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OZET

Bu calismanin amact politik belirsizligin firmalarin yatirim kararlarina etkisini
incelemektir. Bu amacla ¢calisma, 2008-2013 donemine iliskin olarak; Borsa Istanbul da
(BIST) sanayi sektoriinde faaliyet gésteren 147 firmay: kapsamaktadir. Politik belirsizlik
ile firma yatirim kararlar: arasinda iliski panel veri analizi kullanilarak ilgili donemdeki
ceyrek verilerle analiz edilmektedir. Analiz sonucunda politik belirsizlik gostergesi
olarak 29 Mart 2009 Genel mahalli idareler secimini temsilen kullanilan degisken ve 12
Eyliil 2010 Anayasa degisikligi referandumunu temsilen kullanilan degisken ile firma
yatirimlart arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmezken, 12 Haziran
2011 Milletvekili genel segimini temsilen kullanilan degisken ile firma yatirimlari
arasinda istatistiksel olarak negatif anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu
sonug, secimlerin belirsizlik nedeniyle verimsiz sermaye tahsisi kanaliyla firma
yatirimlarini diisiirebilir 6nermesini dogrulamakta ve bu sonucun politik belirsizIligin reel
ekonomik sonuglari iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu yoniinde giiclii bir mesaj
verdigi soylenebilir. Bu sonuglar firma yoneticilerinin ve yatirimcilarin 29 Mart 2009
Genel mahalli idareler se¢imini ve 12 Eyliil 2010 Anayasa degisikligi referandumunu bir
belirsizlik olarak algilamadiklar: ancak, 12 Haziran 2011 Milletvekili genel seg¢imini bir
belirsizlik olgiisii olarak algiladiklar: seklinde yorumlanabilir. Tiirkiye igin politik
belirsizliklerin firmalarin yatirim kararlarina etkisi iizerine firma bazinda inceleyen bir
calismaya rastlanmamustir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiirdeki bu boslugu doldurmast
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Politik Belirsizlik, Secimler, Firma Yatirimlart

POLITICAL UNCERTAINTY AS A SOURCE OF
ELECTIONS AND COMPANY INVESTMENT DECISIONS: AN
INVESTIGATION ON BIST REGISTERED COMPANIES

ABSTRACT

The purpose of the study is to examine the effects of political uncertainty on
company investment decisions. For this purpose, the study consists of 147 firms operating
in the industrial sector in Istanbul stock exchange (BIST) for the period of 2008-2013.
The relationship between political uncertainty and company investment decisions has
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been analyzed for the quarter data period by using panel data analysis. analysis indicated
that there is no statistically significant relationship between the 29" of march 2009
general election of local administrations variable and the 12 of September 2010
constitutional amendment referendum variable as an indicator for the political
uncertainty and company investment decisions, although there is a negative statistically
significant relationship between the 12" of June 2011 parliamentary general election
variable as an indicator for the political uncertainty and company investment decisions.
This result sends a strong message that political uncertainty has a significant impact on
real economic outcomes-political uncertainty can deteriorate company investment
decisions because of inferior capital allocation. this founding implying that firm manager
and investors not perceive the 29" of march 2009 general election of local
administrations and the 12 of September 2010 constitutional amendment referendum as
an uncertainty sources, but perceive the 121 of June 2011 parliamentary general election
as an uncertainty sources. the study examining the impact of political uncertainty on
company investment decisions on has not been found. This aspect of the study is expected
to fill this gap in the literature.

Key Words: Political Uncertainty, Elections, Firm Investment
1.Giris

Secim belirsizligi ile yatirim arasindaki iliskinin altinda yatan 6ngorii su sekilde
aciklanabilir: Firmanin perspektifinden bakildiginda, eger segimler kotii sonug
doguracaksa, yatirim i¢in beklemenin opsiyon degeri artacaktir ve firma politik belirsizlik
giderilene kadar yatirnm yapmayacaktir (Julio ve Yook, 2012). Reel yatirimlar ve
belirsizlik arasindaki iliski Bernanke (1983) ve Bloom vd. (2007) tarafindan
modellenmistir. Bu modellerde, firma daha ihtiyatli olmakta ve belirsizlik nedeniyle
yatirimlart ertelemektedir. Bu iddia politik belirsizlik hipotezi (political uncertainty
hypothesis) olarak bilinmektedir. Ayrica, belirsizlik, Bernanke (1983)’nin terimi ile “kotii
haber prensibi” (bad news principle) ile yatinm igin beklemenin degerini arttirir.
Belirsizlikte meydana gelecek bir artig eger kotii bir sonug ortaya ¢ikma ihtimali varsa
simdiki yatirimlarda bir azalma meydana getirecektir. Ulusal se¢imler kapsaminda,
firmalar iilkenin makroekonomik, vergi veya parasal politikalarinda meydana gelecek
negatif bir degisiklik olasiligina karsilik yatirnmlarini erteleyeceklerdir. Bu prensip bizi
yatirim harcamalar1 se¢imlerden dnceki donemde azalis gosterir yoniindeki iddiay: ifade
eden “politik belirsizlik hipotezine” getirmektedir (Julio ve Yook, 2012: 50). Yatirim
kararlart geri doniilemez olunca, belirsizlik firmalar1 daha tedbirli yapmakta ve firmalar1
“bekle ve gor” stratejisine yonlendirmektedir, dolayisiyla yatirim firsatlarina olan yatirim
hassasligint azaltmaktadir (Bloom vd. 2007; Julio ve Yook, 2012). Hartman (1972)
tarafindan baglatilan ve Abel (1983) tarafindan izlenilen alternatif bir goriis, rekabetci bir
piyasada daha fazla belirsizligin riske duyarsiz bir firmanin yatirimini arttiracagini
savunmaktadir. Sabit bir 6l¢ek getirisi durumunda, sermayenin marjinal {irlinii firmanin
kargilagtigr belirsiz fiyatin konveks fonksiyonu oldugunu gdstermektedir, dyle ki
Jensen’1n esitsizligiyle, daha yiiksek belirsizlik bir birim ek sermayenin marjinal degerini
artirir, bu da daha yiiksek yatirima yonlendirebilir. Abel ve Eberly (1996) bu sonucu
yaptiklari ¢aligmalarla genellestirmislerdir.

Yapilan aragtirma sonucunda Tiirkiye icin politik belirsizliklerin firma yatirim
kararlarina etkisi iizerine firma bazinda inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu
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calisma ulusal segimler ¢ercevesinde politik belirsizliklerin firma bazinda yatirim
kararlarini nasil etkiledigi yoniinde literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.
Calismada ayrica {i¢ farkli etkilesim terimi kullanilarak model sonuglari sunulmustur.

Bu ¢aligmanimn amaci politik belirsizligin firma yatirim kararlarma etkisini
incelemektir. Bu amagla ¢alisma, 2008-2013 donemine iliskin olarak; Borsa Istanbul’da
(BIST) sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 147 firmay1 kapsamaktadir. Bu degiskenler
arasindaki iligki, serilerin hem zaman boyutunu hem de kesit boyutunu birlikte dikkate
alan panel veri analizi kullanilarak ilgili donemdeki geyrek verilerle analiz edilmektedir.
Bu arastirmada Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012)’ i takiben politik belirsizlik 6l¢iisii
olarak 29 Mart 2009 Genel mahalli idareler se¢imini, 12 Eyliil 2010 Anayasa degisikligi
referandumunu ve 12 Haziran 2011 Milletvekili genel se¢im zamanlarini temsilen kukla
degisken kullanmistir. Bu aragtirmada International Country Risk Guide (ICRG) veri
tabanindan sagladigimiz ve literatiirde genis uygulama alani bulan politik risk primi
endeksi, se¢im degiskenlerine ek olarak kullanilmistir.

2. Metodoloji ve Veri

Arastirmada, politik belirsizlik ile firma yatirim kararlar1 degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olup olmadigi, bu iligskinin yoniiniin ve derecesinin
ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek igin panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Bu
calismada, politik belirsizligin Borsa Istanbul’a (BIST) kayitli sanayi sektriinde faaliyet
gosteren firmalarin yatirim kararlari iizerindeki etkisi olarak incelenmektedir. S6z konusu
etkilerin tahmininde, Tiirkiye i¢in 2008:1-2013: 1 donemine ait {i¢ aylik panel veri serileri
kullanilmustir. Bu arastirmada, bagimli degisken olarak her bir firmanin yatirimini temsil
eden aktif biiylime oran1 kullanilmaktadir.

Calismada politik belirsizligi temsilen kullanilan se¢im verileri Yiiksek Se¢im
Kurulu (YSK)’ndan, alternatif politik belirsizlik degiskeni olarak kullanilan politik risk
verisi International Country Risk Guide (ICRG)’den, firmaya 6zgii degiskenlere iligkin
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan, makroekonomik veriler Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’ndan saglanmustir.

Tablo 1: Veri Setinin Kaynaklar

1 Degiskenler 2 Aciklama iaynagl Veri
5 29 Mart 2009 Genel
mahalli idareler se¢imini, 12 Eyliil
2010 Anayasa degisikligi
referandumunu ve 12 Haziran 2011
Milletvekili genel se¢imini temsilen
kullanilan kukla degisken

8 29 Mart 2009 Genel 9 YSK
7 SECIM2009 mabhalli idareler segimini temsilen
kullanilan kukla degisken

11 12 Eyliil 2010 Anayasa 12 YSK
10 SECIM2010 degisikligi referandumunu temsilen
kullanilan kukla degisken

14 12 Haziran 2011 15 YSK
13 SECIM2011 Milletvekili genel se¢imini temsilen
kullanilan kukla degisken

16 POLRISK 17 Politik Risk 18 ICRG
19 AAK 20 Aktif biiylime orani 21 KAP

4 SECIM 6 YSK
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22 TOBINQ 23 TobinQ degeri 24 KAP
25 AKO 26 Aktif karlilik orani 27 KAP
8 VNKM 29 Net karmn bes y1llik 30 Yazarin
varyanst hesaplamasi

31 BUYUKLUK 32 Firma sats biiyiikliigii 33 KAP
34 KALDIRAC 35 Kaldirag orani 36 KAP
37 NAKITTUTUMU 38 Nakit tutumu 39 KAP
40 SATISBUYUMESI 41 Satig biiyiime oran1 42 KAP
43 NAKITAKIMI 44 Nakit akimi 45 KAP

46 EKONOMIKBUYUME | 47 Ekonomik biiyiime 48 TCMB

Arastirmada Borsa Istanbul’da imalat sanayinde islem goren 147 sanayi firmasi
analiz edilmistir. Bu firmalarin alt sektorleri Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Firmalarin Sektorel Dagilim

49 Sektorler 50 Firma | ¢ %
Sayisi
52 Gida, Igki ve Tiitiin 53 23 54 15,6
55 Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 56 19 57 13,1
58 Orman Uriinleri ve Mobilya 59 5 60 3,4
61 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 62 11 63 75
64 Kimya Sanayii 65 23 66 15,6
67 Tas ve Topraga Dayali 68 26 69 17,7
70 Metal Ana Sanayi 71 13 72 8,8
73 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 74 27 75 18,3
76 Toplam 77 147 78 100

Tablo 2’ye gore arastirma kapsanundaki firmalarin %15,6’s1 Gida, Igki ve
Tiitiin, %13,1’i Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri, %3,4’ii Orman Uriinleri ve Mobilya,
%7,5’1 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin, %15,6’s1 Kimya Sanayii, %17,7’si Tas
ve Topraga Dayali, %8,8’1i Metal Ana Sanayi, %18,3’i Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim sanayi kolunda faaliyet gostermektedir.

Calismada Wang vd. (2014), Munoz (2013), Badertscher vd. (2013), Gulen ve
Ion (2013), Julio ve Yook (2012) ¢alismalarinda kullandiklar1 modeller temel alinarak
olusturulan statik model asagidaki gibidir:

YATIRIMit=0+p1POLITIKBELIRSIZLIKy+B2FIRMAi +3MAKROir+Uit+ei

i=1,...,N; t=1,..., T )

Modellerde, i ve t sirasiyla iilke ve zaman periyodunu ve i hata terimini temsil
etmektedir. Modellerde YATIRIM;; degiskeni bagimli degiskendir ve bagimli degisken
olarak her bir firmanin yatirimini temsil eden aktif bliyiime orani kullanilmaktadir.
POLITIKBELIRSIZLIK; swasiyla SECIM, SECIM2009, SECIM2010, SECIM2011,
POLRISK degiskenlerini temsil etmektedir. FIRMAj degiskeni, firmaya 6zgii degiskenler
olarak modellere eklenen TobinQ degeri, aktif karlilik orani, net karin bes yillik varyansi,
firma satis biiytikliigii, kaldira¢ orani, nakit tutumu, satig bilylime orani, nakit akimi
degiskenlerini, MAKROj; ise modellerde makroekonomik degisken olarak kullanilan
ekonomik biiylime degiskenini temsil etmektedir.

Arastirmada Kullanilan Degiskenler
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Bu arastirmada, bagimli degisken olarak her bir firmanin yatirimini temsil eden
aktif biiytime orani kullanilmaktadir. Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenler; politik
belirsizlik degiskenleri, firmaya 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler olarak
siralanabilir. Tablo 3’de aragtirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin
tanimlamalar sunulmaktadir. Bu aragtirmada firma yatirimlari iizerine yapilan ¢alismalar1
[Wang vd. (2014), Baker vd. (2013), Badertscher vd. (2013), Gulen ve lon (2013), Ding
vd. (2013), Munoz (2013), Wu ve Yeung (2012), Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012)]
takiben bagimli degisken olarak her bir firmanin yatirimini temsil eden aktif biiyiime
orani kullanilmaktadir.

Politik belirsizlik degigkenleri

Bir¢ok calisma, politik belirsizligin ulusal secimler sirasinda arttigini tespit
etmistir. Ornegin, Bialkowski vd. (2008) piyasa indekslerinin se¢imler sirasinda daha
degisken oldugunu tespit etmislerdir ve Boutchkova vd. (2012) politik olarak hassas olan
sektorlerin segimler sirasinda daha az tahmin edilebilen nakit akiglari oldugunu
gostermektedir. Mei ve Guo (2004) 1998 Asya finansal krizi donemindeki segimler
sirasinda hisse senedi piyasasinin daha degisken oldugunu bulmuslardir.

Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

79 Bagimh Degiskenler 80 Tammlama
81 Firma
82 Yatirim 83 AAK 84 Aktif, — Aktif., / Aktifi,
Degiskenleri
85 Bagimsiz Degiskenler 86 Tammlama
94 29 Mart 2009 Genel mahalli idareler
segimini, 12 Eyliil 2010 Anayasa degisikligi
; referandumunu ve 12 Haziran 2011 Milletvekili
9 SECIM genel se¢imini temsilen kullanilan kukla degisken.
Se¢im donemi igin 1, diger donemler igin O
kodlanmustir.
87 96 29 Mart 2009 Genel mahalli idareler
88 95 SECIM20 | segimini temsilen kullamilan kukla degisken.
89 Politik 09 Secim donemi i¢in 1, diger donemler igin O
90 Belirsizlik kodlanmustir.
Degiskenleri 98 12 Eyliil 2010 Anayasa degisikligi
91 97 SECIM20 | referandumunu temsilen kullanilan kukla
) 10 degisken. Secim dénemi i¢in 1, diger dénemler
icin 0 kodlanmistir.
100 12 Haziran 2011 Milletvekili genel
99 SECIM20 | segimini temsilen kullamlan kukla degisken.
11 Secim donemi igin 1, diger donemler igin O
kodlanmustir.
101 POLRISK | 102 Politik risk primi
106 107
; 109 [Toplam Borglar + (Hisse senedi sayisi
103 Firmaya 108 TOBINQ * hisse senedi fiyat1) / Toplam Aktifler]
104 Ozgii 110 AKO 111 Net kar / Toplam aktfler
:-05 Degiskenle 112 VNKM 113 Bes ceyreklik donemler itibariyle net
satiglarin varyansi
114 BUYUKL | 115 Firma biiyiikliigiinii temsilen net
UK satiglarin dogal logaritmasi
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117 Piyasa temelli kaldirag orani: [Toplam
i]g KALDIR Borglar / Toplam Borglar + (Hisse senedi sayis1 *
hisse senedi fiyati)]
bl'lgUMU NAKITT 119 Donen Varliklar / Kisa vadeli borglar
120 SATISBU | 121 Net Satislar; — Net satiglar.; / Net
YUMESI satiglary.;
; 123 (Faiz ve vergi oncesi kar +
P1<2I|2\/II NAKITA Amortismanlar — Finansman gideri — Vergi) /
Toplam Aktifler
124 Makro
. 126 EKONO e
12% _ Ekonomik MIKBUYUME 127 Ekonomik biiyiime orani
Degiskenler

3. Bulgular ve Tartisma

Caligmanin ampirik bulgulari, degiskenlere iliskin genel istatistikler, degiskenler
arasindaki iliski, birim kok test sonuglari ve panel regresyon analizi sonuglart olmak {izere
4 kisimda ele alinabilir.

3.1. Degiskenlere iliskin Genel Istatistikler

Modelin panel veri tahmin sonuglarina gegmeden once, panel veri analizinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin temel bazi tanimlayic istatistikleri Tablo

4’de verilmektedir.

Tablo 4: Tammlayiei Istatistikler

133 M
128 Degiskenle 129 Gl 130 o |t S| 132 M| aksimum
ozlem tandart inimum Des
r rtalama - eger
Sayist Sapma Deger
135 3| 136 0, | 137 1138 139 8,
' - |87
134 AAK 087 485 5,527 1,00
140 TOBINQ | 141 3 145 45,
087 142 5, | 143 3| 144 0 |11
204 5,412 098
146 AKO 147 3 151 1,8
087 148 0, | 149 0 | 150 - |55
008 216 8,447
152 VNKM 153 3 154 5 | 155 9 157 24
087 ' 30,72
528 8,775 1% 0
158 BUYUKL | 159 3 163 10,
UK 087 160 7, | 161 0| 162 4, | 672
955 887 792
164 KALDIRA | 165 3 169 1.0
C 087 166 0, | 167 0| 168 0 | 00
653 258 001
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170 NAKITTU | 171 3 175 48
TUMU 087 172 3, | 173 8 | 174 0, | 5158

620 7,308 005
176 SATISBU | 177 3 181 8,1

434 5,127 0,691
182 NAKITA | 183 3 187 32
KIMI 087 184 3,185 2186 - 3719

268 1,865 15,424
188 EKONOM | 189 3 193 0,1
IKBUYUME 087 190 0, | 191 0| 192 - |70

011 ,090 0,141

195 3 196 5 | 197 1198 5 199 61,
i 087 5

194 POLRISK 8019 428 6

Tablo 4.’den goriilecegi iizere; drneklem kapsaminda bulunan firmalarin ilgili
donemde toplam aktifleri bazinda ortalama %48,5 oraninda yatirim yaptiklari
sOylenebilir. Bu firmalarin aktiflerinin piyasa degerinin aktiflerinin defter degeri olarak
bilinen ortalama TOBINQ’su 5,2’dir. Ayrica bu firmalarin ortalama aktif karliliginin
ortalama %0,8, kaldirag oraninin ortalama %65,3 ve net satiglarinin bilyiimesi ortalama
%43,4°diir.

3.2. Panel Veri Analizi Sonuclari

Caligmanin bu bolimiinde statik panel veri sonuglart sunulmustur. Analizde
rastsal etkiler mi yoksa sabit etkiler yaklasiminin m1 kullanilacagi ile ilgili karar Hausman
(1979, 1981) testi sonuglarina gore verilmistir.

Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
Ho: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir
Hi: E(eir | Xit) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir

Sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi
icin olusturulan Hausman test sonuglar1 ilgili tablolarda verilmistir. Hausman test
istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5’in altindaki bir olasilik degeri tesadiifi etkiler
modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini
gostermektedir. Hausman test istatistigi sonucu tiim modellerde sabit etkiler modeli
(fixed effect model) tercih edilmistir. Ayrica tiim modellerde otokorelasyon sorunu ile
karsilagildigindan, AR(1) siireci isletilerek modeller otokorelasyondan arindirilmstir.

Tablo 6: Alternatif Politik Belirsizlik Degiskenli Yatirnm Modeli Sonug¢lar:

Bagimli/Bagimsiz Model 2a Model 2b  Model 2¢c Model 2d
degiskenler A AK A AK A AK A AK
SECIM -0,2971* -0,3071* -0,3070* -0,3096*
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(0,1553) (0,2340) (0,2309) (0,2407)
SECIM2009 -0,2539* -0,1673**  -0,1541* -0,2127*
(0,2593) (0,3222)  (0,0292)  (0,0223)
SECIM2010 -0,2420 -0,2457 -0,5891
(0,3115) (0,3116) (0,3097)
SECiMZOl 1 -0,5981**  -0,4544*
(0,3097) (0,2646)
POLRISK 0,5367**
(0,0571)
TOBINQ 0,0092*** 0,0093***  0,0097***  0,0102***
(0,0034) (0,0029)  (0,0023)  (0,0029)
AKO 0,1646* 0,1746* 0,1902* 0,0263*
(0,0344) (0,0341) (0,0343) (0,0339)
VNKM -0,0002* -0,0021**  -0,0026* -0,0017
(0,8414) (0,8421) (0,6503) (0,6308)
BUYUKLUK - -0,2494**  -0,2536**  -0,2311**
0,22423***  (0,1095) (0,1102) (0,1094)
(0,1090)
KALDIRAC -0,8376** - - -0,8777**
(0,3981) 0,8426*** 0,7937***  (0,3973)
(0,3989) (0,3999)
NAKITTUTUMU -0,0004 -0,0003 -0,0016 -0,0012
(0,0006) (0,0006) (0,0042) (0,0016)
SATISBUYUMESI 0,0017 0,0018**  0,0017* 0,0001
(0, 0018) (0, 0015) (0, 0016) (0,0013)
NAKITAKIMI 0,0098***  0,0097***  0,0096***  0,0083***
(0,0039) (0,0039) (0,0039) (0,0043)
EKONOMIKBUYUME 0,4338 0,5195 0,5235 0,1148
(0,6302) (0,6397) (0,6399) (0,6338)
SABIT 2,9223*** 2,9668*** 2 0823*** 2 8833***
(0,8502) (0,8527)  (0,8560)  (0,8338)
R2 0,043 0,043 0,045 0,045
F Testi 34,84 35,45 35,24 124,68
F Testi olasilik 0,0005 0,0007 0,0002 0,0000
Hausman Testi 61,03 61,58 61,51 61,42
Hausman olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Baltagi-Wu LBI 2,025 2,023 2,023 2,015
Gozlem sayist 3087 3087 3087 3087
Grup sayis1 147 147 147 147

* k¥ REX girasiyla %10, %5, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligt
gostermektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 6 alternatif politik belirsizlik degiskenli yatirrm modeli sonuglarini
gostermektedir. Analiz sonuglart her dért modelde de (Model 2a, Model 2b, Model 2¢ ve
Model 2d) politik belirsizliklerin firma yatirimlarimi negatif ve %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli etkiledigini gostermektedir. Biitiin modellerde SECIM,
SECIM2009 ve SECIM2011 degiskenleriyle firma yatirimlarini temsilen kullanilan aktif
bliylime orami arasinda negatif yonli bir iligki tespit edilirken, bu anlamli iliski
SECIM2010 ile tespit edilememistir. Bu sonuglara gére firma yodneticilerinin 29 Mart
20009 tarihinde yapilan genel mahalli idareler se¢imini, 12 Haziran 2011 tarihinde yapilan
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milletvekili genel secimini bir politik belirsizlik kaynagi olarak algiladigi
soylenebilirken; 12 Eyliil 2010 tarihinde yapilan anayasa degisikligi referandumunu ise
politik belirsizlik 6l¢iisii olarak algilamadigini, yatirimer agisindan referandumun genel
ya da yerel se¢im havasinda ge¢medigini soylemek miimkiindiir. Bu sonuglar firmalarin
secimleri genel ve yerel se¢im ayirimi yapmaksizin, se¢cim donemlerinde yatirim
kararlarmi erteledigi, ya da azalttigi sdylenebilir. Bu analiz sonuglar1 ayrica politik
belirsizlik 6lciisii olarak modele eklenen POLRISK primi ile firma yatirimlar1 arasinda
pozitif ve %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu géstermektedir.
Calismada kullanilan politik risk primi endeksinin artmasinin iilkedeki politik riskin
diistik oldugunu gosterdigi noktadan hareketle, bir iilkede politik riskin artmasinin o
iilkedeki firma yatirimlarinin azalacagina isaret oldugu soylenebilir. Elde edilen bu
bulgulara benze sonuglar Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012) ’in bulgulariyla
ortismektedir. Benzer bulguyu Gulen ve Ion (2013) se¢imler yerine, politik belirsizlik
endeksini kullanarak tespit etmislerdir.

Biitiin model sonuglari, TOBINQ ve NAKITAKIMI degiskenlerinin firma
yatirrmlarmi pozitif ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli etkiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar, yatirnm ve biiylime firsatina sahip firmalarin daha fazla
yatirim yaptiklari anlamina gelmektedir. Elde edilen bu bulguyu destekler nitelikte, Wang
vd. (2014), Badertscher vd. (2013) , Gulen ve lon (2013), Julio ve Yook (2012) ve Durnev
(2012) benzer sonuglar tespit etmiglerdir.

Cogu modelde firma belirsizliginin bir 6l¢tisii olarak modellere eklenen firmanin
net kar marjimnin varyanst (VNKM) degiskeninin firma yatirimlarini negatif ve istatistiksel
olarak anlamli etkiledigini gostermektedir. Bu sonuglar, kar belirsizliginin yiiksek
olmasinin ya da diger bir ifadeyle firmanin karlarinin geleceginin belirsiz olmasi ya da
risk igermesinin firma yatirimlarini azalttigini gostermektedir. Firmalarin belirsizlik
durumlarinda yatirim kararlarini erteledigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, bu bulgu
karlart istikrarli  bir egilim gostermeyen firmalarin yatirimlarini  azalttigini
gostermektedir. Benzer sekilde, Gulen ve Ion (2013)’in ¢aligmalarinda firma
seviyesindeki belirsizlik ile yatirimlar arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Biitiin model sonuglar1 firma karliliginin 6l¢iisii olarak ¢alismada kullanilan aktif
karlilik oraninin (AKO) firma yatirnmlarini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
etkiledigini gostermektedir. Bu sonug karlilig: yiiksek olan firmalarin daha fazla yatirim
yapma egiliminde oldugunu gosterir niteliktedir. Bu sonuctan yola ¢ikarak firmalarin
yatirim finansmaninda Kkarlarmm o6nemli bir bolimiini kullandiklarmi séylemek
miimkiindiir. Badertscher vd. (2013) , Gulen ve Ion (2013) benzer sonuglar tespit
etmislerdir.

Analiz sonuglart ¢ogu modelde satig istikrar1 ve gelecekte beklenen talep
diizeyini temsilen ¢alismada kullanilan SATISBUYUMESI degiskeninin, firma
yatirimlarini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigini gostermektedir. Bu
sonuglara dayanarak satig istikrart olan ya da gelecekte beklenen talebin olmasi
durumunda, diger bir ifadeyle firmalarin satiglarindan saglayacaklar1 nakit akislarina
giivenerek yatirimlarini artirdiklari sylenebilir. Benzer yonde bulguyu Wang vd. (2014),
Badertscher vd. (2013), Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012) ¢aligmalarinda tespit
etmislerdir.
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Biitin model sonuglar1 firma biiyiikliigiinii temsil eden BUYUKLUK
degiskeninin firma yatirimlarini negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar biiyiik firmalarin optimal biiyiikliige ulastiklarindan daha az
yatirim yaparken, kii¢iik firmalarin ise aksine optimal lgek biiyiikliigiiniin avantajindan
yararlanmak adina daha fazla yatinnm yaptiklar1 seklinde degerlendirilebilir. Soyle ki
optimal biiytikliige ulagan firmalar optimal iiretim miktarinda Slgek biiytlikliigiinden
yararlanarak daha diisiik birim maliyetle iiretim yapma firsatina sahiptirler. Bu firsat
degerlendirmek isteyen firmalarin daha fazla yatirim yapmasi beklenebilir. Heniiz 6l¢ek
ekonomisine sahip olmayan firmalarin daha fazla yatirim yapmasi rasyonel bir davranis
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Benze bir iliskiyi Badertscher vd. (2013), Gulen ve Ion
(2013), Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012) ¢aligmalarinda tespit etmislerdir.

Biitiin model sonuglar1 firmanin sermaye yapisini temsil eden KALDIRAC
degiskeninin firma yatirimlarini negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigini
gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, kaldiraci ve dolayisiyla finansal riski yiiksek olan
firmalarin yatirim firsatlarin1 degerlendirme konusunda daha ihtiyatli davrandiklarini
gosterir niteliktedir. Optimal sermaye yapisina ulagmis firmalarin daha fazla borglanarak
yatirim yapmasi durumunda kaynak maliyeti artmakta ve hisse basina karlar diismektedir.
Bu olumsuz durum firmanin kaldiracin olumlu etkisinden yararlanamadigi anlamina
gelmekte ve dolayistyla kaldiracin olumsuz etkisinin séz konusu olmasina yol
acabilmektedir. Bu noktadan hareketle bor¢lanma diizeyi yiiksek olan firmalarin ya da
diger bir ifadeyle 6z kaynak yerine daha fazla bor¢ kaynakla mevcut yatirimlarini finanse
eden firmalarin yeni yatirirmlarinda bor¢ kaynagt yogun bir sekilde kullanmalar1 yatirimin
verimini diigiirebilir. Bu beklenti 6rneklem kapsamindaki bu firmalarda s6z konusudur.
Benzer bir bulguyu Wang vd. (2014), Badertscher vd. (2013) ve Durnev (2012)
calismalarinda tespit etmislerdir.

Higbir modelde firmalarin nakit politikalarinin bir &lglisii olarak c¢alismada
kullanilan NAKITTUTUMU degiskeni ile firma yatirimlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Bu bulgu biinyesinde daha fazla nakit kaynak tutan
firmalarin daha az yatirnm yapabilecegi yoOniindeki beklentinin karsilanmadigini
gostermektedir.

4. Sonug

Analiz sonuglari politik belirsizliklerin firma yatirimlarini negatif ve istatistiksel
olarak anlaml etkiledigini gostermektedir. Biitiin modellerde SECIM, SECIM2009 ve
SECIM2011 degiskenleriyle firma yatirimlarmi temsilen kullanilan aktif biiyiime orani
arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, bu anlamli iliski SECIM2010 ile tespit
edilememistir. Bu sonuglara gore firma yoneticilerinin 29 Mart 2009 tarihinde yapilan
genel mahalli idareler se¢imini, 12 Haziran 2011 tarihinde yapilan milletvekili genel
secimini bir politik belirsizlik kaynag: olarak algiladig1 sdylenebilirken; 12 Eyliil 2010
tarihinde yapilan anayasa degisikligi referandumunu ise politik belirsizlik l¢iisii olarak
algilamadigini, yatirimer agisindan referandumun genel ya da yerel se¢im havasinda
geemedigini sdylemek miimkiindiir. Bu sonugtan yola ¢ikarak se¢im donemlerinde
yatirim firsatlarin1 degerlendirme konusunda daha ihtiyath davrandiklarini ve segimle
ilgili belirsizligin ortadan kalkana kadar firmalarin yatirim kararlarini erteledigini, ya da
azalttigini sdylemek miimkiindiir. Bu bulgu politik belirsizlik hipotezini dogrulamaktadir.
Bulgu ayrica, Bernanke (1983)’nin “kotii haber prensibi” ile de uyumludur. Soyle ki,
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belirsizlik yatirim igin beklemenin degerini arttirir. Belirsizlikte meydana gelecek bir artis
eger kotii bir sonug ortaya ¢ikma ihtimali varsa simdiki yatirimlarda bir azalma meydana
getirecektir. Bloom vd. (2007) ve Julio ve Yook (2012)’nin iddia ettigi iizere yatirim
kararlart geri doniilemez olunca, belirsizlik firmalar1 daha tedbirli yapmakta ve firmalari
“bekle ve gor” stratejisine yonlendirmektedir, dolayisiyla yatirim firsatlarina olan yatirim
hassasligini azaltmaktadir yilintindeki iddiay1 da dogrulamaktadir. Bu olumsuz etki biitiin
alternatif yatirim modellerinde tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle secim donemlerinde
firmalar toplam aktiflerini, maddi duran varliklarini, duran varliklarii ve stok
yatirimlarini azalttig1 soylenebilir. Bu bulgu; Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012) ’in
bulgulariyla ortiismektedir. Benzer bulguyu Gulen ve Ion (2013) se¢imler yerine, politik
belirsizlik endeksini kullanarak tespit etmislerdir. Bu analiz sonuglar1 ayrica politik
belirsizlik 6lciisii olarak modele eklenen POLRISK primi ile firma yatirimlar1 arasinda
pozitif ve %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.
Calismada ayrica kullanilan politik risk primi endeksinin artmasinin iilkedeki politik
riskin diisiik oldugunu gésterdigi noktadan hareketle, bir iilkede politik riskin artmasinin
o tilkedeki firma yatirimlarinin azalacagina isaret oldugu sdylenebilir.

Calismada yatirim ve biiylime firsatina sahip firmalarin daha fazla yatirim
yaptiklari, karlart istikrarlt bir egilim gdstermeyen firmalarin yatirimlarini azalttiklari,
karliligy yiiksek olan firmalarin daha fazla yatirim yapma egiliminde olduklari, satig
istikrar1 olan ve firmalarin satiglarindan saglayacaklari nakit akislarina giivenerek
yatirrmlarii artirdiklari, biiyiik firmalarin optimal bilylikliige ulastiklarindan daha az
yatirim yaparken, kii¢iik firmalarin ise aksine optimal dl¢ek biiyiikliigiinlin avantajindan
yararlanmak adina daha fazla yatirim yaptiklari, kaldiraci ya da finansal riski yiiksek olan
firmalarin yatirim firsatlarini degerlendirme konusunda daha ihtiyatli davrandiklar
yoniinde bir bulguya ulagilmistir.

Politik faktorlerin reel ekonomi, varlik fiyatlari, sermaye piyasasi ve finansal
risk ile iliskisi tizerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina ragmen, ¢ok az sayida galisma
politik belirsizliklerin firma yatirim kararlaria etkisini firma bazinda incelemistir. Bu
arastirmanin literatiire bir kag¢ katkist su sekilde ifade edilebilir: Ulasabildigim kadariyla
Tirkiye i¢in politik belirsizliklerin firma yatirim kararlarina etkisi iizerine firma bazinda
inceleyen c¢alisma bulunamamistir. Bu c¢alisma ulusal segimler ¢ercevesinde politik
belirsizliklerin firma bazinda yatirim kararlarini nasil etkiledigi yoniinde literatiirdeki bu
boslugu doldurmay1 amaglamaktadir. Bundan sonra politik belirsizligi bir endeks ile
6lgerek, politik belirsizligin firma yatirimlarina etkisi, banka sahiplik yapisinin da dikkate
alinarak banka performanslarina etkisi incelenebilir. Ayrica, firmalarin politik
baglantilarinin se¢cim dénemlerinde ya da politik belirsizlikle olan etkilesiminin finansal
performansina etkisi incelenebilir.
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