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Yatirim, Kaldirac ve Biiyiime Firsatlari: BIST Imalat

Sektorii Firmalarinda Bir Uygulama

Burcu DINCERGOK”
OZET

Bu calismada Tiirkiye’de yatirimlar, biiyiime firsatlari ve kaldira¢ arasindaki iligki

arastirilmaktadir. 2005- 2013 yillar: arasinda Borsa Istanbul’a kayith belirli sayida imalat

sektorii firmast kullanilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore
nakit akimi ve satiglar yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir. Kaldira¢ ve yatirimlar
arasindaki iliski beklendigi iizere negatiftir. Soz konusu negatif iligki diigiik biiyiime
firsatlarina sahip firmalarda yiiksek biiyiime firsatlarina sahip firmalardan daha giicliidiir.
Bu sonug, kaldiracin yonetimi disipline edip, asw1 yatirimlar: azalttigi yoniindeki temsilcilik
teorisine destek vermektedir. Diisiik diizeyde uzun vadeli borcu olan firmalarda ise buylime
firsatlarimin artmast yatirnmlart olumsuz yonde etkilemekte iken, diisiik diizeyde kisa vadeli
borca sahip firmalarda etki pozitiftir. Yiiksek diizeyde kaldiraca sahip firmalarda elde edilen
iligki istatistiki agidan anlamli degildir.
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ABSTRACT

This study investigates the relationship between investments, growth opportunities and
leverage in Turkey. A sample of manufacturing firms that are quoted fo Istanbul Stock
Exchange between the years of 2005 -2013 is analyzed using panel data analysis. According
to the results of the analysis cash flow and sales positively affect investments. The
relationship between leverage and investment is found to be negative as expected. The
negative relationship is stronger for firms that have low growth opportunities than the firms
that has high growth opportunities. This result support the agency theory stating that the
leverage diciplines management and reduces overinvestment. For the firms that have low
levels of long term debt, the effect of growth opportunities on investment is negative whereas
for low levels of short term debt the effect is positive. The results are insignificant for the
firms that have high levels of leverage.
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1. GIRIS

Yatinmlar ve finansman yapisi kararlari arasindaki iligki finans literatlirinde uzun
yillardan beri tartisilan bir konudur. Modigliani ve Miller (1958), miikemmel piyasalar
varsayimia dayanan modellerinde, yatirim kararlarinin ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin finansman yapisi kararlarindan bagimsiz oldugunu ifade etmis olsa da miikemmel
olmayan piyasalarin hiikiim siirdiigli gliniimiiz diinyasinda yapilan arastirmalar yatirim
kararlariin finansman kararlarindan bagimsiz olmadigini ortaya koymaktadir.

Yonetici ve hissedar ¢atismasina neden olan asir1 yatirim problemi Temsilcilik teorisinde
ortaya konulmustur. Jensen (1986)’a gore yonetim, serbest nakit akimlarini1, kendi ¢ikarlar
nedeniyle, ortaklara dagitmak istemez.Bunun yerine bu nakit akimlarin1 sermaye maliyetinin
altinda getiri saglayan yatirimlara aktarmay1 tercih eder ki bu durum asir1 yatirim problemi
olarak adlandirilmaktadir. Eldeki varliklar fazla olan firmalar daha fazla nakit akimi tiretirler
ve bu firmalar asir1 yatirnm problemine daha fazla agiktir (Harvey, 2004: 5). Ancak sermaye
piyasalarinin bu gibi bir egilimi sezinledigi bir durumda ya da firmanin devralinma ihtimali
s6z konusu oldugunda, bdyle bir strateji yoneticilere pahaliya mal olabilir. Borg, firmay1
belirli zamanlarda belirli tutarlarda 6deme yapmaya zorladigi i¢in asir1 yatirim problemini
¢ozmede bir ara¢ olarak kullanilabilir ve yonetim tarafindan da tercih edilir.Stulz (1990) da
borcun serbest nakit akimlarini azaltarak asir1 yatirim problemini azaltacagi yoniinde Jensen
(1986) ile hemfikirdir. Bu teoriler aslinda &zellikle diisiik biiyiime firsatlarina sahip olan
firmalarda kaldirag ve yatirimlar arasinda negatif iliskinin beklenebilecegi sonucu ima
etmektedirler (Aivazian,vd.,2005: 279).

Temsilcilik teorisine gore borcun temsilcilik maliyetlerinden bir tanesi de eksik yatirim
problemidir. Myers (1977) yuksek bor¢ dizeylerinin, hissedar- kreditor arasindaki gikar
catigmalar1 nedeniyle, pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin reddedilmesine neden
oldugunu ifade etmistir. Burada, hissedarlar ve kreditorler arasinda ¢atismaya neden olan sey,
proje getirisinden biiylik Ol¢iide bor¢ verenlerin faydalanmasi ancak hissedarlarin projenin
maliyetine katlanacak olmasidir. Buna ek olarak Stulz (1990) da, ylksek dizeyde
bor¢lanmanin deger arttirici projelere yatirim yapmayr engelleyecegini ifade etmistir. Bu
teori, yuksek kaldira¢ oranlarina sahip olan firmalarin, asir1 borg yiikii nedeniyle iyi biiyiime
firsatlarin1 kagirip, yatirimlarinin azalacagini ifade etmektedir. Buradan hareketle, kaldirag
oranlar1 diisiik olan firmalarin iyi biiyiime firsatlarindan faydalanip yatirimlarinin artacagi
yorumu yapilabilir.

Yukarida ifade edildigi iizere, biiylime firsatlarinin diisiik ya da yiiksek olmasi kaldirag ve
yatinmlar arasinda beklenen negatif iliskiyi etkilememektedir. Ancak, disiik blyume
firsatlarina sahip firmalarda bulunan s6z konusu negatif iliski hissedar ve yonetim arasindaki
cikar catismalarini Onleyip, asir1 yatirimi azaltirken, yliksek biiylime firsatlarina sahip
firmalarda bulunan s6z konusu negatif iliski hissedar ve bor¢ veren arasindaki ¢ikar

! Serbest nakit akimi, sermaye maliyeti ile iskonto edilen pozitif net bugiinkii degere sahip projeler finanse
edildikten sonra arda kalan nakit akimi olarak tanimlanmustir (Jensen, 1986).
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catigmalarina dayanan eksik yatirim problemini tesvik etmektedir. Dolayisiyla, kaldirag ve
yatirimlar arasinda beklenen negatif iliskinin yiiksek biiylime ve diisiik biiyiime firsatina sahip
firmalar icin ifade edecegi anlam farklilagsmaktadir.

Bu ¢alismada ii¢ dnemli sorunun yanit1 ortaya konulacaktir. Oncelikle Tiirkiye’de kaldirag
ve yatinmlar arasindaki iligki temsilcilik teorilerinin bekledigi gibi negatif yonlii bir iligki
midir? ikincisi diisiik bilylime firsatlarina sahip olan firmalarda mi, yoksa yiiksek biiyiime
firsatlarina sahip olan firmalarda mu iliski daha giigliidiir? Uciincii soru ise kaldirag orani
yiiksek olan ya da diisiik olan firmalarda biliyiime firsatlarinin artmasi kaldirag ve yatirim
iliskisini nasil etkiler? Bu sorulara verilecek yanit kaldiracin, yliksek biiylime firsatlarina
sahip firmalarda diisiik biliylime firsatlarina sahip firmalara goére goreceli onemini ortaya
koyarken, belirli diizeyde kaldiraca sahip firmalar i¢in biiyiime firsatlarinin ifade ettigi
anlamin netlesmesine katkida bulunacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

McConnell ve Servaes (1995), 1976, 1986 ve 1988 yillarinda firmalari diisiik biiylime ve
yiiksek biiylime firsatlarina sahip olan firmalar olarak iki gruba ayirdiklar1 ¢calismada, ytliksek
biiyiime firsatlarina sahip firmalarda firma degerinin borg ile ters yonde iliskili oldugunu ve
diisiik biiyiime firsatlarina sahip firmalarda ise firma degerinin borgla pozitif yonde iligkili
oldugu sonuglarini ortaya koymuslardir. Bulunan sonug¢ kaldiracin eksik yatirimi tesvik edip
firma degerini azaltmasi ve yine kaldiracin asir1 yatirimi azaltip firma degerini arttirmast
hipotezleriyle uyumludur.

Lang, vd. (1996), 1970-1989 yillar1 arasinda A.B.D.’deki biiyiik sanayi firmalar1 {izerinde
yapmis olduklar1 arastirmada diisiik biiyliime firsatlarina sahip firmalar i¢in kaldirag ve
yatirimlar arasinda negatif iliski tespit ederken ayni iligkinin yiiksek biiylime firsatlarina sahip
firmalar i¢in s6z konusu olmadigini dile getirmislerdir. Bu sonuglar aslinda kaldiracin agiri
yatirim problemini engelledigi hipoteziyle uyumludur.

Aivazian, vd. (2005), Kanada’da halka agik firmalar {izerinde 1982-1999 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak yapmis olduklari panel veri analizi sonucunda, kaldira¢ ve yatirimlar
arasinda negatif iligki oldugunu ve bu iliskinin diisiik biliylime firsatlarina sahip olan
firmalarda, yiiksek biiylime firsatlarina sahip olan firmalardan daha giiclii oldugunu ifade
etmislerdir.

Ahn, vd. (2006), cesitleme yapmis olan firmalarda 1982 -1997 déneminde kaldiracin
yatirimlar {izerindeki negatif etkisinin, yliksek Tobin Q oranina sahip boliimlerde diisiik Tobin
Q oranina sahip boliimlere gére daha biiylik ve giiclii oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica
diisiik biiylime firsatina sahip firmalarda kaldira¢ ve firma degeri arasindaki pozitif iligkinin
cesitlenmis firmalarda diger firmalardan daha zayif oldugunu ifade etmislerdir.

Karacaer, vd. (2009) Turkiye’de 2000-2006 doneminde regresyon ve korelasyon analizi
kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada, kaldiracin firma yatirimlar1 iizerinde negatif etkiye
sahip oldugunu, diisiik biliylime firsatlarina sahip firmalarda iligkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ifade etmislerdir.
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Umutlu (2010) Turkiye’de 1993-2002 doneminde tek yonlii hata bilesen modeline gore
sadece diisiik biiyiime firsatlarina sahip olan firmalarda kaldiracin yatirimlar {izerinde etkili
oldugunu, iki yonlii hata bilesen modeline gore ise bu iliskinin kayboldugunu ifade etmisti.

Bao (2010), Cin’deki iki sermaye piyasasina kayitli firmalar tizerinde 1992-2009 yillari
verilerini kullanarak yaptigi OLS analizleri sonucunda, tiim firmalar baz alindiginda finansal
kaldirag ve yatirim iliskisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif oldugunu ortaya koyarken,
sektorler arasinda ayristirma yapildiginda, imalat, ticaret ve finans sektorii i¢in s6z konusu
iliskinin istatistiki olarak anlamli olmadigini ifade etmistir. Calismada ayrica devlete ait
firmalarda kaldiracin yatirimlar iizerindeki ters etkisinin 6zel sektore ait firmalarinki kadar
giiclii olmadigimi, blylme firsatlarinin yatirimlar tizerindeki pozitif etkisinin sadece marjinal
q oram1 1°den kii¢iik firmalar i¢in gecerli oldugu, kaldirag ve yatirimlar arasindaki negatif
iliskinin marjinal q oranm1 1’den blylk olan firmalar icin sdzkonusu oldugu ve yuksek
kaldiraca sahip firmalarin onlerinde karli blyume firsatlar1 olsa dahi yatirnm yapmaktan
kagindiklar1 sonuglarina ulasilmstir.

Ma’in ve Ismail (2010), Malezya’da 300 firmay1 panel veri analizi yontemi ile 2000-2007
doneminde analiz etmis olduklar1 ¢calismada, toplam bor¢ orani ve sabit yatirimlar arasinda
negatif, toplam banka kredisi orani ve sabit yatirimlar arasinda pozitif iligki oldugunu ancak
anlamlilik diizeyinin istatistiki agidan diisiik oldugunu ifade etmisler, bunun disinda nakit
akimlari, Tobin Q orani ve yatirimlar arasinda pozitif iliski saptamiglardir. Calismada banka
kredilerinin agir1 yatirim problemini engelledigi sonucuna ulasilmaistir.

Franklin ve Muthusamy (2011), Hindistan’da sermaye piyasasina kayith 25 ila¢ firmasi
iizerinde panel veri analizini kullanarak yapmis olduklar1 arastirmada, kaldirag ve yatirimlar
arasinda pozitif iliski oldugunu ve bu pozitif iliskinin sadece kiiciik firmalarda istatistiki
olarak anlamli oldugunu ifade etmislerdir. Calismada yatirnmlarin nakit akimlar1 ve
dagitilmamis karlardan 6nemli 6l¢iide etkilendigi ortaya konulmustur.

Wu (2013) 13 Avrupa lilkesindeki 523 firmay1 havuz regresyon yontemine gore analiz
ettigi calismasinda, sermaye harcamalar1 ve kaldira¢ arasinda anlamli bir iliski bulamazken,
diisiik biiyiime firsatlarina sahip firmalarda borcun yonetimce yapilan asir1 harcamalar
azalttigina dair kanit sunmustur.

3. VERi VE YONTEM

Calismada, Datastream veri tabaninda yer alan ve Borsa Istanbul’da kayitli olan imalat
sektoriindeki firmalarin ilgili verileri kullanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler,
DataStream veri tabaninda yer alan firma hesaplar1 verileri (CompanyAccounts Data), bilango
ve gelir tablosu verilerinden faydalanarak hesaplanmistir. Ancak DataStream veri tabaninda
yer alan toplam varliklar hesap kalemi ertelenmis vergi varliklarini kapsamadigi igin, Borsa
Istanbul’da yer alan bilancolardan hareketle bu veri diizeltilmistir. Calisma, 2005-2013
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yillarim1 kapsamaktadir.?

flgili dénemde verilerine ulagilabilen toplam 135 firmaya ait 1077 gézlemle dengesiz
panel veri kullanilarak panel veri analizi ger¢eklestirilmistir.

Calismada ilk olarak, Lang vd. (1996) ve Aivazian, vd. (2005) calismas1 izlenerek
asagidaki modeller olusturulmustur.

Y /K lt 1= a+2t+ﬂ(NA“/TVIt 1)+0Qj ¢ 1+77KALI,[ 1+‘9(SAT|t 4 |t 1)+yl+gt Q)
Yi,t / Ki,t—lz o+ +,[3(Nﬁ,t /TVi ,t—l) +6Q; 4 +77UVKALi,t_1 + S(SATI t 1 | 1 1) + Hj + & ¢ @)
Yi,t / Ki,t—lz a +21 +,[3(Nﬁ,t /TVi ,t—l) +§Qi o1 +77KVKALi ,t—1+‘9(SAT| t 1 | 1 1) + i + & it 3)

Model (1), (2) ve (3)’de kullanilan bagimli degisken yatirimlarin maddi duran

varliklara boliinmesi ile elde edilen Y, /K; _, degiskenidir. Y, ile ifade edilen yatirimlar t

donemindeki sermaye harcamalarinin bir 6nceki donemdeki K., . ile ifade edilen net maddi

it-1
duran varliklara oranlanmasi ile elde edilmistir. Calismada kullanilan kontrol degiskenleri ise

nakit akimlari, Tobin Q orani ve satislara iliskin degiskenlerdir. NA ile ifade edilen nakit

akimlar1 vergi sonrasi kara amortismanlarin eklenmesi suretiyle hesaplanmistir ve bir 6nceki

donemin toplam varliklarina bolinmesi suretiyle NA /TV,

degiskeni elde edilmistir.

SAT,

i1 1 K ifade edilen degisken ise bir dnceki donemdeki satislarin yine ayni donemdeki

net maddi duran varliklara boliinmesi ile elde edilmistir. Tiim modellerde alan Q,,, , degisken

bir onceki donemdeki Tobin Q oranimin gostergesidir. Finans literatiiriinde performans
gostergesi ve bliylime firsatlarinin gostergesi olarak kullanilan Tobin Q orani, borglarin defter
degerini ve Ozkaynaklarin piyasa degeri toplaminin varliklarin cari yerine koyma degerine
oran1 seklinde ifade edilmektedir.® Ancak, varhiklarin cari yerine koyma degerinin
hesaplamasimin giic olmasi nedeniyle s6z konusu oran Chung ve Pruitt (1994) tarafindan
varliklarin defter degeri kullanilarak basit hali ile hesaplanmistir. Bu ¢alismada da Tobin Q

orani asagidaki formiile gore hesaplanmastir.

’Borsa Istanbul’a kayithh olan firmalar 2005 yilinda finansal tablolarim1 uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 ile uyumlu sekilde hazirlamaya baslamislardir. Mali tablolarin muhasebe uygulamalar1 agisindan
uyumluluk arz etmesi hedeflenerek analiz donemi olarak s6z konusu donem seg¢ilmistir.

*Tobin q oranmin paydasinda firma varhiklarinin defter degeri bulunmaktadir ve bu deger eldeki varliklarin
degerini ifade etmektedir. Dolayisiyla Tobin q orami ve eldeki varliklarin ters yonde iligkili olmasi
beklenmektedir (Alonso, 2005: 396). Eldeki varliklar1 fazla olan firmalarin nakit akimlar1 da fazla olacag:
beklenmektedir (Harvey, 2004: 5).
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Tobin Q= ( Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar+ Ozsermaye Piyasa Degeri)/ Toplam Varliklar

Model (1)’deki KAL,, ; kaldirag degiskeninin gostergesidir, kaldirag degiskeni toplam

yabanci kaynaklarin toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanmistir. Model (2)’deki

UVKAL, ,_,uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara boliinmesi ile elde edilen uzun

vadeli bor¢lanmayi ifade eden kaldira¢ degiskenidir. Model (3)’deki KVKAL;.jise kisa vadeli
bor¢lanmayi ifade eden kaldira¢ degiskenidir. S6z konusu degiskenler gecikmeli degerleri ile
hesaplanmis ve kullanilmistir.

Her ¢ modeldeki, o sabit terimi ifade ederken, A, ise 2005, 2006, 2007, 2008, 2009,

2010, 2011, 2012 ve 2013 yillariin her biri i¢in olusturulmus bir zaman kukla degiskenidir.

A, t yilindaki gozlemler i¢in 1 degerini alirken diger yillar i¢in O degerini almaktadir.
Modellerdeki diger degiskenler olan, 4 bireye 0zgu hata terimini, ¢, ise hem yatay kesit hem

de bireye 6zgu hata terimini gostermektedir.

Teoriyi uygun olarak kaldirag degiskeni ve yatirnmlar arasinda negatif iliski
beklenirken, nakit akimlari, satislar, Tobin Q oram1 ve yatirimlar arasinda beklenen iligki
pozitif yonludur.

Calismada kullanilan veri seti hem zaman serisi, hem de yatay kesit boyutu olan
verilerdir. Panel veri analizi yontemi diger ekonometrik yontemlerle kiyaslandiginda, firmalar
arasindaki heterojenligi dikkate almasi, daha fazla serbestlik derecesi sunmasi, daha fazla
degiskeni kapsamina alabilmesi gibi nedenler ve bunlarin yaninda ¢oklu bagint1 probleminin
bu yontemde siklikla yasanmamasi nedenleriyle bu c¢alismada tercih edilmistir (Hsiao, 1986:
2; Baltagi, 2005: 3-5).

Panel veri analizi yontemi, bireysel etkilerin bagimsiz degiskenlerle aralarinda
korelasyon olup olmadigi varsayimlarina gore sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli
seklinde uygulanabilmektedir. Sabit etkiler modelinde bireylere ait olan gdzlemlenemeyen
etkilerin bagimsiz degiskenlerle aralarinda korelasyon oldugu varsayilip uygulamada buna
izin verilirken, tesadifi etkiler modelinde bireye 6zgi hata terimleri ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyonun olmadig1 varsayilmaktadir (Hsiao, 2005: 10). Bu nedenle, eger bireysel
etkilerle bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon oldugu diisiiniiliiyorsa, sabit etkiler
modelinin, eger bireysel etkiler ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olmadigi

diistintiliiyorsa tesadiifi etkiler modelinin kullanilmast uygundur (Greene, 2003: 650).
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Calismada hangi modelin kullanilacagina karar verilmesi i¢in Hausman (1978) testi
uygulanmistir. Hausman testi sabit etkiler modelinin ve tesadufi etkiler modelinin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini1 6lgmektedir. Eger fark
istatistiki olarak anlamli ise sabit etkiler modeli, anlamli degil ise tesadiifi etkiler modeli
kullanilir (Dougherty, 2007: 420- 421).

Caligmada yanit1 aranan ikinci sorunun, yani biiyiime firsatlari iyi olan firmalarda mi1
yoksa kotii biiylime firsatlarina sahip olan firmalar da m1 kaldirag yatirim iliskisi daha
giiclidiir sorusunun yaniti i¢in Tobin Q’su 1’den biiytik firmalar ve TobinQ’su 1’den kicuk

firmalar birbirinden kukla degisken olusturularak ayristirilmustir. D, , kukla degiskeni Tobin
Q>1 oldugunda 1 degerini, diger durumlarda 0 degerini almaktadir. D, *KAL , degiskeni

it—1
ise s0z konusu kukla degiskenle kaldirag oraninin ¢arpimindan olusan bir etkilesim terimidir.
Diger terimler 1. modeldeki ile aynidir. Model (4)’de toplam yabanci kaynaklar, Model
(5)’de uzun vadeli yabanci kaynaklar, Model (6)’da ise kisa vadeli yabanci kaynaklar

kullanilarak hesaplanan kaldirag oranlar1 ve etkilesim terimleri kullanilmistir.

Yig I Kjpogo @+ A+ AINA TV 1)+ Qg KA ¢ g +7D; g *KAL g

Yi t / Ki,t—lz o+ A+ ﬂ(NAi,t /TVi ,t—l) + 5Qi 1 +77UVKALi 1 + 7Di,t—1 *UVKALi 1

Y, t / Ki,t—lz a+h+ ﬁ(N'AT,t IV, ,t—l) +0Q; g 1 KVKALi tat }/Di -1 * KVKALi -1

+l9(SATi ,t—ll Ki,t—l) + 4+ & t (6)

Kaldirag orani yiiksek ve diisilk olan firmalarda biiyiime firsatlarinin artmasi
yatirimlart nasil etkiler sorusunun yaniti i¢in ise Bao (2010)’a benzer sekilde kukla
degiskenler olusturulup, Model (7), (8) ve (9) analiz edilmistir. Modelde iki adet kukla
degisken bulunmaktadir. D,y ,, kukla degiskeni kaldirag orani 1. katrile esit ya da kiiguk ise

1 degerini alirken, D, ., kukla degiskeni kaldirag orani 3. Kartile esit ya da yiiksek ise 1
degerini almaktadir. D,y *Q,, degiskeni ise D,y ,, kukla degiskeni ve bir 6nceki

donemin Tobin Q orant carpimindan olusan bir etkilesim terimidir. Ayni sekilde
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Dky[jksek ,

olusan

kisa va

4.

11 Q. degiskeni D, , ve bir 6nceki donemin Tobin Q orant ¢arpimindan

bir etkilesim terimidir. Model (8) ve (9)’da ayni1 uygulama, sirasiyla uzun vadeli ve

deli bor¢lanma oranlari i¢in yapilmaistir.

Vit [ Kipo= @+ A+ BINA TV ¢ )+ Qg +1KAL; ¢ 4 + 7Dy gingike t—1 ™ Qit—1
+PDyyiiksek -1~ Qit—1 T AT g K D+ a+eip (1)

Yt / Kiioat+d+ ﬁ(NA,t /TVi,t—l) +0Q;, ., tMUVKAL  , + 7Duvkdu;iik,t—1 *Qa

+¢ Duvkky[]ksek,t—l *Qat S(SATi,t—l / Ki,l—l) Tt &y 8)

+¢ Dkvkkyuksek,t—l *Qat S(SATi,t—l / Ki,l—l) T4t &y )

Yt / Kiioat+4d+ IB(NA,t /TVi,l—l) +0Q;,, tnKVKAL , + kavkdU;iik,t—l *Qa

ANALIZ SONUCLARI

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin Ozet istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo

1’de goriildigii tizere yatirnmlarin maddi duran varliklara olan oraninin ortalamasi

0.1698’ tir. Analiz doneminde yatirim orani diisiik degerdedir. Yatirimlarin standart sapmasi
ise 0. 2362°dir. Tobin Q degeri ortalamas1 1.3726 ile 1 degerinin tizerindedir ki bu durum
analiz déoneminde piyasada biliylime firsatlarina iliskin olarak olumlu bir beklenti oldugunu

gostermektedir. Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ortalama olarak 0. 4545,

uzun vadeli borglarin toplam varliklara olan oraninin ortalama olarak 0.1259°dir. Kisa vadeli

yabanci kaynak ortalamasi ise 0.3286’dir. Bu durum analiz edilen firmalarin biiyiik 6l¢lide
kisa vadeli yabanci kaynak kullandiklarina isaret etmektedir.

Tablo 1: Ozet Istatistikler

Ortalama 1. Kartil Medyan 3. Kartil Standart Sapma
Yatirimlar,/ Maddi Duran 0.1698 0.0461 0.1084 0.2137 0.2362
Varliklary.q
Nakit Akimlari, [Toplam 0.0770 0.0228 0.0779 0.1369 0.1193
Varliklary
(Net Satiglar/ Maddi Duran 3.7608 1.4187 2.4181 4.3614 6.4939
Varliklar)
(Toplam Yabanci 0.4546 0.2732 0.4241 0.6058 0.2428

Kaynaklar/Toplam
Varliklar),
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(Uzun Vadeli Yabanci 0.1259 0.0379 0.0833 0.1716 0.1296
Kaynaklar/Toplam Varliklar)y.,
(Kisa Vadeli Yabanci  0.3287 0.1719 0.3020 0.4459 0.1991
Kaynaklar/Toplam Varliklar)y.,

Panel veri analizi yontemlerinden sabit etkiler ya da tesadifi etkiler modellerinden
hangisinin kullanilacagina karar verilmesi i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test
sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Hausman Test Sonuglari

Modell Model2 Model3 Model4 Model5 Model6 Model7 Model8 Model9

Hausman | 76.24 56.37 69.51 75.97 53.16 70.75 77.73 56.91 72.14

sonucu

P-Degeri 0.000*** | 0.000*** | 0.000*** | 0.000*** | 0.000*** | 0.000*** | 0.000*** | 0.000*** | 0.000***

*** 91 diizeyinde anlamli.

Hausman test sonuglarina gore tim modellerde sabit etkiler ve tesadufi etkiler
modellerinin parametre tahmincilerine iligkin fark istatistiki olarak anlamlidir. Bu nedenle
caligmada sabit etkiler modeli sonuglarina yer verilecektir.

Tablo 3, Model (1) , (2) ve (3)’Un panel veri analizi sonuglarin1 gostermektedir. Elde
edilen sonuglar toplam borg¢ oranlari, kisa vadeli borg oranlar1 ve yatirimlar arasinda istatistiki
acidan anlamli negatif iliski oldugunu gdstermektedir. Sonuglar temsilcilik teorilerinin
beklentileri ile uyumludur. Uzun vadeli bor¢ oranlar1 ve yatirim iliskisi ise negatif olmasina
ragmen istatistiki olarak anlamli degildir. Her {ic modelde de nakit akimlar1 ve satislar
yatirimlar pozitif yonde etkilemektedir ve sonuglar istatistiki olarak énemlidir. Tobin Q oram
ve yatirimlar arasinda pozitif iliski bulunmus olsa da, s6z konusu iligki istatistiki agidan
anlaml degildir.

Yiiksek biiylime firsat1 ve diislik biiylime firsatlarina sahip firmalarda kaldira¢ oranlari
ve yatirim iligkisinin analizi i¢in olusturulan Model (4), (5) ve (6)’ya iliskin panel veri analizi
sonuglari ise Tablo 4’te gosterilmistir.

Model (4)’ten elde edilen sonuclar kaldirag oranlar1 ve yatirimlar arasinda istatistiki
acidan anlamli negatif iliskiyi ortaya koyarken, satislar ve yatirimlar arasinda pozitif, nakit
akimlar1 ve yatirimlar arasinda da pozitif iliski tespit edilmistir. Veri ve Yontem boélimiinde

agiklandig1 ftizere D, , * KAL, kukla degiskeni ve kaldira¢ oraninin

i,t-1

degiskeni D

it-1
carpimindan olusan bir etkilesim terimidir. Buradaki kukla degisken olanD;,,, Tobin Q
degeri 1’in tizerinde oldugunda 1 degerini aksi durumda O degerini almaktadir. Model (4)’

ten elde edilen sonuglara gore Tobin Q degeri 1’den kiiclik firmalar i¢in kaldira¢ degiskeni
katsayist -0.329 iken, Tobin Q degeri 1’den biiyiik firmalar i¢in bu katsay1 -0. 248 (-0.329+
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0.081) degerini alacaktir. Ayrica kaldirag degiskeni katsayisi %1 diizeyinde anlamli iken,
etkilesim terimi katsayist %5 diizeyinde anlamlidir. Dolayistyla analiz sonucunda, kaldirag ve
yatirimlar arasindaki negatif iligkinin Tobin Q degeri 1’den diisiik, bir diger degisle biiylime
firsatlar1 daha az olan firmalar i¢in daha gii¢lii bir negatif iliski oldugu sonucu ortaya
konulmustur. Model (5)’te yani uzun vadeli yabanci kaynaklar kullanilarak hesaplanan
kaldirag oranina dayanan modelde ise uzun vadeli bor¢clanma ve yatirimlar arasinda negatif
ancak istatistiki acidan anlamli olmayan iliski oldugu, satislar, nakit akimlar1 ve yatirimlar
arasinda ise pozitif ve anlamli iliski oldugu sonucuna varilmig, ancak etkilesim terimi
istatistiki yonden anlamli sonu¢ vermemistir. Model (6)’nin sonuglart da Model (4) ile
uyumludur.

Tablo 3: Panel Veri Analizi Sonuglari- Yatirirm Modelleri Sonuglari

Vit Kjggo o+ A+ BINAITVig 1) +0Qpq g +nKALj ¢ g + CAT 1 T K¢ ) +p+6i (1)

Model 1 Model 2 Model 3

Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri
Sabit 0.126 0.001*** 0.042 0.144 0.074 0.020**
Np1 ¢ 1TV ¢ n 0.226 0.003*** 0.024 0.002*** 0.226 0.003***
Qi - 0.008 0.397 0.008 0.401 0.008 0.415
KAL, 1 -0.244 0.000***
UVKAL; ¢ 4 -0.013 0.161
KVKAL i, t-1 -0.1727 0.008***
SATi t 1/ Ki 4 0.032 0.000*** 0.031 0.000*** 0.032 0.000***
2006 0.007 0.799 0.008 0.767 0.006 0.837
2007 0.136 0.620 0.010 0.713 0.009 0.740
12008 0.0338 0.218 0.031 0.268 0.031 0.255
2009 -0.035 0.206 -0.053 0.051** -0.043 0.118
12010 -0.019 0.476 -0.030 0.266 -0.025 0.355
12011 0.046 0.096* 0.033 0.246 0.041 0.139
12012 -0.004 0.890 -0.019 0.475 -0.011 0.683
12013 0.026 0.423 0.008 0.818 0.015 0.642
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F-Degeri 11.80 10.67 11.15

N 1076 1076 1076

***061 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlamh

Tablo 4: Panel Veri Analizi Sonuglari- Yiiksek ve Diisiik Biiytime Firsatlari

Vit /Kjra— @+ + BINA  TTVj 1) Q4 g +7KAL ¢ 4 + 7Dy 1 "KAL ¢ 4
+.9(SATi -1 / Ki,t—l) + 4+ it (C))
Vit / Kipge @+ A+ BINA I TV, 1)+ Qi g +77UVKAL ¢ g + Dy 3 *UVKAL; ¢ 4
+19(SATI t—1 / Ki,t—l) —+ Hi —+ gi,t (5)
Yi t / Ki,t—1= o+ A4 + ﬁ(NAT,t /TVi ,t—l) +0Q; t—q 77 KVKALi,t—l + yDi t—1 l KVKALi -1
+‘9(SATi,t71 / Ki,tfl) + 4+ &t (6)

Model 4 Model 5 Model 6

Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri
Sabit 0.146 0.000*** 0.046 0.114 0.092 0.006***
NA 1TV, 14 0.215 0.004*** 0.233 0.002*** 0.215 0.005***
Qi 0.006 0.549 0.007 0.462 0.006 0.542

-0.329 0.000***
KAL, t-1
UVKAL; ;4 -0.208 0.125
KVKAL i, t-1 -0.273 0.001***
SAT. . 1 /Kit 4 0.313 0.000*** 0.031** 0.000*** 0.320 0.000***

0.0812 0.051**
Dj 1 KAL ¢ 4

0.097 0.423

D; -1 *UVKAL, -1
D it1* KVKAL g 0.101 0.061*
12006 0.002 0.945 0.007 0.804 0.001 0.983
12007 0.011 0.677 0.010 0.723 0.006 0.817
12008 0.028 0.310 0.029 0.295 0.026 0.356
12009 -0.026 0.358 -0.051 0.063* -0.035 0.214
12010 -0.021 0.429 -0.031 0.257 -0.028 0.310
12011 0.041 0.138 0.031 0.268 0.037 0.195
12012 -0.005 0.837 -0.020 0.463 -0.014 0.623

93



The Journal of Accounting and Finance October/2015

12013 0.022 0.507 0.005 0.868 0.011 0.739
F-Degeri 11.22 9.90 10.59
N 1076 1076 1076

***%1 dizeyinde anlamh,** %5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlamli

Yiiksek ve diisiik kaldirag degerine sahip firmalar icin kaldirag, biiylime firsatlar1 ve

yatirim iligkisi Tablo 5°de verilmistir. Veri ve Yontem boliimiinde ifade edildigi gibi D,

kukla degiskeni, toplam yabanci kaynaklar kullanilarak hesaplanan kaldira¢ orani 1. katrile

(0.2732)* esit ya da kiigiik ise 1 degerini alirken, D kukla degiskeni, s0z konusu

kyuksek ,t—1
kaldirag oram1 3. kartile (0.6059) esit ya da yiiksek ise 1 degerini almaktadir.

Dygugin i1~ Q;, degiskeni ise Dy, kukla degiskeni ve bir 6nceki donemin Tobin Q orani
carpimindan olusan bir etkilesim terimidir. Ayni sekilde, Dy i, * Qi degiskeni D,y s

ve bir dnceki donemin Tobin Q orani ¢arpimindan olusan bir etkilesim terimidir.

Benzer sekilde uzun vadeli borglanma orami ile olusturulan Model (8)’de D, .1 »

uzun vadeli yabanci kaynaklar kullanilarak hesaplanan kaldirag¢ orani, 1. Katrile (0.0379) esit

ya da kiiclik ise 1 degerini alirken, D, s6z konusu kaldirag oran1 3. katrile (0.1716)

uvkyuksek ,t-1 >
esit ya da yliksek ise 1 degerini almaktadir.

Kisa vadeli bor¢lanma oranlarinin kullamildigi Model 9°daD,, ., Kisa vadeli

yabanci kaynaklar kullanilarak hesaplanan kaldirag orani 1. katrile (0.1719) esit ya da kuclk

ise 1 degerini alirken, D, degiskeni ise s6z konusu kaldirag orani 3. katrile (0.4459)

kvkytksek ,t—1

esit ya da yliksek ise 1 degerini almaktadir.

Model (7)’nin analiz sonucuna gore etkilesim terimlerine iliskin katsayilar negatif
olmasina ragmen iligki istatistiki acidan anlamli degildir. Olduk¢a yliksek/diisiik diizeyde
kaldiraca sahip olan firmalarda biiyiime firsatlarinin yatirimlar {izerine etkisi istatistiki agidan
anlamli bulunmamigtir. Uzun vadeli borglarin kullanildigi Model (8)’de ve kisa vadeli
borglarin kullanildigr olusturulan Model (9)’da ise diisiik diizeyde kaldirag¢ ve biiylime
firsatlarinin ¢arpimindan olusan etkilesim terimlerinin katsayilar1 negatiftir ve sirasi ile %5
ve %10 dizeylerinde anlamlidir. Diisiik diizeyde uzun vadeli bor¢ diizeyine sahip firmalarda
biiyiime firsatlarinin katsayist -0.004 (0.023-0.027) iken, diisiik diizeyde kisa vadeli borca
sahip firmalarda katsay1 0.001 (0.027-0.026) olarak belirlenmistir. Her U¢ modelde de satislar,
nakit akimlar ve yatirimlar iliskisi pozitiftir. Model (8) ve Model (9)’da Tobin Q degiskeni de
%10 diizeyinde anlamli ve pozitiftir.

* Bkz. Tablo 1. Ozet Istatistikler
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Tablo 5: Panel Veri Analizi Sonuglari- Yiiksek ve Diisiik Kaldirag Oranlari

Yit / Kjta— &+ A + LBINA /T TV ¢ 1) +FQ5.x_q +77KAL; + 1 + 7 Drgussisc,t—1 " xV,t—a

+2Dyuksek,t—1 T Ri,e—a +FCSAT; ¢ 1/ Kjead) 5 +sie (D

Yit / Kit—a— &+ At + BINA  /TVj ¢ 1) + Q5. g +77UVKAL,; + 3 + rDyykduseic,t— ~ L,e—a

+SDukkytiksek ,t—1 T R, t—a + FPIESAT, v 1 /K ¢ a) + 44 + Sjc (B

Yit / Kijta— @+ At + BINA /1 TVj ¢ 1) + Q5. g +77KVKAL,; + 3 + 7Dykduaseic.t—1 " LPi,e—a

+ 2D kkytiksek t—1 T Rit—a + FSAT; ¢ 1/ Kj e 1) + 44 + =i (D

Model 7 Model 8 Model 9

Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri Katsay1 P-Degeri
Sabit 0.1322 0.001*** 0.034 0.253 0.076 0.026**
NA 1TV q 0.230 0.002*** 0.234 0.002*** 0.231 0.002***
Qi 0.017 0.158 0.023 0.058* 0.027 0.070*
KAL; 4 -0.272 0.001***
UVKAL; ;4 -0.124 0.222
KVKAL i, t-1 -0.239 0.003***
SAT; 1 /K4 0.032 0.000*** 0.031 0.000*** 0.032 0.000**
Dkd[];ak,t—l ~ka7l -0.017 0.200
Dkyuksek,t—l *Qi,t—l 0.002 0.906
Duvkd[];u’k,t—l *Qi,t—l -0.027 0.020™*
Duvkym(sek't_1 -0.012 0.399
Divdisie. i1 -0.026 0.055*

SUK \1—.

Dkvkym(sek't_1 0.013 0.447
12006 0.007 0.806 0.006 0.818 0.004 0.894
12007 0.014 0.625 0.011 0.690 0.008 0.763
12008 0.034 0.217 0.032 0.238 0.031 0.254
12009 -0.033 0.235 -0.050 0.069* -0.04 0.175
12010 -0.019 0.487 -0.029 0.292 -0.025 0.356
12011 0.046 0.106 0.034 0.215 0.038 0.179
12012 -0.003 0.911 -0.017 0.552 -0.013 0.651
12013 0.027 0.418 0.006 0.847 0.013 0.685
F-Degeri 10.23 9.58 9.91
N 1076 1076 1076
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***061 diizeyinde anlamli,** %5 diizeyinde anlamli, *%10 diizeyinde anlamh

Kaldirag ve yatirimlar arasindaki iliskilerin analizinde deginilen bir konu da endojenlik
konusudur (Lang, vd., 1996: 3- 4, Aivazian, vd., 2005: 286- 287). Kaldirag oranlarinin
yatirimlar etkilemesi gibi, gelecekteki yatirimlarin tahmin edilip kaldirag oranlarinin bu
beklenti dahilinde ayarlanabilmesi ihtimali de bulunabilmektedir. Sorunun panel veri analizi
kapsaminda ¢Oziimiinde sorun ara¢ degisken (instrumental variable) yardimiyla
cOziilmektedir. Kullanilacak ara¢ degiskenin iki kosulu saglamasi gerekmektedir ki bunlardan
birincisi aracin digsal olmasi, ikincisi ise aracin uygun olmasidir (Wooldridge, 2013: 508).
Dolayisiyla, ara¢ degiskenin se¢iminde, kaldirag oranlari ile korelasyonu yiksek ancak
yatirimlarla korelasyonu diisiik bir ara¢ degisken kullanmaya 6zen gosterilmelidir. Aivaizan
vd. (2005) ara¢ degisken olarak maddi duran varliklarin toplam varliklara oranini
kullanmiglardir. Bu calismada da ayni degisken ara¢ degisken olarak kullanilmak istenmis
ancak s6z konusu degiskenin zayif bir ara¢ oldugu saptanmlst1r.5 Zayif bir ara¢ kullanilarak
alman sonuglar ise yaniltici olabilmektedir. Kaldira¢ oranmi ile yiiksek korelasyona ve
yatirimlarla diisiik korelasyona sahip baska bir ara¢ degisken ise bulunamamastir.

Calisma sonuglar1 diger caligmalarla karsilagtirildiginda, yatirimlar ve kaldirag
arasinda bulunan negatif iliski Lang vd. (1996), Aivazian vd. (2005), Bao (2010), Karacaer
vd. (2009), Ma’in ve Ismail (2010)’in ¢alisma sonuglar1 ile uyumludur. Borcun asir1 yatirim
problemini azalttig1 sonucu ise Lang vd. (1996), Aivazian vd. (2005), Ma’in ve Ismail (2010)
ve Wu (2013)’iin sonuglarini desteklemektedir. Ancak yiliksek ve diislik diizeyde kaldirag
oranlarina sahip firmalarda biliylime firsatlar1 ve yatirimlar arasindaki iliski Bao (2010)’un

buldugu sonucun aksine diisiik kaldira¢ oranlarina sahip firmalarda negatif yonliidiir.

5. SONUC

Bu calismada yatirimlarin, kaldirag oranlar1 ve biiyiime firsatlarindan ne sekilde
etkilendigi analiz edilmistir. Caligmada yatirimlarin c¢alismada kullanilan tiim kaldirag
oranlarindan negatif yonde etkilendigi, satislar ve nakit akimlarinin ise yatirimlar iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Calisma sonucunda, diisiik blylme
firsatlarma sahip firmalarda, kaldiracin yatirimlar iizerindeki etkisinin yiiksek biiylime
firsatlarina sahip firmalardakine gore daha giiglii oldugu ortaya konulmustur. Bu sonug

borcun firma yonetimini disipline ettigi ve asir1 yatirimi azalttig1 yoniindeki temsilcilik teorisi

® Arag degiskenin zayif olduguna iligkin sonuglar ve arag degisken kullamlarak yapilan analiz istenildigi takdirde
temin edilecektir.
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ile uyumludur. Yiiksek biiylime firsatlarina sahip firmalarda da kaldirag ve yatirimlar
arasindaki iliski negatif olsa da, yiiksek diizeyde kaldiraca sahip firmalar i¢in biiyiime
firsatlar1 ve yatirim iligkisi istatistiki agidan anlamli degildir. Cok diisiik diizeylerde uzun
vadeli bor¢lanan firmalarda biiylime firsatlar1 yatirimlar1 negatif yonde etkilemektedir. Cok
diisiik diizeyde kisa vadeli borcu olan firmalarda ise biiylime firsatlar1 yatirimlar1 pozitif
yonde etkilemektedir. Bu nedenle calismada borcun Myer’s (1977)’1in ifade ettigi sekilde

eksik yatirim problemini tesvik edip etmedigi konusunda bir sonuca varilamamastir.
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