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Firmalarin yatirim finansman kararlari genellikle i¢ finansman
olanaklarina bagimli olarak gerceklesmektedir. Bunun nedeni asimetrik
bilgi problemi basta olmak iizere piyasa aksakliklar altinda dis finansman
maliyetinin i¢ finansman maliyeti arasindaki farkin yiiksek olmasidir.
Finansal gelisme piyvasa aksakliklarint gidererek firmalarin dis finansman
maliyetlerini azaltmakta ve yatirimlarin i¢ finansmana olan bagimliligini
diigtirmektedir. Calismada finansal gelismenin finansal kisithligi nasil
azalttigr arastirilmistir. Finansal kisitl olarak diistiniilen, biiyiik bir isletme
grubunda yer almayan veya yabanci ortakli olmayan, firmalarda finansal
gelismenin finansal kisitlar1 hafiflettigi  sonucuna ulasimistir. Ayrica
finansal kisith firmalar i¢in finansal kisith olmayan, biiyiik bir igletme
grubunda yer alan veya yabanci ortakli olan, firmalara gore finansal
aractlik  hizmetleri ile yatiruimct haklarimin  korunmasi alanlarindaki
gelismelerin etkisi daha fazladir. Ozellikle yatirimer haklarimn korunmast
firmalarin dis finansman maliyetlerinin azaltilmasi noktasinda one ¢ikan bir
unsur olarak degerlendirilmektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal kisithilik, finansal gelisme, finansal aracilik,
yatirimci haklarinin korunmasi.

Effect of Financial Development on Financial Constraints: A
Resarch on BIST

Abstract

Firms' investment financing decisions are dependent on internal

financing opportunities. That is due to that the condition under market
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failures, especially the asymmetric information problem, difference between

internal financing costs and external financing costs is quite high. Financial
development reduces the external financing costs of firms by reducing
market failures and lessens the dependency of investments on internal
financing. The study in this article it was investigated how financial
development reduces financial constraints. It has been concluded that
financial constraints are alleviated by financial development for firms that
are considered to be financially constrainted which are not part of a large
business group, or without any foreign partners. In the same breath, the
impact of developments in the areas of financial intermediation services and
investor rights protection for financial constrained firms is much more
impressive than financial unconstrainted firms which included in a large
business group or with foreign partners. Particularly, it is considered that
protection of investor rights is regarded as an important factor in reducing

the cost of external financing of firms.

Anahtar kelimeler: Financial constraints, financial development,

financial intermediation, investor rights protection.

GIRIS

Gilinlimiizde firmalarin finansmana erisimi kamu politikalarinin 6nemli
bir alani haline gelmistir. Hemen hemen her iilke bu konuda politikalar
gelistirerek, firmalarin yatirnmlarini gergeklestirebilmeleri i¢in diizenlemeler
yapmaktadir. Firmalar yatirim firsatlar1 ortaya ¢iktiginda kolay bir sekilde
dis finansmana erisememeleri ve kaynak yetersizligi sebebiyle yatirimlarini
ertelemek ya da iptal etmek durumunda kalabilmektedir. Yatirimlarin
istenilen zamanda ve kosulda gergeklestirilememesi lilkelerin katma deger
yaratma kapasitelerinin sinirli kalmasina, ekonominin potansiyel biiyiime
hizinin azalmasma neden olmaktadir. Bu ylizden yatirnm finansman
kararlarinin incelenmesi ve bu konuda atilacak adimlar, hem yatirimi
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gerceklestirecek firma icin hem de iilkenin refah seviyesi acisindan oldukca
onem arz etmektedir. Ayrica kaynagi daha iyi kullanarak daha ytiksek katma
deger yaratan veya kaynagi daha kotii kullanarak daha diisiik katma deger
yaratan firmalarin/projelerin belirlenmesi ekonominin biiylime kapasitesinin
artirilmasi agisindan Onemli bir unsurdur. Finansal yazinda piyasalarin
mitkemmel sekilde islemesinin {izerinde durularak firmalarin yatirim
finansman Kkararlarina {izerine birgok ¢alisma yapilmis olup, piyasada ortaya
¢ikan sorunlarin iistesinden gelinmesine yonelik atilmasi adimlara atilmast
gerektigine yer verilmistir.

Firmalarin yatirnm finansman davranislarina iizerine kayda deger katkilar
Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilmis olup, teorilerinde firmalarin
yatirirm  kararlariin  sermaye yapilarindan bagimsiz  oldugu ileri
stiriilmektedir. Teoride piyasalarin miikemmel isledigi kosullarda dis
finansman i¢ finansmanin tam ikamesi olmaktadir. Bir bagka ifadeyle
firmalar dis finansman ve i¢ finansman arasinda kayitsiz kalmaktadir.
Ancak gercek hayatta piyasalar miikemmel kosullarda islememektedir.
Akerlof (1970)’un da belirttigi gibi piyasalarda alici ve satict farkli bilgi
diizeylerine sahiptirler. Bu durum ters se¢im problemine neden olarak,
giivenilir firmalar i¢in dis finansman maliyetlerini artirmaktadir. Jensen ve
Meckling (1976) ise firma yoneticilerinin bazi durumlarda kreditorlerin
cikarlarindan uzaklasarak, riskli projeleri daha fazla tercih ettiklerini ifade
etmektedir. Bu durum yatirimcilarin firmadan ekstra prim istemesine neden
olabilmektedir. S6z konusu teoriler 1s18inda Myers ve Majluf (1984)
firmalarin piyasadaki piiriizler nedeniyle firmalarm i¢ ve dis finansman
maliyetler1 arasindaki farkin arttigini ileri siirerek, yatirimlarinin
finansmaninda Oncelikle kaynak tercihinin i¢ finansman oldugunu
gostermislerdir.

Finansal yazinda i¢ finansman kaynaklarinin yatirnm kararlarina etkisi
bircok caligmada incelenmis ve i¢ finansman gostergesi olarak kullanilan
nakit akislarinin yatirimlarda meydana gelen degismeleri acikladig
vurgulanmaktadir (Fazzari vd. 1988, Devereux ve Schiantarelli, 1990).
Firmalarin yatirimlarinda nakit akislarimin yiliksek derecede etkiye sahip
olmast finansal kisitlilik olarak nitelendirilmistir (Kaplan ve Zingales,
1997). Firmalar dis finansmana erisimin daha maliyetli olmasindan dolay:
dis finansmana erisimde zorluk c¢ekmeleri finansal kisithilik olarak ifade
edilmektedir. S6z konusu durumun nedeni, piyasalarda var olan asimetrik
bilgi basta olmak iizere piyasa aksakliklari, kreditdrlerin firma hakkinda
firma i¢i aktorler kadar bilgi sahibi olmamas1 dolayisiyla firmanmn ya da
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yatirmmin risk ve getirisine iliskin degerlendirmeyi basarili bir sekilde
yapamamalarindan kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilginin yogun oldugu
piyasalarda firma degerlendirmelerinin 1iyi yapilamamasi, kreditorlerin
riskleri daha yogun gérmelerine sebep olmakta, bu durum da dis finansman
maliyetini artirmaktadir. Bu ¢ercevede, asimetrik bilgi probleminin
iistesinden gelmekte zorlanan firmalarin dig finansman maliyetleri ile i¢
finansman maliyetleri arasindaki fark yiiksek olacagindan yatirimlarin
finansmaninda daha fazla i¢ finansmanin -nakit akisinin- etkisinin olmasit
gerekmektedir. Finansal kisith olarak nitelendirilen firmalarda yatirimlarin
nakit akislarina duyarliligi, finansal kisithh olarak nitelendirilmeyen
firmalara gore daha fazla olacagi dngoriilmektedir.

Finansal kisithilik nitelendirilirken yazinda birgok farkli simiflandirma
yapilmigtir. Ornegin temettii ddemeleri, yas, biiyiikliik, negatif-pozitif nakit
akisi, grup icerisinde yer alip almamak gibi siniflandirmalar yapilmstir.
Isletme grubu (ortak idari ve mali kontrol altinda farkli pazarlarda faaliyet
gosteren sirketler grubu) igerisinde yer alan bir firma dig finansman maliyeti
fazla oldugu zaman, grup igerisinde diger firmalarin yarattig1 kaynaklarla
yatirimlarmin finansmanini saglayabilmekte ve asimetrik bilginin ortaya
cikardigi maliyete katlanmak zorunda kalmamaktadir. Hoshi, Kashyap ve
Scharfstein (1991), grup iginde yer almayan firmalarda yatirimlarin daha
yiksek nakit akist duyarliligina sahip oldugu belirtilerek, bagimsiz
firmalarin dig finansmana erisiminde grup firmalarina goére daha fazla
zorlandigr ifade etmektedir. Ozellikle grup igerisinde bankanin olmasi dis
finansman saglamayi oldukc¢a kolaylastirmakta ve firmalardaki yatirim-nakit
akist duyarliliginin azalmasimi saglamaktadir. Cetenak ve Vural (2015),
BIST’te islem goren 164 sanayi firmasini inceledikleri calismalarinda,
biiyiikk isletme grubunda yer alan ve yabanci ortakli firmalarin nakit
akiglarinin yatirnmlar iizerinde etkili olmadig, kiigiik isletme grubunda yer
alan ve belli bir gruba bagli olmayan firmalar i¢in nakit akiglarinin
yatirimlar tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Firmalar yatirimlarinin finansmaninda dogrudan yatirimcilardan fon talep
edebilecekleri gibi ayn1 zamanda finansal piyasalardan da fon temin
edebilmektedir. Nitekim finans piyasalar1 fon arz edenler ile talep edenleri
bir araya getirerek firmalara kaynak saglanmasinda araci rolii gérmektedir.
Bu yilizden finans piyasalar1 kaynaklarin tahsisinde kritik bir rol
istlenmektedir. Firmalarin veya projelerin degerlendirilmesinde fon
sahiplerinin tek tek firmalari tarayarak bu ayrimi gergeklestirmesi oldukca
zorlu bir stliregtir. Finans piyasalarindaki aracilar ise bu islemi
gerceklestirme bakimindan daha yiiksek bir kapasiteye sahiptir. Finans
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piyasalarmin gelismesi biiyiiyen sektorlere yatirimlari artirirken kiigiilen
sektorlerdeki  yatirimlari  azaltarak daha etkin  kaynak tahsisini
gerceklestirmektedir (Wurgler, 2000). Finans piyasalar1 s6z konusu roli
yerine getirirken firmalarin zorlandiklar1 konulardan olan asimetrik bilginin
iistesinden gelinmesinde de yardimci olmaktadir. Levine (1997), finansal
sistemin, kaynaklarin tahsisi sagladigini, yoneticilerin izlenmesini ve
kontrol edilmesini kolaylastirdigini, tasarruflar1 harekete gecirdigini, mal ve
hizmetlerin mobilitesini artirdigin1 ve riskten korunma ihtiyacina karsilik
verdigini ileri siirerek finans piyasalarinin gelismesinin - ekonomik
biliylimeye katkisini agiklamistir.

Finans piyasalarinin biiyilik bir cogunlugu finansal aracilardan olugsmaktadir.
Finansal aracilik hizmetleri, yatirimci ile firma arasindaki fonun akigini
saglayan islemler olarak nitelendirilmektedir. Finansal aracilik
hizmetlerinin ~ biiylk bir kismi  bankacilik  sektorii  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Finansal aracilar organize yapilari, kaliteli insan
kaynagi ve iilke geneline yayilan hizmetleriyle firmalardan saglikli bilgi
edinebilmesi sayesinde bilgi maliyetlerinin azaltilmasi yardimiyla asimetrik
bilgi probleminin iistesinden gelinmesine katki saglamakta, ayn1 zamanda
firmalar1 yakindan izleyerek projelere ayrilan fonlarin yoneticilerin kendi
cikarlart i¢in kullanmasini Onleyerek ahlaki tehlike riskini azaltmaktadir.
Fonlarin etkin bir sekilde dagilmasi ve piyasadaki bilgi seviyesinin artmasi
acisindan finansal aracilik hizmetleri kayda deger bir 6neme sahiptir.

Finansal aracilik faaliyetlerinin yaninda sermaye piyasalarma iliskin
gelismeler de finansal gelisme kapsaminda degerlendirilmelidir. Sermaye
piyasalarinin gelismesi gelecege iliskin beklentilerin dogru yansitilmasi
acisindan Onem tagimaktadir. Wurgler (2000), sermaye piyasalarinin
gelismis iilkelerde yatirim firsatlarin1 daha net yansittigi ve bu sayede daha
etkin kaynak tahsisi yapildigini belirtmistir. Boylelikle daha etkin bilgi
akisinin  oldugu sermaye piyasalarinda daha etkin kaynak tahsisi
yapilmaktadir.

Finans piyasalarinin etkin bir sekilde islemesi ancak yasal sistemin adil,
hizli bir sekilde uyusmazliklar1 ¢6zmesi ile yatirimer ¢ikarlarinin hukuk
tarafindan saglam bigimde korunmasina baghdir. Love (2003), yasal
sistemin etkin olmasi sézlesmelerin uygulanmamasindan dolay1 ortaya ¢ikan
sorunlarin azaltilmasi araciligiyla firmalarin dis fonlara erisiminde etkin bir
rol istlenmekte oldugunu ifade ederek, finansal gelismenin firmalarin
finansmana erisimini kolaylastirdigin1 ve kaynak etkinliginin saglanmasina
yonelik yaptig1 katki sayesinde biiylimeyi tesvik ettigini belirtmektedir.
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Yatirnme1 haklarinin korunmasi piyasadaki gliven seviyesinin artmasini
saglayarak riskten dolayr olusan primlerin azaltilmasina olanak
saglamaktadir.

Hukuk sistemindeki etkinlik ayn1 zamanda finansal raporlama ve muhasebe
standartlarindaki gelismeler ile de desteklenmesi gereckmektedir. Finansal
tablolarin dogru ve anlagilir bir sekilde firmanin durumunu yansitmasi, ayni
zamanda firma y0Oneticilerinin daha seffaf ve hesap verebilir sekilde hareket
etmelerini, kurumsallagsmalarin1  saglayacaktir. Yatirimcilar firmalara
kullandirdiklar1 fonun finansal tablolar araciligiyla takibini yapabilmesi,
bor¢ verdikleri fonun firmanin taahhiitlerinden farkli bi¢cimde kullanilip
kullanilmadiginm1 gbzlemleyebilmesine ve bu sayede kredi anlagmasina
uygun hareket edilmemesi durumunda yasal yollara bagvurabilme imkani
doguracaktir. Bu kapsamda, yatirimcilarin yonlendirilmesi ve ¢ikarlarinin
korunmasi i¢in finansal raporlamadaki gelismeler ile firmanin durumunun
giivenilir sekilde yansitilabilmesi ve seffaf bicimde faaliyetlerin agiklanmast
yatirimcilar agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Firma faaliyetlerine son verdikten
sonra yatirimcilarin  fonlarin1 geri talep etmesinden ziyade firma
faaliyetlerini  ylriitirken  olusabilecek  olumsuzluklar  karsisinda
yatirimecilarinin - fonlarimi  talep etmeleri haklarinin  ¢ok daha etkin
korunmasina firsat verecektir.

Giiglii yatirimer haklarinin sermaye piyasalarinin biiyiikliigii ve derinligi
tizerinde dogrundan bir etkisi olacaktir. Zayif yatirimer haklart olan
tilkelerin kiiglik ve s1§ sermaye piyasalarina sahiptirler (La Porta vd. 1997).
Giiclii yatirnme1 haklart hem piyasadaki islemleri hem de piyasada islem
yapan aktdrlerin sayisini artirarak, piyasalarin etkinligine dogrudan katkisi
olmaktadir. Wurgler (2000), azinlik hissedarlarinin haklarinin korunmasinin
kiiclilen sektorlerdeki firmalarin normal seviyesinden daha fazla yatirim
yapmalarini azalttigini, bu durumun temsil maliyetlerinin sinirlandirildigimi
ifade etmistir.

1. Literatiir

Finansal gelisme firmalarin daha yakindan takibi suretiyle firmalar hakkinda
bilgi birikiminin artmasini saglayarak asimetrik bilgi sorununu azaltacagi
yazinda belirtilmektedir. Finansal gelismislik artik¢a firmalarin asimetrik
bilginin hafiflemesi sayesinde dis finansmana erisimindeki zorluklarin
zayiflamast beklenmektedir. Bu durumda firmalarin yatirimlarinda ic
finansmana olan bagimliliginin azalmasi, yani firmalarin yatirimlarindaki
nakit akigmin etkisinin azalmasi gerekmektedir. Bu nedenle, finansal
gelismenin yiiksek oldugu iilkelerde firmalarin dig finansmana erisimi
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yiiksek olacak ya da i¢ finansmana bagimliliklar1 azalacaktir. Love (2003),
36 iilkede 1988-1998 finansal gelismenin firmalarin yatirimlarinda dis
finansmana erisimlerinde oynadigt roli GMM ile tahmin ettigi
caligmasinda, finansal gelismislik gostergesi olarak sermaye piyasalarinin
ile finansal araciligin gelisimini birlestirerek endeks olusturmus sonugta
finansal gelismenin asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklarini azaltarak,
firmanin i¢ fonlara olan bagimlilig1 azalttig1 bulgusuna ulagsmis ve finansal
gelismenin az oldugu tlkelerde firmalarin daha fazla i¢ fonlara bagimli
oldugunu belirtmistir.

Love ve Zicchino (2006), finansal gelismisligin gostergesi olarak sermaye
piyasalarinin degeri ile finansal araciligin gelismisligi baz alarak, tlkeleri
finansal gelismisligi yliksek ve diisiikk olarak gruplandirmis ve diisiik
finansal gelismenin oldugu iilkelerde nakit akislarinin yatirimlar {izerindeki
etkisi daha yiiksek oldugunu bulmustur. Ayrica, firmanin yatirimlarini
etkileyen, satislarin ve yatirim firsatlarin1 gdsteren Tobin q degiskeninin,
yiikksek finansal gelismeye sahip iilkelerde daha 6nemli oldugu sonucuna
erismislerdir.

Finansal kisithlik ile ilgili iilkeler sadece finansal gelismislik diizeylerine
gore degil aym1 zamanda gelismisliklerine gore incelendiginde de tutarh
sonuclara ulagilmaktadir. Bunun nedenlerinden birisi finansal gelismenin
aym zamanda iilkelerin gelisme diizeylerini de artirmasidir. Ornegin, Islam
ve Mozumdar (2007), 1987-1997 donemi igin 31 iilkeyi kapsayan
caligmalarinda, finansal gelismis tilkelerdeki firmalarin nakit akislarinin
yatirimlart iizerindeki etkisinin finansal gelismemis iilkelerdeki firmalara
gore daha az oldugu tespit etmislerdir. Ayrica, OECD iilkelerindeki firmalar
OECD’ye liye olmayan iilkelere gore ve gelismis iilkelerdeki firmalar
gelismekte olan tilkelerdeki firmalara gore finansal kisithliklarinin daha az
oldugu sonucuna ulasmislardir. Tim {ilkelerdeki firmalar i¢in, tilkenin
finans sektorii gelistikce firmalarin nakit akiglarina, yani i¢ finansmana olan
bagimlilig1 azalmaktadir.

Finansal gelismislik artik¢a firmalarin yatirinmlarinda nakit akiginin etkisi
azalmaktadir. Bu durum firmalarin daha fazla dis finansmana erisimine
bagli kalmasina neden olarak piyasalarda ortaya c¢ikacak bir sorunun
dogrudan firmay1 etkilemesine sebep olmaktadir. Nitekim Ogawa (2015), 12
Asya iilkesinde 2002-2011 doneminde yatirim-nakit akisi duyarliliginin
finansal gelismekte olan lilkelerdeki firmalar ile finansal gelismekte olan
iilkelerdeki geng firmalar i¢in daha yiiksek oldugunu gézlemlemistir. Bunun
yani sira, yatirim-nakit akigt duyarliligmimn bankacilik sistemindeki
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bozulmayla arttig1 sonucuna ulasmistir. Ozellikle s6z konusu etkinin
finansal araciligin gelistigi iilkelerde daha belirgin oldugu, finansal aracilik
gelistikge firmalarin banka kredilerine olan bagimhiliginin artigimmi ve
bankacilik sistemindeki bozulmanin firmalarin daha c¢ok igsel fonlari
kullanmaya yonlendirdigini ifade etmektedir.

Finansal gelisme sadece tek bir piyasada gergeklesmemektedir. Finans
piyasalar1 genel olarak ikiye ayrilmaktadir Bu piyasalar finansal aracilik
olarak ifade edilen bankacilik yogunluklu firmalarin dogrudan yatirimcilarla
bulunmadig1r piyasalar ve firmalarin dogrudan yatirimcilardan kaynak
kullandig1 sermaye piyasalaridir. Ulke igerisinde s6z konusu iki piyasanin
gelismesi cogu zaman aymi boyutlarda olmamaktadir. Bazi {ilkelerde
sermaye piyasalari finansal araciliktan daha 6nemli olurken, bazi iilkelerde
de finansal aracilik hizmetleri finans piyasalarinin = ¢ogunlugunu
olusturmaktadir. Farkli tiir piyasalarin gelismesinin etkisi de farkli sekilde
piyasa aksakliklarin1 gidermektedir. Hangi tiir piyasanin ekonomik
bliylimeye daha fazla katki sagladigindan ziyade, hangi piyasanin piyasa
aksakliklarin1 daha fazla giderdigi yazinda da arastirilmastir.

11 OECD ilkesinde 1993-2000 donemini arastiran Semenov (2006),
finansal gelismiglik gostergesi olarak firmalarin bankalarla uzun soluklu
iligkileri ve krediler ile sermaye piyasalarinin biliylimesini baz alarak, banka
odakli finansal sisteme sahip {ilkelerdeki firmalarin diger {ilkelerdeki
firmalara gore daha az finansal kisitl oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer
sonuclara bagka yazarlar tarafindan da ulasilmistir. Tseng (2012), 1989-
2004 doneminde Tayvan i¢in finansal araciligin gelismesinin firmalarin
yatirimlarinda i¢ finansmana bagimhihigi azalttigt bulgusuna ulagmuis,
sermaye piyasalarinin gelismesinin ise herhangi bir etkisine rastlanmamaistir.
Wale (2015) ise Misir, Kenya, Fas, Nijerya, Giiney Afrika ve Tunus’ta
2005-2011 donemi i¢in finansal gelisme gostergesi olarak finansal araciligin
gelisimi firmalarin finansal kisitlarin1 azaltirken, sermaye piyasalarin
gelismesinin finansal kisitlar1 azalttigina dair bir sonuca ulagmamistir.
Sermaye piyasalarinin secilen Afrika iilkelerinde daha baslangi¢ agsamasinda
olmasindan dolayr bu etkinin gozlemlenemedigi belirtilerek, Afrika
tilkelerinin finansal sistemlerin ¢ok zayif oldugu degerlendirilmistir.

Yazinda dogrudan sermaye piyasalar ile finansal araciligin finansal kisitlara
etkisini incelemenin yaninda farkli finans piyasalarina sahip iilkelerdeki
yatirnm-nakit akis1 duyarhiliklar1 da tahmin edilerek finans piyasalarinin
rolleri incelenmistir. Bond, Elston, Mairesse ve Mulkay (1997), Belgika,
Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik’ta 1978-89 doneminde nakit akisinin
yatinmlar {iizerindeki etkisinin dort iilke igerisinde en yiiksek Birlesik
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Krallik iilkelerindeki firmalarda oldugunu tespit etmislerdir. Diger
tilkelerden farkli olarak Birlesik Krallik’in sermaye piyasasi odakli finans
sisteme sahip oldugu diisiintiliirse, sermaye piyasast odakli finansal
sistemlerin finansmana erisim konusunda daha diisiik bir performansa sahip
oldugu degerlendirilmistir.

Finansal gelisme her firmay1 ayni sekilde etkilememektedir. Bunun sebebi
her firmanin piyasa aksaklifindan etkilenme derecesinin ayni olmamasidir.
Finansal piyasalarin piyasa aksakliklarini azaltmasi, s6z konusu sorundan
daha fazla etkilenen firmalarin finansal gelismeden elde edecekleri fayday1
daha fazla kilacaktir. Lacven (2003), 13 gelismekte olan iilkede 1988-1998
yillar1 arasinda finansal liberizasyonun finansal kisitlara olan etkisini
inceledigi c¢aligmasinda, finansal liberizasyona iliskin diizenlemelerden
yararlanilarak her bir ilkeye iliskin endeks olusturmus olup, finansal
liberizasyonun finansal kisitlar1 rahatlattiini  ve kiigiik firmalarin
liberizasyon siirecinden Once daha yiiksek kisitlarla karsilasirken,
liberizasyon diizenlemelerinden sonra yatirim-nakit akisi duyarhiliklarinin
azaldig1 sonucuna ulagmistir.

Ayni sekilde Becker ve Sivadasan (2010), 38 Avrupa iilkesinde 1995-2003
yillar1 i¢in finansal gelismislik gostergesi olarak 6zel sektore verilen banka
kredilerinin milli gelire orani, 6zel krediler ile ihra¢ edilen tahvillerin milli
gelire oran1 ve borsanin piyasa degerinin milli gelire oranin1 baz alarak
yaptiklar1 arastirmada, finansal gelismis {ilkelerde yatirim-nakit akist
duyarliliginin gelismemis olanlara gore daha diisiik oldugunu ve finansal
gelismisligin isletme grubu biinyesinde yer almayan firmalarda finansal
kisithiig1 daha fazla diisiirdiigii tespit edilmistir. Isletme grubu biinyesinde
yer almayan, daha fazla i¢ finansmana bagimli olan firmalarin finansal
gelismislikten daha fazla yararlandiklar1 goriilmiistiir.

Gochoco-Bautista, Sotocinal ve Wang (2014) ise Singapur, Tayland,
Malezya ve Filipinlerde 2005-2011 doneminde finansal gelismislik
gostergesi olarak finansal kosullar endeksi, banka kredilerin GSYH’ye
orani, finansal gostergeler araciligiyla olusturulan endeks ile borsa degerinin
GSYH’ye oranint baz almis olup, tim orneklem {izerinden elde edilen
sonuclara gore finansal gelismislik (banka kredilerin GSYH’ye orani)
artikca firmalarin yatirimlarinda i¢sel fonlara olan bagimlili§1 azalmaktadir.
Firmalar biiyiik ve kiiciik olarak gruplandirildiginda ise kiiciik firmalarda
s0z konusu etkinin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmis ve kiiciik
firmalarin dis finansmana erisimlerinde daha fazla zorlandiklar1 belirtilerek,
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finansal gelismisligin bu firmalarda daha etkin bir sekilde rol oynadigi
seklinde yorumlanmastir.

Finansal piyasalar hukuki sistemin etkinligi artmadik¢a istenilen diizeyde
gelisememektedir. Finans piyasalarinin gelismesi i¢in sadece bankacilik
sektoriinde ya da sermaye piyasalarinda operasyonel etkinligin saglanmasi,
piyasalarin gelismesi i¢in yeterli degildir. Hem piyasadaki bilgi seviyesinin
artirtlmasi hem de yatirimct haklariin korunmasi piyasada daha ¢ok sayida
yatinmeinin islem yapmasini saglayacaktir. Piyasadaki yatirimci ve islem
sayisinin artmasi piyasalarin etkinliginin saglanmasi yolunda gereklidir. Bu
bakimdan, yasal sistemdeki gelismeleri de finans piyasalarinin bir pargasi
olarak diisiinmek gerekmektedir. Yatirimeilarin bor¢ verdikleri fonlarin ne
sekilde firma tarafindan kullanildigi, riske atilip atilmadigi hakkinda bilgiye
sahip olmadikca yasal yolara bagvurmasi pek miimkiin goriilmemektedir. Bu
nedenle finansal raporlamanin kalitesi de yatirimci haklariyla dogrudan
iligkilidir. Ancak yatirimct haklarinin etkin bir sekilde korundugu piyasada
dis finansman firmalarin i¢ finansmani ikame edebilecektir. Love (2003),
muhasebe standartlarindaki gelismeler ile yatirimct haklarinin korunmasinin
da finansal kisitlar1 azalttigin1 sonucuna ulagsmistir. Ayni sekilde Islam ve
Mozumdar (2007), finansal raporlamada kalitenin artmasi firmanin yatirim
kararlarinda daha az nakit akislarina bagvurmasini saglamaktadir. Islam ve
Mozumdar (2007), anglo-sakson hukuk sistemine sahip {ilkelerdeki
firmalarin kita Avrupasi hukuk sistemi uygulayan tilkelerdeki firmalara gore
yatirim nakit akisi duyarliliginin daha az oldugunu goéstermislerdir. Anglo-
sakson hukuk sistemi kita Avrupast hukuk sistemine gdre yatirimci
haklarinin korunmasinda daha etkin oldugu diisliniilmektedir (La Porta vd.,
1997, La Porta vd., 1998).

Literatlirde piyasa aksakliklarindan oldukca fazla etkilenen firmalarin
finansal gelisme neticesinde dis finansman ile i¢ finansman arasindaki
maliyet farkinin azalarak, yatirimlarinda i¢ finansmanin etkisini azaltacagi
degerlendirilmektedir. Finansal gelismenin etkisi farkli firmalar tiirleri i¢in
farkli sekillerde gerceklesmektedir. Calismada uluslararast orneklerle
birlikte Tiirkiye icin de ayni sonuglara ulasilan, isletme grubunda yer
almayan firmalarin asimetrik bilgiden fazla etkilendikleri diisiiniilerek, s6z
konusu firmalar i¢in finansal gelismenin etkisinin daha fazla olmasi
beklenmektedir. Finansal gelismenin farkli piyasa tiirlerinde farkli
seviyelerde gerceklestigi gz Oniine alinirsa, finansal araciliktaki, sermaye
piyasalarindaki ve yatirimci haklarinin korunmasindaki gelismeler firmalari
farkli sekillerde etkileyecektir. Bu cergevede, finansal gelismisligin farkli
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sekillerde tanimlanmasi ve farkli firma tiirlerine dogrudan etkisinin
arastirilmasi saglikli bir analiz yapilabilmesi i¢in gerekli gorilmiistiir.

2. Arastirma Yontemi
2.1.Model

Finansal kisitlarin gostergesi olarak yatirim-nakit akisi duyarliliginin
finansal gelismeden nasil etkilendigini arastirmak igin Fazzari, Hubbard ve
Peterson (1988)’in ¢aligmasindaki modele -yatirim, Tobin q ve nakit akis
degiskenlerini igeren- nakit akiginin finansal gelismeyle etkilesimi dahil
edilerek analiz edilecektir. Her bir finansal gelisme gostergesinin etkisini
gozlemleyebilmek icin tek tek finansal gelisme gostergeleriyle ile nakit akist
etkilesimi incelenmistir.

Lit = aje + P1qit + B2CFip + B3CFye * FDy + uy, (1)

Modelde | yatirimi, g Tobin q degiskenini, CF nakit akigini, FD ise
finansal gelismeyi temsil etmektedir.

Firma bazinda yatirimin hesaplanmasinda, dénem sonu ile donem bas1
maddi duran varliklar arasindaki farka amortisman eklenerek, toplam
yatirim tutarina ulasilmistir. Yatirim tutar1 ise donem bast maddi duran
varliklara bolinmiistiir.

_ Maddi Duran Varlik;, — Maddi Duran Varlik1) + Amortisman;, 2
it = Maddi Duran Varlik;_q)

Tobin q degiskeni, firmanin sahip oldugu mal varliklarinin piyasa
degerinin maliyetlerinden fazla olmasi durumunda, firmalarin yatirim
yapmalart gerektigini ifade etmektedir. Tobin g degiskeni, kisa ve uzun
vadeli yiikiimliiliikklerin eklenmesi suretiyle bulunan varliklarin piyasa
fiyatinin, toplam varliklara boliinmesi seklinde hesaplanmustir.
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(SermayeXPiyasa Fiyatt);; + Kisa Vadeli Yiik.;;+ Uzun Vadeli Yik.;; (3)

Toplam Varliklar,

qit =

Nakit akis1 degiskenine, firmanin donem net karina amortismanlarin
eklenmesi seklinde ulasilmistir. Yatirim degiskeninde de oldugu gibi nakit
akisi da donem basi1 maddi duran varliklara boliinmiistiir.

Doénem Net Kari;, + Amortisman;, (4)

CF;; =
i Maddi Duran Varlik;_y)

Finansal gelismislik diizeyi diisiiniildiigiinde sadece finansal aracilara
yani bankacilik sektoriindeki gelismelerin yaninda sermaye piyasalarinin
geligsmesi degil, ayn1 zamanda yatirime1 haklarinin korunmasi ve muhasebe
standartlarinin kalitesi de dikkate alinmasi gereklidir. Bu yiizden finansal
gelismislik gostergesi olarak birden fazla degisken tanimlanarak her birinin
etkisi ayr1 analiz edilecektir. Finansal gelismislik gostergeleri hesap
edilirken Love (2003), Wale (2015) ve Tseng (2012)’in izledikleri yontem
kullanilarak her bir gostergedeki her bir endeks/oran normallestirilmistir.
Bunun saglanmasi i¢in gostergeler normal dagilim olan Z dagilima
cevrilmis, gosterge icindeki her bir endeksin/oranin ortalamasi 0, standart
sapmast 1 hale getirilmistir. Her bir gostergenin i¢indeki endeksin/oranin
ortalamalar1 alinarak, finansal araciliga, sermaye piyasalarina ve yatirimci
haklarmin ~ korunmasma iliskin  finansal  gelismislik  gdstergeleri
olusturulmustur.

Tablo 1: Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal  Gelisme | Gostegeler Olusturulurken Yararlanilan

Gostergeleri Endeksler/Oranlar

Finansal Araciligin | M3 para arzinin GSYH’ye oran
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Gelisimi (FAG)
Ozel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ye orani
Finansal sektoriin sagladigi yurti¢i kredilerin GSYH’ye
orani
Bankalar tarafindan 06zel sektdre verilen kredilerin
GSYH’ye oranm
Sermaye Sermaye piyasalarinin degerinin GSYH’ye orani
Piyasalarinin
Gelisimi (SPG) Halka acik sirketlerin degerinin GSYH’ye orani
Yatirimei Haklarimin | Yatirimeilarin korunmasi endeksi
Korunmasi (YHK)
Kamunun aydinlatilmasi endeksi
Yasal haklarin korunmasi endeksi

FAG gostergesi finansal araciliktaki, SPG sermaye piyasalarindaki,
YHK ise yatirimcir haklarmimn korunmasi ile finansal raporlamadaki
gelismeyi Olgmek igin tiiretilen degiskeni simgelemektedir. Modelde
finansal gelisme gostergeleri tek baslarina degil nakit akislariyla etkilesimi
tahmin edilecektir. Bu nedenle her bir finansal gelisme gostergesi firmalarin
nakit akislartyla carpilmistir ve degisken bundan sonra su sekilde ifade
edilecektir:

FDlit = CFit * FAGit (5)
FDZit = CFit * SPGit (6)

FD3it = CFit * YHKit (7)
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Calismada finansal gelismisligin etkilerinin analizinde ilk Once
orneklemin tamami igin tahmin yapilmistir. Daha sonra saglikli bir analiz
i¢in, finansal gelismisligin farkli firma tiirleri lizerine etkisini detayl sekilde
bakilmasi acisindan firmalar finansal kisitli olan ve finansal kisitli olmayan
olarak ayrilarak model tahmin edilmistir.

2.2.Veri Seti

Aragtirmada BIST te islem gdren ve imalat sanayi sektdriinde faaliyet
gbsteren firmalar analiz edilmistir. Imalat sanayinde faaliyet gdsteren
firmalar belirlenirken ise KAP’ta yer alan faaliyet smiflandirilmasi baz
alinmigtir.  2005-2015  yillart  arasindaki  firmalarin  yillik  verileri
kullanilmistir. Firmalarin 2005 yilindan 2015’e kadar verilerinin olabilmesi
icin 2005 yilindan sonra borsaya kote olmus firmalar calismaya dahil
edilmemistir. Bu ylizden ampirik ¢alisma o6rneklemi 133 firmadan
olusmustur.

Firmalar1 finansal kisitli olarak smiflandirilirken Cetenak ve Vural
(2015)’in kullandiklar1 yontem izlenerek, biiyiik isletme grubuna yer alan
(OYAK, Kog¢, Anadolu, Sabanci, Isbankasi, Zorlu, Dogan ve Ulker
gruplarina bagli olan) ve sermayesinin en az %15°1 yabanci bir sirkete ait
olan firmalar finansal kisithi olmayan olarak nitelendirilmis olup, bu gruba
ait orneklemde 57 sirket bulunmaktadir. Diger taraftan, orneklemin geri
kalan1 olan, kiigiik isletme grubuna dahil olan ve bagimsiz sirketler, finansal
kisitli olarak degerlendirilmis olup, bu kategoride 76 sirket bulunmaktadir.

Orneklem igerisinde yer alan az sayidaki ucdegerlerin modeli bozucu
etkisini azaltmak igin literatiirde sik¢a Orneklemi arindirma islemi
gerceklestirilmektedir.® Firmalara ait degiskenleri olagan dis1 gelismelerden
(yangin, dogal afetler, satin alma, birlesme, boliinme gibi) arindirmak igin
ucdegerler elenmistir. Chebyshev’in esitsizligi teoremine gore, drneklemin
dagilim sekli fark etmeksizin -ister normal dagilsin veya dagilmasin-
ortalamadan 3 standart sapma uzakligin i¢inde kalan gozlemler 6rneklemin
en az %89’luk kismini kapsamasi gerekmektedir. Veri kaybim1 en aza
indirmek i¢in s6z konusu yontem secilmistir.

3 Detayl: bilgi i¢in bakiniz: Gochoco-Bautista, Sotocinal ve Wang (2014), Laeven (2003),
Love (2003), Khurana, Martin ve Pereira (2006), Islam ve Mozumdar (2007), Semenov
(2006), Wale (2015), Becker ve Sivadasan (2010), Baum, Schifer ve Talavera (2011),
Tseng (2012), Yesiltas (2009), Kaya (2011).
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Finansal araciliga ve sermaye piyasalarina iligkin veriler Diinya
Bankasinin Kiiresel Finansal Gelisme veri tabanindan alinmigtir. Yatirimet
haklarinin korunmasi ile finansal raporlama ve muhasebe standartlarina
iliskin verilere ise Diinya Bankasinin Is Yapma Kolaylig1 veri tabanindan
erisilmistir.

3. Model Bulgular:

Yazindaki diger ¢alismalarda genel olarak dinamik panel veri analiz
yontemlerinden Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen fark
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile Arellano ve Bover (1995)
ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem GMM’nin
kullanildig1 goriilmektedir. S6z konusu analiz yontemlerinin 6ne ¢ikmasinin
nedeni, verilerde yer alan igsellik sorununun model kapsaminda
arindirilabilmesidir. Model literatiire uygun olarak dinamik panel
yontemlerinden olan sistem GMM ile tahmin edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclari

Maddala and Wu (1999) Test Sonuc¢lar:

Tiim Finansal Kisith Finansal Kisith

Orneklem Olmayan
lit 1024,43* 504,17* 520,26*
Qit 679,41* 406,54* 272,87*
CFit 906,10* 537,04* 369,06*
FD1i 763,44* 466,36* 297,07
FD2;t 1789,46* 1013,01* 776,44*
FD3it 884,67* 567,46* 270,61*

* %1 anlamlilik diizeyinde Ki-kare testi degerlerini gostermektedir.
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Levin Lin Chu (2002) Test Sonuclari

Tim Finansal Kisith Finansal Kisith
Orneklem Olmayan
lit -27,67* -15,38* -21,47*
Qit -11,49* -9,23* -8,26™
CFit -31,38* -29,03* -26,33*
FD1it -21,49* -20,06* -19,96*
FD2;it -22,13* -17,78* -19,02*
FD3it -44,73* -46,27* -41,26*

* %1 anlamlilik diizeyinde t testi degerlerini gostermektedir.

Oncelikle, degiskenlerin Maddala ve Wu (1999) ile Levin, Lin ve
Chu (2002) birim kok testleri ile duraganliklari analiz edilmis olup, tim
orneklem, finansal kisitli olarak belirlenen ve finansal kisitli olmadiklar
kabul edilen firmalara ait tiim seriler i¢in Maddala ve Wu (1999) ile Levin,
Lin ve Chu (2002) birim kok testi %1 anlamhilik diizeyinde “birim kok
vardir” bos hipotezi reddedilerek, degiskenlerin duragan olduklari sonucuna
ulasilmistir.

Tablo 3: Tiim Orneklemin Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken: | Model | Model 11 Model 111
q 0,133* 0,135* 0,135*
(0,008) (0,008) (0,008)

CF 0,091* 0,082* 0,093*
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(0,017) (0,013) (0,013)
FD1 -0,014

(0,012)
FD2 -0,024**

(0,011)
FD3 -0,024**
(0,005)

Gozlem Sayis1 1285 1285 1285
AR(1) -2,43** -2,44%* -2,44%*
AR(2) -0,75 -0,73 -0,72
Sargan Testi (p-value) 0,918 0,911 0,915
Wald Testi (p-value) 0,000 0,000 0,000

*, ** **% simgeleri sirasiyla degerlerin %1, %5, %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu
ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart sapmalari gostermektedir.

Tablo 1’de tiim 6rneklemin tahmin sonuglari incelendiginde, Tobin q
ve nakit akis1 katsayisi istatistiki olarak %1’de anlamlidir. Tobin q ve nakit
akis1 yatirim iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Degiskenlerin pozitif deger
almasi, Tobin q ve nakit akis1 arttik¢ca yatirimlarin arttigin1 géstermektedir.
Finansal gelisme gostergeleri ile nakit akisi1 etkilesiminin yatirimlar {izerine
etkisine bakildiginda ise her bir finansal gelisme gostergesinin negatif deger
aldigi, sermaye piyasalariin gelisimine ve yatirnmci haklarinin
korunmasia iligkin gostergelerin istatistiki olarak %5’te anlamli oldugu
ancak finansal aracilida iliskin gostergenin istatistiki olarak %10’da anlamli
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olmadigr goriilmektedir. Bulgular finansal gelismenin piyasalarin
mitkemmel sekilde islemesine katkida bulundugunu ve firmanin i¢ ve dig
finansman maliyeti arasindaki farki azaltarak, i¢ finansmanin yatirimlar
tizerindeki etkisini azalttigin1 gostermektedir.

Finansal gelismenin firmalarin finansman maliyetlerine etkisine daha
detayli incelemek i¢in drneklem finansal kisith ve finansal kisithi olmayan
firmalara ayrilmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, finansal kisitli olmayan
firmalar olarak igletme grubunda yer alan, finansal kisithi firmalar ise
isletme grubunda yer almayan firmalar seg¢ilmistir.* Yazinda firmalarin
finansal kisitli olarak nitelendirilmesinin  nedeni, Modigliani-Miller
teorisinde ileri siiriildiiglinliin aksine s6z konusu firmalarin i¢ ve dis
finansman arasindaki maliyet farkinin yiliksek olmasi sebebiyle bu
firmalarda nakit akisinin yatirimlar iizerinde etkisinin daha yiiksek
olmasidir.

Tablo 2: Finansal Kisith Olmayan Firmalarin Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: | Model | Model 11 Model 111
q 0,105* 0,103* 0,104*
(0,001) (0,002) (0,001)
CF 0,098* 0,098* 0,101*
(0,003) (0,001) (0,003)
FD1 -0,004**
(0,002)
FD2 -0,012*

* Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1991), Tokyo Borsasinda islem géren, Cetenak ve Vural
(2015), BIST’te islem goren firmalarda, isletme grubunda yer almayan firmalarin, isletme
grubunda yer alanlara gore yatirim-nakit akis1 duyarliliklarinin daha fazla oldugu sonucuna
erigmislerdir.
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(0,002)

FD3 -0,011*

(0,002)
Gozlem Sayisi 547 547 547
AR(1) -2,92* -2,93* -2,92*
AR(2) -0,22 -0,21 -0,20
Sargan Testi (p-value) 0,103 0,108 0,104
Wald Testi (p-value) 0,000 0,000 0,000

*, FEREE simgeleri sirastyla degerlerin %1, %5, %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart sapmalari gostermektedir.

Tablo 2’de finansal kisithh olmayan firmalar icin tahmin sonuglari
sunulmaktadir. Tobin q ve nakit akis1 katsayilarinin istatistiki olarak %1°de
anlamli olup, Tobin q degiskenin ve nakit akisinin yatirimlar iizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir.

Diger bir degisken olan finansal gelismenin gostergelerinden her
birinin nakit akisi ile etkilesimi istatistiki olarak %1’de anlamli olup, negatif
degerler aldig1 goriilmektedir. Bu sonu¢ finansal gelismenin firmanin i¢ ve
dis finansman maliyeti arasindaki farki azaltarak, finansal kisitli olmayan
firmalarin yatirimlarinda i¢ finansmanin etkisini azalttigin1 géstermektedir.
Ancak s6z konusu etkiler olduk¢a smirlidir. Finansal aracilik hizmetlerinin
gelisiminin etkisi ise en diisiik degere sahip Isletme grubunda yer alan
firmalarin grubun giiciinii kullanarak finansal aracilardan, bankalardan, fon
temin  etmeleri Onilindeki  engelleri  agmalarinin  kolay  oldugu
diisiiniildiiglinde, finansal aracilik hizmetlerindeki gelismelerin etkisinin
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sinirlt kalmasi kabul edilebilecektir. Sermaye piyasalarindaki gelismeler ile
yatirimel haklarinin etkin korunmasinin etkisi ise hemen hemen benzerdir.
Halihazirda isletme grubunda yer alan firmalarda yatirim-nakit akisi
duyarliligimin daha diisiik oldugunun tespit edilmesi, finansal gelismenin bu
firmalar1 daha az etkileme beklentisini dogurmaktadir.

Tablo 3: Finansal Kisith Firmalarin Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: | Model | Maodel 1l Model 111
q 0,156* 0,155* 0,161*
(0,002) (0,002) (0,002)
CF 0,179* 0,132* 0,159*
(0,007) (0,006) (0,007)
FD1 -0,066*
(0,003)
FD2 0,004**
(0,002)
FD3 -0,229*
(0,005)
Gozlem Sayisi 738 738 738
AR(1) -2,36** -2,30** -2,37**

AR(2) 0,71 -0,76 0,57
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Sargan Testi (p-value) 0,723 0,695 0,773

Wald Testi (p-value) 0,000 0,000 0,000

* ) Rk REX simgeleri sirastyla degerlerin %1, %S5, %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart sapmalar1 gostermektedir.

Tablo 3’teki finansal kisitli firmalarin tahmin sonuglarina bakildiginda
Tobin q degiskeni ve nakit akigi katsayilarin istatistiki olarak %1’de
anlamli oldugu ve pozitif deger aldiklar1 goriilmektedir. Tobin q ve nakit
akisina iligkin tahmin sonuglar1 finansal kisithh olmayan firmalarla
karsilastirildiginda ise s6z konusu iki degiskeninin katsayisinin finansal
kisith firmalarda daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Finansman hiyerarsisi
teorisinde belirtildigi gibi, asimetrik bilgi problemi altinda firmalarin fon
tercihinde ilk once i¢ finansmani kullanmalar1 gerektiginden yola ¢ikarak,
isletme grubunda yer almayan, finansal kisitlhi firmalarin yatirimlarinin
finansmaninda daha fazla nakit akiginin etkisinin olmasi, s6z konusu
firmalarin asimetrik bilgiden daha fazla etkilendiklerini ortaya koymaktadir.
Finansal kisitli firmalar yatirrm yapmay: planladiklarinda dis finansmana
erisimlerinin daha smirli olmasi nedeniyle yatirimlar1 yaratacaklarr nakit
akiglartyla sinirl kalmaktadir. Bu durum firmalarin optimal diizeyde yatirim
yapmalarini engelleyen bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Model
sonuglarinda yatirim-nakit akisi duyarlihigma iligkin bulgular Hoshi,
Kashyap ve Scharfstein (1991) ve Cetenak ve Vural (2015)’1in sonuglariyla
uyumlu bulunmustur.

Finansal gelismeye dair gdstergelere baktigimizda, finansal aracilik ve
yatirimct haklarina iliskin degiskenin nakit akisiyla etkilesimi istatistiki
olarak %1°de, sermaye piyasalar1 degiskeni ile nakit akisiyla etkilesimi ise
istatistiki olarak %5°te anlamlidir. Finansal aracilik gostergesi ile nakit akisi
etkilesim katsayisinin negatif olmasi, finansal aracilik hizmetlerindeki
artisin firmalarin yatinmlarinda nakit akiglarina bagimliligini azalttigini
gostermektedir. Finansal aracilik hizmetleri firmalarla yakin iliski kurulmasi
suretiyle firmalarin yakindan takip edilmesi, uzman personelleriyle firma
bilgilerinin daha iyi analiz edilmesi, bireysel yatirimcilara goére finansal
aracilarin firmalar1 izleme faaliyetlerinin siirekli olmasi gibi nedenler
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asimetrik bilgi problemi azaltan unsurlardir. Finansal kisithh firmalarda
finansal araciligin etkisi finansal kisitl olmayanlara gére daha fazladir.
Isletme grubu icerisinde yer alan, finansal kisitli olmayan firmalarin
literatiirde piyasa aksakliklarindan daha az etkilendigini goz Oniine
aldigimizda, asimetrik bilgiden daha fazla etkilenen finansal kisith
firmalarda bu sorunun ¢dziimiine yonelik faaliyetlerin artmasi etkinin daha
net godzlemlenmesini saglamistir. Bir bagka ifadeyle, finansal kisith
firmalardaki etkinin daha fazla olmasi finansal aracilik hizmetlerindeki
artisin asimetrik bilgi problemini azalttig1 sonucunu desteklemektedir.

Sermaye piyasalarinin gelisimi ile nakit akisi etkilesiminin katsayisi
pozitif degerdedir, ancak katsaymnin yaklagik sifir olmasi sermaye
piyasalarindaki gelismenin finansal kisith firmalarin yatirnmlarinda nakit
akisina bagimliligina net bir etkisinin olmadigini1 gostermektedir. Sermaye
piyasalarindaki gelismelerin i¢ ve dis finansman arasindaki maliyet farkini
azaltmada finansal araciliktaki gelismeler kadar etkili degildir. Finansal
araciligin sermaye piyasalarina gore finansal kisitlilig1 azaltmada daha etkin
oldugu bulgusu, literatiirdeki finansal sistemi Sermaye piyasasi odakli
tilkelerde faaliyet gosteren firmalarin finansal sistemi finansal aracilik
odakli iilkelerdekilerine gore yatirim-nakit akisi duyarhiliklarinin daha
yiiksek oldugu (Bond, Elston, Mairesse ve Mulkay, 1997; Semenov, 2006)
ile finansal aracilik hizmetlerinin sermaye piyasalarina gore daha fazla
finansal kisitliligr azalttigi (Tseng, 2012; Wale, 2015) sonuglariyla uyumlu
oldugu disiiniilmektedir. Ayrica, Gochoco-Bautista, Sotocinal ve Wang
(2014)’iin finansal araciliktaki gelismelerin biiyiik firmalara gore kiiciik
firmalar lizerinde daha etkili oldugu, ancak sermaye piyasalarindaki
geligmelerin kiiciik firmalara gore biiyiik firmalarda daha fazla etkili oldugu
bulgulariyla  benzerlik  tasidigi  degerlendirilmektedir. ~ Sermaye
piyasalarindaki  gelismelerden finansal kisithh  firmalar  yeterince
yararlanamamakta olduguyla birlikte, sermaye piyasalarindaki gelismelere
ait degiskendeki firma siniflandirmasi arasindaki fark ise 6nemli degildir.

Yatirimel haklarinin korunmasi gostergesi ile nakit akisi etkilesiminin
katsayisinin degeri negatiftir. Yatirimci haklarmin korunmasindaki artis,
firmalarin  yatirnmlarinda nakit akisgina bagimhiligina azaltmaktadir.
Yatirimcr haklarinin korunmasi gostergesi ile diger gostergelerin etkisi
karsilastirildiginda, yatirime1 haklarinin korunmasinin etkisi digerlerine gore
olduk¢a fazladir. Yatirimci haklarinin korunmasindaki gelismeler, finansal
aracilik hizmetleri ile sermaye piyasalarindaki gelismelerden daha etkilidir.
S6z konusu etki, La Porta vd. (1998)’in yatirimci haklariin korunmasi
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onemini belirtikleri calismalariyla uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
Beck vd. (2000) ¢alismalarinda yatirimci haklarinin daha etkin korundugu
iilkelerde firmalarin dig finansmana erisimlerinin daha kolay oldugu
bulgusu, model bulgularindaki yatirirmcit haklarmin korunmasinin ig
finansmana bagimlilig1 ciddi derecede azalttigi sonucuyla paralel oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica, finansal kisithh firmalarda finansal araciliga ve
yatirnmcr haklarinin korunmasina iliskin gostergelerin etkisinin finansal
kisith olmayan firmalara gore daha yiiksek oldugu bulgusu, Becker ve
Sivadasan (2010)’un sonuglartyla da uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.
Becker ve Sivadasan (2010) da finansal gelismenin finansal kisitl
firmalarda i¢ ve dis finansman arasindaki maliyet farkin1 daha fazla
azalttigin1 sonucuna erismislerdir. Finansal raporlamanin kalitesindeki artig
finansal tablolarin dogru ve anlasilir sekilde firmanin durumunu
yansitmasinin yani sira firma yoneticilerinin daha seffaf ve hesap verebilir
sekilde hareket etmelerini ve firmalarin kurumsal yonetim anlayisini
benimsemeleri agisindan 6nemli bulunmaktadir. Finansal raporlama ve
muhasebe standartlarindaki gelismelerin bilgi etkin bir piyasa olusturulmasi
yolunda 6nem arz eden konulardandir. Islam ve Mozumdar (2007)’in
finansal raporlamanin kalitenin artmasmin firmalarin dis finansmana
erisimlerini  kolaylastirdigin1  belirttikleri  ¢alismalariyla  ¢alismanin
sonuglariyla paralel oldugu disiiniilmektedir. Ayrica, Greenwood ve
Jovanovic (1990) muhasebe standartlarindaki gelismelerin  biiyiimeye
etkisini finansal aracilik ve sermaye piyasalarina goére daha fazla oldugu
bulgusunu erigmistir. Calismada da finansal kisith firmalarda da ayni
bulguya ulagilmistir.

Yatirimcr haklarimin  korunmasinin firma ile yatirimcilar arasinda
ortaya ¢ikacak uyusmazligin hizli bir sekilde ¢éziimlenecegi ve yatirimcinin
zarar gormesini engelleyecegi ile yatirimcilardan bor¢ alinan fonlarin ne
sekilde degerlendirildiginin yatirimcilara ve kamuya agik ve net olarak
aciklanmasinin firmanin gelecegine iliskin firma yoneticileri ile yatirimeilar
arasindaki  bilgi farkinin  azaltacagi  degerlendirilmektedir. Kamu
aciklamalarinin  artmasi, asimetrik  bilgi  probleminin {istesinden
gelinmesinde 6nemli bir unsur oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, yatirimei
haklarinin daha iyi korunmasi bor¢larin geri édenmeme durumunda dahi
verdikleri borclart geri alma olasiligim1 artirarak, firmaya iliskin risk
priminin azaltacagi goz 6niinde bulundurulmalidir.
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SONUC VE ONERILER

Piyasa aksakliklar1 firmalarin dis finansman ile i¢ finansman maliyeti
arasindaki farkin arttirmasi yoluyla firmalarin yatirnm finansman kararlarini
etkilemektedir. Finansal gelisme, piyasalarda ortaya c¢ikan aksakliklarin
iistesinden gelinmesinde, etkin bir piyasa olusturulmasinda 6nemli bir role
sahiptir. Arastirmada finansal gelismenin firmanin dis finansman ile i¢
finansman arasindaki maliyet farkim1 nasil etkiledigi BIST’te islem gdren
imalat sanayi firmalarinda incelenmistir.

Sermaye piyasalarinin ve yatirimer haklarinin  korunmasinin tiim
orneklem tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, ancak finansal araciliktaki
gelismelerin etkisi ise istatistiki olarak anlamli degildir. Finansal kisitli olan
ve olmayan firmalarda finansal gelismenin etkisi karsilastirildiginda, finansal
kisith firmalar i¢in finansal aracilik hizmetlerinin gelisimi ve yatirimci
haklarinin korunmasia dair gostergelerin degeri finansal kisitli olmayan
firmalara gore daha yiiksek bulunmustur. Sermaye piyasalarinin gelisimi
gostergesinin katsayisi ise finansal kisith olmayan firmalar i¢in daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir.  Finansal kisitli firmalarin nispeten dig finansman
maliyetlerinin daha fazla oldugu g6z Online alindiginda, s6z konusu
firmalarda bu sorunun giderilmesi daha biiyiik bir 6neme sahip. Asimetrik
bilgi probleminin azaltilmas i¢in finansal aracilik hizmetlerinin ve yatirimei
haklarinin  korunarak kamunun aydimnlatilmasmin artirilmast  politika
yapicilarin  Oonemle  iizerinde durmasi gereken konular oldugu
degerlendirilmektedir.
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