Pagan 663,841 91,969 755,811
ABD
p degeri 0,000 0,000 0,000
Breusch - Pagan 642,110 1,829 643,940
Almanya
p degeri 0,000 -0,176 0,000
Breusch - Pagan 198,137 0,192 198,329
Birlesik Krallik
p degeri 0,000 -0,661 0,000
Breusch - Pagan 49,680 2,138 51,819
Fransa
p degeri 0,000 -0,144 0,000
Breusch - Pagan 53,527 2,862 56,390
Japonya
p degeri 0,000 -0,091 0,000

Ho: Klasik model uygundur, herhangi bir etki yoktur. (no effects)



EK 4: GELISMEKTE OLAN ULKELER HAUSMAN TESTI

Chi-Sg.

Gelismekte Olan Ulkeler istatistigi Chi-Sq. d.f. | p degeri

Tiirki Cross-section
uriiye random 8,205 4,000 0,084

Brezilva Cross-section
y random 12,210 4,000 0,016

Cin Cross-section
random 1.907,760 4,000 0,000

Endonezva Cross-section
y random 32,568 4,000 0,000

Giiney Cross-section
Afrika random 114,169 4,000 0,000

c Cross-section
Hindistan | - dom 36,130 4,000 0,000

Ho: Tesadiifi model uygundur.
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EK 5: GELISMIS ULKELER HAUSMAN TESTI

Chi-Sq.

Gelismis Ulkeler istatistigi Chi-Sq. d.f. | p degeri
Cross-section
ABD random 439 258 4,000 0,000
Almanva Cross-section
y random 6,752 4,000 0,149
Birlesik Cross-section
Kralhik random 21,847 4,000 0,000
Eransa Cross-section
random 129,261 4,000 0,000
Japonva Cross-section
pony random 204,469 4,000 0,000

Ho: Tesadiifi model uygundur.
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EK 6: GELISMEKTE OLAN ULKELER F TESTI

Gelismekte Olan Ulkeler Istatistik Degeri p degeri
Cross-section F 2,648 (107,1073) 0,000
Tiirkiye
Cross-section Chi-square 277,700 107,000 0,000
_ Cross-section F 2,553 (76,766) 0,000
Brezilya
Cross-section Chi-square 191,273 76,000 0,000
Cross-section F 2,558 (932,9267) 0,000
Cin
Cross-section Chi-square 2.336.677 932,000 0,000
Cross-section F 2,705 (140,1405) 0,000
Endonezya
Cross-section Chi-square 369,918 140,000 0,000
Giiney Cross-section F 4,079 (92,926) 0,000
Afrika . .
Cross-section Chi-square 348,049 92,000 0,000
o Cross-section F 1,701 (292,2926) 0,000
Hindistan
Cross-section Chi-square 505,534 292,000 0,000

Ho: Yatay kesit etkileri gereksizdir (Cross section effects are redundant)
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EK 7: GELISMIS ULKELER F TESTI

Gelismis Ulkeler Istatistik Degeri p degeri

Cross-section F 2566 (1304,130) 0,000
ABD

Cross-section Chi-square 3.277.516 1304,000 0,000

Cross-section F 4,345 (221,221) 0,000
Almanya

Cross-section Chi-square 879,209 221,000 0,000
Birlesik Cross-section F 2,207 (393,393) 0,000
Krallik . .

Cross-section Chi-square 863,344 393,000 0,000

Cross-section F 2,428 (215,215) 0,000
Fransa

Cross-section Chi-square 515,194 215,000 0,000

Cross-section F 0,817 (2033,203) 1,000
Japonya

Cross-section Chi-square 1.756,688 2.033,000 1,000

Ho: Yatay kesit etkileri gereksizdir (Cross section effects are redundant)
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EK 8: GELISMEKTE OLAN ULKELER YATIRIM, FiNANSAL
BORCLANMA 1

VE FINANSAL BORCLANMA 2

KORELASYON TESTI
Inv Lev 1 Lev 2

Inv 1

Tiirkiye Lev 1 -0,049 1
Lev 2 -0,039 0,708
Inv 1

Brezilya Lev 1 0,017 1
Lev 2 0,055 0,546
Inv 1

Cin Lev 1 -0,011 1
Lev 2 -0,015 0,808
Inv 1

Endonezya Lev 1 0,904 1
Lev 2 0,953 0,985
Inv 1

Giiney Lev 1 -0,038 1

Afrika = ’
Lev 2 -0,046 0,636
Inv 1

Hindistan Lev 1 -0,045 1
Lev 2 -0,058 0,765

ARASINDA
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EK 9: GELISMIS ULKELER YATIRIM, FINANSAL BORCLANMA 1

VE FINANSAL BORCLANMA 2 ARASINDA KORELASYON TESTi

Inv Lev 1 Lev 2

Inv 1

ABD Lev 1 0,021 1
Lev 2 -0,013 0,752
Inv 1

Almanya Lev 1 -0,052 1
Lev 2 -0,089 0,681
Inv 1

ﬁ‘:;fﬁ‘li‘ Lev 1 0,027 1
Lev 2 -0,030 0,682
Inv 1

Fransa Lev 1 0,034 1
Lev 2 -0,069 0,573
Inv 1

Japonya Lev 1 -0,022 1
Lev 2 -0,021 0,756
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EK 10: TEZ CALISMASI ORIJINALLIK RAPORU

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

% HACETTEPE UNIVERSITESI
. YUKSEK LiSANS/DOKTORA TEZ CALISMASI ORJiNALLiK RAPORU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSO
iSLETME ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih25/ 0l/ 20. %]

Tez Baghgl / Konusu: Finansal Kaldiracin Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalardaki Sirketlerin Yatinmlarina Etkisi

Yukarida bash@i/konusu gosterilen tez calismamin a) Kapak sayfasi, b) Girig, ¢) Ana bolumler ve d) Senug
kisimlarindan olusan toplam .153?.. sayfahk kismna iligkin, 25/.01./20[8tarihinde sabsum /tez danmsmanmim
tarafindan Turnitin adh intihal tespit programindan asagida belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmis olan
orijinallik raporuna gore, tezimin benzerlik oram % £, ‘tir.

Uygulanan filtrelemeler:
1- Kabul/Onay ve Bildirim sayfalar1 harig,
2- Kaynakca harig
3- Alintilarkaste/dahil
4- 5 kelimeden daha az ortiisme igeren metin kisimlar harig

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Calismas: Orjinallik Raporu Alinmasi ve Kullamlmas: Uygulama
Esaslari'm inceledim ve bu Uygulama Esaslari'nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez galismamin herhangi
bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukanda vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilanmla arz ederim.

25/01./2018
AdiSoyadi: Tujiba AKCA /M,fi
Ogrenci No: N11244085

Anabilim Dali:  isletme

Programi: Muhasebe Finansman

Statiisii: [] Y.Lisans  [X] Doktora [ Biitiinlesik Dr.

UYGUNDUR.
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“Prof. Dr. Mehme(fBaha KARAN
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EK 11: TEZ CALISMASI ETiK KURUL iZIN MUAFIYET FORMU

HACETTEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL Bil.iMLF,l; }gnsriTﬁsﬁ
TEZ CALISMASI ETIK KURUL iZiN MUAFIYETI FORMU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih:2%/ Q4201 é

Tez Bashg / Konusu: Finansa! Kaldwracin Gelismis ve Geligmekte Olan Pivasalardaki Sirketlerin Yannmlannu Etkist
Yukanda baghg/konusu gosterilen tez caligmam:

Insan ve hayvan iizerinde deney nitelifi tagtmamaktadir,
Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullanillmasin gerektirmemektedir.
Beden bitinlGgiine midahale igermemektedir,

Goizlemsel ve betimsel arastirma (anket, olcek/skala calismalari, dosya taramalan, veri kaynaklan taramas,
sistem-model gelistirme galismalar) niteliginde degildir.

BN

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yonergelerini inceledim ve bunlara gore tez calismanun
yiiriitiilebilmesi icin herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasina gerek olmadifiny; aksi durumda dogabilecek her tirli
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukanda vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

235/0l /2 S
Adi Soyadr:  ‘Tugba

Ogrenci No:  AKCA
Anabilim Dali;  sletine

Programi: Muhasebe Finansman

Statiisit: [ Y.Lisans (] Doktora [] Butinlesik Dr.

DANISMAN GORUSU VE ONAYI

»
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Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN

Detayh Bilgi: http:/ /www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976060 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.te




