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Oz

Bu calismada belirsizlik ve risk faktorlerinin, Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin
sabit sermaye ve finansal yatirim kararlari iizerindeki etkileri 2003-2012 donemi itibariyle
aragtirilmistir. Bu amagla calismada, ARCH-GARCH yontemi ile elde edilen enflasyon, doviz kuru
ve bllyiime hiz1 belirsizlikleri ile ekonomik, politik, finansal ve iilke risk gostergeleri kullanilmigtir.
Bu faktorlerin yatirimlar iizerindeki etkileri dinamik panel veri analiz yonteminden hareketle
portfoy se¢im modeli kullanilarak olusturulan yatirim denklemi cercevesinde degerlendirilmistir.
Aragtirma sonuglarina gore risk faktorleri ve belirsizliklerin yatirim kararlari iizerinde negatif ve
anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler

Belirsizlik, Risk, Yatirim Kararlar1, Dinamik Panel Veri Analizi

2 Bu calisma, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul edilen "Makroekonomik
belirsizlik ve risk altinda yatinm kararilari: BRICS (ilkeleri ve Ttirkiye 6rmedi” baslikl doktora tezinden
tlretilmis ve Saraybosna’da diizenlenen Second Sarajevo International Conference of Social Sciences
isimli konferansta bildiri olarak sunulmustur.

b Sorumlu Yazar/Correspoding Author: Mus Alparslan Universitesi Kampiisii, Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi, Iktisat B6limii, 49250, Mus / Tirkiye.

e-posta: celil.aydin@atauni.edu.tr

doi: 10.18506/anemon.258549
URL: http://dergipark.gov.tr/anemon
Copyright © 2013-2016 Mus Alparslan Universitesi



Makroekonomik Belirsizlik ve Risk Altinda Yatinm Kararlar: Tiirkiye Ornedi

Investment Decisions under
Macroeconomic Uncertainty and Risk: The
Case of Turkey

Abstract

In this study, the impacts of uncertainty and risk factors on fixed asset and financial investment
decisions of the firms in real sector in Turkey have been investigated for the period of 2003-2012.
For this aim, inflation, exchange and growth rate uncertainties having been obtained by ARCH-
GARCH method and economic, political, financial and country risk indicators have been used in
this study. Their impact on investment is assessed by using investment equation that is generated
by portfolio choice model, in accordance with the dynamic panel data analysis. The results show
that risk factors and uncertainty have a negative and significant impact on investment decisions.
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1. GIRIS

Gelecegin bilinmemesi, yatirim karari verme ya da yatirim yapma asamasinda olan
yatirimeilarin - kararlarinda hata yapmalarina sebep olabilmektedir. Bu nedenle
yatirimeilar, sahip olduklari bilgiyi kullanarak yatirimlardan elde edecekleri kari en iyi
sekilde tahmin etmeye c¢alismakta ve bu tahmine uygun olarak da beklentiler
olusturmaktadirlar. Ekonominin ve siyasi dengelerin siirekli olarak degismesi, bu
asamada yatirimcilarin karsisina iki 6nemli sorunu ¢ikarmaktadir; “belirsizlik” ve “risk”.

Genel olarak, belirsizlik ve risk kavramlar1 giinliik hayatta birbiri yerine kullanilmasina
ragmen, bu kavramlar farkli anlamlara sahiptir ve aralarinda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Belirsizlik ve risk kavramlart arasindaki en temel ayirim, yatirimeilarin
yatirimlardan elde edilecek karla ilgili olasi sonuglar hakkinda iyi tanimlanmig
olasiliklara sahip olup olmadiklarina gore yapilmaktadir (LeRoy ve Singell, 1987: 394-
395). Bu durum, belirsizlik ve risk kavramlarinin yatirim kararlarini farkli sekilde
etkilediginin bir gostergesi olabileceginden dolayi, bu iki kavramin yatirnmlar iizerindeki
etkilerinin ayr1 ayr1 incelenmesi gerekmektedir.

Belirsizlik ve risk kosullari, yatirnmcilarin gelecege iliskin yatirim kararlarini olumsuz
etkilemektedir. Artan belirsizlik ve risk ortami yatirimcilarin yatirimlarmi ertelemelerine
neden olmaktadir. Bu durum, ekonominin tiimiinde etkili olan bir yavaglamaya yol
acabilmektedir (Arslan vd., 2012: 2). Belirsizlik ve riskin yatirimlar iizerindeki olumsuz
etkisini ve bu etkinin biiyiikliigiinii belirleyen, uygulanan makroekonomik politikalar,
sermaye ve para piyasalarinin durumu, disa agiklik, siyasi ve finansal istikrar gibi birgok
faktor bulunmaktadir (Pradhan vd., 2004: 2162). Bu baglamda, belirsizlik ve riski
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olusturan faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin yatirimlar {izerindeki etkilerinin
saptanmasi dnem arz etmektedir.

Belirsizlik ve risk faktorlerinin firmalarin yatirim kararlari {izerindeki etkilerini inceleyen
literatiirde tam bir fikir birliginin olmadig1 goriilmektedir. Literatiirde yer alan bazi
caligmalar belirsizlik ve risk faktorlerinin firmalarin yatirimlarini artirabilecegini ileri
stirerken, diger caligmalar ise belirsizlik ve risk altinda firmalarin yatirimlarinin azalacagi
fikrini savunmaktadir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde; belirsizlik ve risk
faktorlerinin firmalarin yatirnm kararlari iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig:
(Aizenman ve Marion, 1993; Giingavdi ve Mckay, 2003; Sile, 2003; Demir, 2009a),
belirsizlik ve risk faktorlerinin firmalarin yatirim kararlarmi pozitif yonde (Ozman, 1996;
Karapinar, 2008; Le, 2004; Campos ve Nugent, 2003) yada negatif yonde (Alesina ve
Perotti, 1996; Ozman, 1996; Sile, 2003; Le, 2004; Luintel ve Mavrotas, 2005; Oz¢igek,
2007; Karapmar, 2008; Demir, 2009a; Demir, 2009b; Ko¢ ve Deger, 2010; Arestis vd.,
2012; Escaleras ve Kottaridi, 2014) etkiledigine dair genis bir literatiir oldugu
goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin sabit sermaye
ve finansal yatirim kararlarina etki eden faktorleri, belirsizlik ve risk kosullarii géz
oniinde bulundurarak incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢aligmada ilk olarak modern
yatirim modellerinden portfoy secim modeli hakkinda teorik bilgi verilecektir. Ardindan
modellerde kullanilmak iizere, firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirimlar1 belirleyen
belirsizlik faktorleri i¢in enflasyon, doviz kuru ve bilyiime hizi belirsizlikleri ARCH-
GARCH yontemleri kullanilarak tahmin edilecektir. Ayrica modelde risk faktorleri olarak
ekonomik, politik, finansal ve ilke riski olmak iizere dort farkli endeks degeri
kullanilacaktir. Devaminda, belirsizlik ve risk kosullarinda, firmalarin sabit sermaye ve
finansal yatirim kararlarini belirleyen faktorler, yatirimlarin dinamik boyutunu hesaba
katan dinamik panel veri analiz yontemlerinden fark genellestirilmis momentler metodu
(fark GMM ) ile tespit edilecek ve sonug bolimiinde ise yatirimlari belirleyen belirsizlik
ve risk faktorlerine iliskin ekonometrik tahminlerden elde edilen bulgular
yorumlanacaktir.

2. TEORIK MODEL

Bu calismada belirsizlik ve risk kosullarinda firmalarin yatirim kararlarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi amaciyla portfoy secim modeli kullanilmistir. Portfoy se¢im
modelinin teorik yapisi ise Tobin (1965), Huang ve Litzenberger (1988), Tornell (1990),
Le ve Zak (2006) ile Demir (2009b)’in ¢aligmalarindan yararlanilarak olusturulmustur.
Bu modele gore gelismekte olan bir iilkede sinirsiz sayida ve 6zdes yatirimci yer
almaktadir. Yatirimcilar sahip olduklari serveti kendi iilkelerinde ya da diger tlkelerde
bir donem boyunca sabit (makine vb.) ve finansal (Hazine Bonosu vb.) varliklara yatirim
yapmak i¢in ayirmakta ve donem sonunda bu varliklardan elde ettikleri getiriyi
harcamaktadirlar. Sabit varlik yatirimlari riskli ve yiiksek getiri oranina sahipken finansal
varlik yatirimlari risksiz fakat zaman i¢inde degismeyen diisiik bir getiri oranina sahiptir.
Yatirimcilar yatirim kararlarini verirken en yiiksek getiri oranina sahip sabit ve finansal
varlik sepetini olusturmaya caligsmaktadirlar. Yatirimcilar bu sepetteki varlik dagiliminin
nasil olacagina portfoy secim modelini kullanarak karar vermektedirler. Modeli
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basitlestirmek adina yatirimcilarin sahip olduklari varliklar ile sadece kendi iilkelerinde
yatirim yaptiklari, yatirimlarin tek bir pazara yapildigi, tilkede yalnizca homojen bir malin
oldugu, isgiicli gelirlerinin géz ardi edildigi, lilke niifusunun hareketsiz, normalize
edilmis ve biiylime hizinin sifir oldugu gibi bazi temel varsayimlar yapilmistir.

t zamaninda yatirimeilarin sabit varlik yatirimlar I ve getiri orani ise r* ile gdsterilmistir.
rfnin x ortalama ve ¢ varyans ile normal dagilima sahiptir, r~ N (4, ¢)?. Yatirimcilar
ayni zamanda risksiz fakat zaman iginde degismeyen diisiik bir getiri oranina sahip
finansal varliklara da yatirim yapabilirler. Iff t zamaninda karar birimlerinin finansal
varlik yatirimlari olarak gdsterilmis ve getiri orani ise i ile gosterilmistir. Bu iki yatirim
tiirli, yatirimeilar tarafindan t baslangic zamaninda ve karar birimlerinin sahip oldugu ilk
servet (Wo) diizeyi ile yapilmigtir. Temsili bir yatirimei igin t=0 zamaninda yapilan sabit
ve finansal varlik yatirimi denklem (1)’deki gibi ifade edilmistir;

Wo= IE+10 (1)
ve bu esitlik denklem (2)’deki gibi diizenlenmistir;
I/ = wy—1IF )

t zamaninda yatirimer tarafindan yapilan sabit ve finansal varlik yatirimlarindan elde
edilen getiri sonucu olusan servet denklem (3)’te gosterilmistir;

Wy =Wo(1+ ")+ 1f(rk —rT) (3)

Bir yatirimei gergeklestirmis oldugu yatirimlarda ifade (4)’teki kisiti kullanarak beklenen
faydasini maksimize etmeye galismaktadir.

" EXZoB UMW) “

U(W) fayda fonksiyonu kesinlikle artan, siirekli ve i¢biikeydir. U’ (W,) ve (¥ — /)" nin
normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda ve Stein lemma’si® kullanilarak elde
edilen optimal varlik dagilimi denklem (5)’teki gibi ifade edilmektedir.

- B[ WIE((rE—rD)]  _ EI(rf =)

It = E[U" (Wp)]var (rtk) - 8var(rtk) (5)

Denklem (5)’te I** sabit varlik yatirnmlarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila igindeki payimi
gosterirken, var(rf) sabit varlik yatirnmlar1 getiri orani varyansim gostermekte ve
belirsizlik ile risk faktorii olarak tanimlanmaktadir. § = —E[U'(W,)]/U" (W,) ise
yatirimcilarin riskten kaginma degerini 6l¢mektedir. Riskten kaginma degerinin sabit
oldugu varsayilmistir.

Denklem (5)’teki esitlik sabit varlik yatirimlarinin sabit ve finansal varlik yatirim getiri
oranlari ag1g1 (7 — r/)'min artan fonksiyonu, riskten kaginma degerinin sabit oldugu
varsayimi altinda belirsizlik ve riskin azalan fonksiyonu oldugunu gostermektedir.
Beklenen getiri oranlar1 agigmin kiiclilmesi, sabit varlik yatirimlari azaltmaktadir.
Yatirimcilarin riskten kaginma degeri yiikselirse yatirim riski artmakta ve sabit varlik
yatirimlart azalmaktadir.
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Denklem (5)’teki esitligin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda esitlik denklem
(6)’daki gibi ifade edilmektedir.

)

Ln(lt *) = In (W) (6)

Logaritmik ifadede boliim ve ¢arpim 6zelligi kullanilarak yeni esitlik denklem (7)’deki
gibi yazilabilmektedir.?

Ln(If) = Ln(E[(rF —rD)]D- Ln(var (})) - Ln(6) )

Denklem (7)’de risk varyansi (var (r})) sabit varlik yatirimlarinim politik, ekonomik ve
finansal belirleyenlerine gore ayristirilabilir. Ekonomik (¢2), politik (6;7) ve finansal (sz)
risk olmak iizere ii¢ farkli risk tirii belirlenmistir (Le, 2004). Her bir risk tiiriiniin
birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi yapilmig ve yatirim riski denklem (8)’ deki gibi
ifade edilmisgtir.

VAR(r{) = 0%, + o + of, 8

Her bir risk tiiriiniin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda sabit varlik yatirim
riski denklem (8)’de yerine konuldugunda denklem (9)’daki esitlik elde edilmektedir.®

Ln(F) = Ln(E[(rf =D - Ln(cd,) — Ln(oz,) — Ln(c},) — Ln(8) 9)

Temsili bir yatirimeinin sahip oldugu toplam sermaye (K£2) hem sabit sermaye (I5*) hem
de finansal sermaye (Itf *y’den olustugu igin toplam sermaye denklem (10)’daki gibi

gosterilmektedir.
K¢ = 1=+ 1" (10)

Denklem (10)’dan hareketle egitlikte sabit wvarlik yatirimlart (If*)  yerine
(E[(rF —r1)]/8var(rf)) ifadesi yazilmis ve esitligin her iki tarafi toplam sermayeye
boliinmiis denklem (11)’de gosterilmistir.

E(rf—r/)]
%: 1— ( Sva;é(lré‘) ) (11)

Denklem (11)’deki esitlik finansal yatirimlarinin sabit ve finansal varlik yatirim getiri
oranlari agig1 (v — r/)'nin azalan fonksiyonu, riskten kaginma degerinin sabit oldugu
varsayimi altinda belirsizligin artan fonksiyonu oldugunu gostermektedir.

Denklem (11)’deki esitligin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda ve yatirim riski
yerine konuldugunda esitlik denklem (12)’ deki gibi ifade edilmektedir.

tn (1) = ~Ln(ELCrE — YD + Ln(o3,) + Ln(og,) + Ln(ofe) + Ln(®)

+ Ln(K®) (12)
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3. EKONOMETRIK METODOLOJi VE MODEL
3.1. Dinamik Panel Veri Analizi

Calismada belirsizlik ve risk kosullarinda Tiirkiye’de reel sektorde faaliyet gosteren
firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirim kararlarini etkileyen faktorler, dinamik panel
tahmin yontemlerinden biri olan Genellestirilmis Momentler Metodunun (Generalized
Methods of Moments-GMM) Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen fark GMM
versiyonu ile tahmin edilmistir. Dinamik panel modelinin en 6nemli avantajlarindan biri
dinamik iligkilerin arastirmacilar tarafindan daha iyi bir sekilde anlagilmasin
saglamasidir. Dinamik iligskiler modele bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
eklenmesiyle denklem (13)’teki gibi ifade edilmektedir (Duch, 2008).

Yy = Yoy + ¢Z; + BXyp + Oy + &5 j=1.2,...Nvei=1,2,...,T (13)

Y, I’'nci firma i¢in t zamaninda gbzlemlenen bagimh degiskenin degerini; Y;;_;, i’nci
firma i¢in t -1 zamaninda gozlemlenen bagiml degiskenin degerini; X, k1x1
boyutundaki vektor, i’nci firma i¢in t zamaninda gozlemlenen zaman siirecinde degisen
k1 tane digsal degiskenlerin degerlerini; Z;, k2 x1 boyutundaki vektor, i’nci firma igin
zaman siirecinde degismeyen k2 tane digsal degiskenlerin degerlerini; 6;, i’nci firma igin
gozlemlenemeyen firma etkisinin degerini; &, i'nci firma igin t zamaninda
gbzlenemeyen hata degerini gostermektedir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degeri (V;;_,) ile birim etkiler (8,) arasinda korelasyonun
bulunmasi, en kii¢iik kareler yontemi tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olmasina neden
olmaktadir (Baltagi, 2005: 135). Bu durum hata terimlerinin (&) bagimh degiskeni
etkiledigi gibi bagimli degiskenin gecikmeli degerini de etkilemektedir.

Bu nedenle Arellano ve Bond (1991) modelde yer alan gecikmeli degiskenlerin hepsinin
dinamik panel modellerinde ara¢ degisken olarak kullanilmasini 6nermektedir. Boylece
hem ortoganalite kisitlamalarint uygulayabilmek i¢in ara¢ degiskenlerinin hepsinin
kullanilmasina izin verilmekte hem de varyans - kovaryans matrisinin parametrik
olmayan bir tahmincisi kullanilmaktadir. Bu durumu ifade eden model denklem (14)’te
belirtildigi gibi olmaktadir.

Yie = Yiem1 = 9(Yiemq — Yie—2) + 2 B Kieie — Xkie-1) + 25 BOsWie — Wiie—1)
+ (it — €it-1) (14)

Xiit» kati egzojen ortak degiskenleri (covarites) ve W, ise Onceden belirlenmis
(predetermined) ve endojen ortak degiskenleri ifade etmektedir. Denklem (14)’te birinci
fark denklemleri alinmakla beraber gecikmeli endojen degisken parametresi () tahmini
icin arag degiskenlerin modele eklendigi gosterilmektedir.

Dinamik panel veri yontemi ile parametrelerin tahmin edilmesi i¢in kullanilan GMM
tekniginin en 6nemli varsayimlarindan biri modelde kullanilan arag degiskenlerin digsal
olmasi varsayimidir. Bu varsayimin gegerliligini sinamak amaciyla ¢alismada Arellano
ve Bond’un birinci fark modelinde ve sistem GMM tahmininde kullanilan arag
degiskenlerin tamaminin gecerliligini sinayan Sargan’in birinci fark testi kullanilmistir.
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Bu testlerin yaninda GMM yonteminin diger bir varsayimu ise birinci fark denkleminden
elde edilen hata terimleri arasinda ikinci dereceden sira korelasyonu olmamasi
varsayimidir. Bu varsayimin gecerliligini sinamak amaciyla ise Arellano ve Bond (1991)
bu varsayimin gegerliligini smamak amaciyla gelistirdigi ardisik bagimlilik testi
kullanilmistir.

3.2.  Belirsizligin Olgiilmesi

Zaman serilerinde belirsizlige iliskin volatilite ya da oynaklik modelleri incelendiginde
volatilitenin tahmin edilen ve edilmeyen iki bilesene ayrildigi ve tahmin edilen bilesenin
belirsizlige neden olan degiskenin kosullu varyansi lizerinde yogunlastig1 goriilmektedir
(Giirsakal, 2009: 322). Belirsizligin 6l¢iilmesinde literatiirde Otoregresif Kosullu
Varyans (ARCH) ile Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) smifi
modellerin daha cok tercih edildigi ve bu modellerde belirsizlige neden olan degiskenin
kosullu varyanslarinin kullanildigi gériilmektedir (Poon ve Granger, 2003: 483).

ARCH / GARCH smifi modellerden biri Engle (1982) tarafindan ortaya konulan
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (ARCH) modelidir. ARCH modelinde sabit
varyans varsayiminin gegerli olmadigi bir durumda kosullu varyans, hata terimlerinin
mutlak ya da kare degeri ile kosullu gecikmeli varyanslara bagli olmaktadir (Giirsakal,
2009: 322). Kosullu varyansin AR(p) modeli ile tahmini yapilmakta ve model denklem
(15)’teki gibi ifade edilmektedir (Enders, 2004: 114):

= ag+ oy &8+ -+ ayél, + vy (15)

Denklem (15)’te v, beyaz giiriiltii siirecini temsil etmektedir. LM (Lagrange Multiple)
testi ile denklem (15)’teki tahmin siireci AR(p) modeli olarak ele alinmakta ve ARCH
etkisi LM testi ile test edilmektedir. ARCH etkisinin varligi ve normallik varsayimi
altinda AR(p) modeli denklem (16)’daki gibi ifade edilmektedir (Engle, 1982: 987):

YeWe1~N (x¢B,he) he= ag+ a15t2—1 + ot apétz—p & =Y —x¢h (16)

Denklem (16)’daki ilk esitlik ortalama modeli, ikinci esitlik ise varyans modeli olarak
adlandirilmaktadir. h; terimi ARCH modelinde kullanilan kosullu varyansi, p terimi
ARCH modelinin derecesini ve « terimi ise parametre vektoriinii gostermektedir.

ARCH Modelinin baz1 kisitlar1 bulunmaktadir. Bu kisitlardan ilki her bir a parametresi
pozitif degerler almasidir (ay > 0vei = 1,2,...p olmak lizere a; = 0). Denklem
(16)’daki ikinci esitlikte hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin kareleri negatif degerler
almayacagindan dolay1 kosullu varyans negatif deger almamaktadir.* Diger bir kisit ise
sabit parametre hari¢ a parametrelerinin her birinin veya toplamlarinin birden kii¢iik
olmasidir.’> Bu durum modelin kararlilif1 icin gerekmekte ve varyansin sonsuz deger
almasin engellemektedir (Engle, 1982: 993).

Bollerslev (1986) ARCH modelinin genigletilmis hali olan GARCH modelini
gelistirmistir. Bu modelde kosullu varyansin sadece hata teriminin gecikmeli degerlerine
degil, aynm1 zamanda kendi gecikmeli degerlerine de bagl oldugunu belirtmistir. Model,
kalint1 karelerinin agirliklandirilmis ortalamasi olmakla birlikte biitiintiyle sifira gitmeyen
azalan agirliklara sahiptir (Engle, 2001: 159).
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GARCH etkisinin tespiti ARCH etkisinin tespiti ile ayn1 mantiktaki LM testiyle ancak
farkli hipotezler ile test edilmektedir., GARCH(p,q) modeli denklem (17)’de
gosterilmektedir.

YeWeo1~N (0,he) hy = ag + Z?:l aiétz—i + Z?:l Bj ht—j & =Y —Xx¢h (17)

Denklem (17)’de alan y, serisinin y,_, bilgi kiimesine bagli olarak kosullu ortalamasinin
0 ve kosullu varyansi h; ile normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir. GARCH(p,q)
modelinin gegerli bir model oldugu belirli sartlarin saglanmasi ile miimkiin olmaktadir.®

Literatiir incelendiginde makroekonomik serilere iligskin belirsizligin 6l¢iilmesinde
ARCH modellerine kiyasla GARCH modellerinin daha sik kullanildigi goériilmektedir.
Ozellikle GARCH(1,1) modelinin birgok finansal zaman serisi i¢in en uygun yapida olan
model oldugu diistiniilmektedir (Poon ve Granger, 2003: 484).

3.3. Model

Fark GMM yaklasimi ile firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirim kararlari iizerinde
risk ve belirsizliklerin etkisini gosteren iki farkli model (sirasiyla model A ve B) denklem
(9) ve (12)’den hareketle kurulmustur. Modeller denklem (18) ve (19)’da gosterilmistir.

Model A
¥ = aIf_, + a;KO;_; + azRgapy_, + auRisk; + asVi+ d,

+ & (18)
Model B

If
(ﬁ) = FKy = a;FKy 1 + a,FKy_, + a3Ki + ayRgap;_,
it

+ agRisk+ d; + & (19)

Denklem (18) ve (19)’da i ’nci firmanin t zamaninda If, reel net sabit sermaye
yatirimlarini; FK;;, finansal yatirimlarinin toplam sermaye miktarina oranini; KO,
sermaye hasila oranini; K7, toplam yatirim miktarini, Rgap;;, getiri oranlari farkini;
Risk;;, belirsizlik ve risk degiskenini; V;;, kontrol degiskenini; d,, gézlemlenemeyen
zaman etkisini ve g;;, hata degerini temsil etmektedir.

Firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirim kararlari {izerinde risk ve belirsizliklerin
etkilerini gosteren sirasiyla model A ve B’de, net sabit sermaye yatirimlari (1), net sabit
sermaye stokunun logaritmik farki alinarak’; net finansal varhik yatimmlan (FK;), net
finansal varliklarin net sabit ve finansal varliklari toplamina bdliinmesiyle; sermaye hasila
orani (KO;;) donem basindaki net sabit sermaye stokunun firmanin net satiglarina
bolinmesiyle; toplam yatirim miktar1 (K/7), reel net sabit ve finansal varlik yatirimlarinin
toplanmasiyla elde edilmektedir (Demir, 2005: 108; Demir, 2009a: 316-318). Diger
taraftan, piyasadaki kredi olanaklarinin sabit yatirimlar {izerindeki etkisini
belirleyebilmek amactyla model A’da kredi (KR;;) kontrol degiskeni kullanilmakta ve
ozel sektdre verilen toplam kredilerin GSYTH’ya oran1 seklinde hesaplanmaktadir.
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Her iki modelde de ortak kullanilan degiskenlerden getiri oranlari farki, (Rgap;;), sabit
ve finansal varlik getiri oranlari farkini temsil etmektedir (r¥ — ri{ ). Sabit varlik yatirm
getirisi (1Y), firmanin donem sonundaki faaliyet karmin net maddi duran varliklara

boliinmesiyle hesaplanirken, finansal varlik yatirim getirisi (ri’; ) ise firmanin dénem
sonundaki net diger faaliyet gelirlerinin nakit ve nakit benzeri degerler toplamina
boliinmesi ile hesaplanmaktadir.®

Modellerde kullanilan belirsizlik ve risk degiskenini (Risk;;) enflasyon, déviz kuru ve
biiyiime hiz1 belirsizlikleri temsil etmektedir. Enflasyon (BEnf;;), doviz kuru (BRer;;) ve
biliylime hiz1 (BGsyih;;) belirsizlikleri sirastyla yillik iiretici fiyat endeksi, reel doviz kuru
ve bilyiime hizi verilerinin logaritmik farki alindiktan sonra ARCH / GARCH modeli
kullanilarak tahmin edilmektedir. Diger taraftan, ekonomik (ER;), politik (PR;.),
finansal (FR;;) ve iilke (ICRG;;) risk endeksleri risk degiskenini (Risk;;) temsil eden ve
modellerde kullanilan diger degiskenlerdir. Risk endekslerine iliskin verilerin olasilik
degerleri gibi yorumlanabilmesi amaciyla endeks verileri logaritmik doniistiiriilme
islemine tabi tutulmakta ve risk endeks degiskenleri elde edilmektedir.

4. VERI SETI

Calismada kullanilan mikro Sl¢ekli veriler elde edilmeden once ilk olarak Tiirkiye’de
menkul kiymetler borsasina kayitlt ve 2003:01 ile 2012:12 doneminde kesintisiz olarak
en az yedi yil faaliyet gostermis firmalar belirlenmis ve belirlenen firmalarin bu yillara
iligkin yillik bilango ve gelir tablolari, diinya borsalarina kayitli firmalara iligkin finansal
bilgileri kayit altina alan Thomson One Banker isimli sirketten saglanmustir. ilk olarak
Borsa Istanbul’da kayitli 424 firma belirlenmis ve bu firmalar faaliyet kollarina gore
smiflandirilmigtir. Sonrasinda finansal sektdrde yer alan firmalar ile kesintisiz olarak en
az yedi yil faaliyette bulunmayan firmalar ¢alismadan ¢ikarilmistir. Sonug olarak elde
kalan 219 firmaya iligkin bilango ve gelir tablolarindan saglanan veriler 2010 yilina gére
uyarlanmis ve modellerde kullanilan degiskenlere ulagilmustir.

Analizde kullanilan 219 firma i¢inde 36 firma insaat, 19 firma gida ve icecek, 16 firma
metal ve metal iiriinleri imalati, 13 firma kimyasal madde imalati, 11 firma otomotiv, 8
firma petrol, gaz ve komiir iriinleri imalati, 8 kagit sektorlerinde faaliyet gosterirken
kalan 102 firma ise diger sektorlerde faaliyet gostermektedir. Modellerde kullanilan
degiskenler ve bu degigkenlere iligkin temel bilgiler ek 1’de gosterilmistir.

5. TAHMIN SONUCLARI

5.1.  Genel Trend

Tiirkiye’de reel sektdrde faaliyet gosteren firmalara iligkin sabit ve finansal varlik
yatirimlart getiri oranlar1 farki (Rgap), finansal varlik yatirimlarinin toplam yatirimlara

orant (FK) ve faaliyet karliligi orani degiskenlerine iliskin ortanca degerleri yillar
itibariyle sirasiyla Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1°de goriildiigii gibi Rgap degiskenine iliskin ortanca degeri reel sektdrde faaliyet
gosteren firmalar i¢in 2003 yilinda negatif deger alirken diger yillarda ise pozitif degerler
almistir. Diger taraftan bu degisken 2008 yilinda en yiiksek degerine ulagsmistir. Bu durum
firmalarin gergeklestirmis olduklart sabit varlik yatirimlarindan elde ettikleri getiri ile
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finansal varlik yatirimlarindan elde ettikleri getiri arasindaki farkin en fazla oldugu yilin
2008 yil1 oldugunu gostermektedir. Ayrica 2009 yilina gelindiginde Rgap degiskenine
iligskin ortanca degerin 6nemli bir sekilde diisiis gosterdigi goriilmektedir. Bu diisiis 2007
yilinin ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri ipotekli konut piyasasinda baglayan, tiirev
iiriinler araciligryla tiim finansal sektdrii etkisi altina alan ve diinya geneline yayilarak
biitiin tilkeleri derinden etkileyen kiiresel ekonomik kriz ile agiklanabilmektedir.

2003 — 2012 donemi genel olarak ele alindiginda sabit ve finansal varlik yatirimlar: getiri
oranlar1 farkina iligkin ortanca degerin 0.142 oldugu goriilmektedir. Bu durum reel
sektorde faaliyet gosteren firmalarin gergeklestirmis olduklart her 100 TL’lik sabit varlik
yatirimindan elde ettikleri getirinin, her TL’lik finansal varlik yatirimindan elde ettikleri
getiriden 14.2 TL daha fazla oldugunu gostermektedir. Diger taraftan finansal varlik
yatirimlarinin toplam yatirimlara orani ve faaliyet karliligi oranimna iliskin ortanca
degerlerin sirasiyla 0.181 ve 0.042 oldugu goriillmektedir. Bu durum reel sektorde faaliyet
gosteren firmalarin gergeklestirdikleri her 100 TL’lik yatirimin 18.1 TL ’sinin finansal
varlik yatirimi oldugunu ve her 100 TL lik satislarinda 4.2 TL faaliyet kér1 elde ettiklerini
gostermektedir.

5.2. Belirsizlik Degiskenlerine Iliskin Tahmin Sonuglar

Modellerde kullanilan belirsizlik degiskenlerini tahmin etmek amaciyla ¢alismada ilk
olarak enflasyon, doviz kuru ve biiyiime hizt verileri, denklem (20)’deki esitlikten
hareketle 2003-2012 dénemi i¢in aylik endeks serilerinin olusturulmasinda kullanilmstir.
Endeks serisi = Ln (M) (20)
degiskens_q

Belirsizlik degiskenleri bes asamada elde edilmistir. Ik asamada enflasyon, déviz kuru
ve biiyiime hiz1 endeks serilerinin normal dagilima sahip olup olmadiklari test edilmistir.
Elde edilen bulgular serilerin normal dagildigini1 gdstermistir.

Ikinci asamada endeks serilerinin duragan olup olmadiklari tespit edilmistir. Calismada
endeks serilerinin duraganliklari,, duraganlik testlerinde yaygin olarak kullanilan
Genigletilmig Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) (1979) birim kok testleri
ile sinanmis ve endeks serilerinin diizey degerde duragan olduklar1 gézlenmistir.

Ugiincii asamada endeks serilerinde ARCH etkisinin tespit edilmesi amaciyla ARCH -
LM (ARCH Lagrange Multiple) testi yapilmistir. ARCH — LM testinde ilk olarak ITSM
2000 programi ile her bir seriye iliskin ortalama denklemin tespitinde otoregresif ve
hareketli ortalama siirecleri (ARMA) kullanilarak endeks serisi on ikinci gecikmeye
kadar denenmis ve en diisiik Akaike Bilgi Kriteri (AIC) katsayisina sahip model Box-
Jenkins metodolojisinin cimrilik dzelligi de goz oOniinde bulundurularak ortalama
denklem olarak kabul edilmistir. Sonrasinda ise ortalama denklemlerde ARCH etkisinin
olup olmadigin1 sinamak amaciyla ARCH — LM testi uygulanmistir. Enflasyon, doviz
kuru ve biiylime hiz1 belirsizliklerine iligkin test sonuglari, ortalama denklemlerde ARCH
etkisinin oldugunu gostermistir.

Dérdiincii agamada ortalama denklemlerde ARCH etkisinin varligi tespit edildikten sonra
uygun ARCH ve GARCH tipi modellerin se¢imine gegilmistir. Elde edilen bulgular,
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enflasyon ve doviz kuru belirsizliklerine iliskin en uygun modelin GARCH (1,1) modeli
oldugunu, bitylime hiz1 belirsizligine iliskin en uygun modelin ise ARCH (1) modeli
oldugunu gostermistir.

Besinci agsamada ise modellerde ARCH etkisinin ortadan kalktigin1 gérmek amaciyla
yeniden modellere ARCH — LM testi uygulanmustir. Test sonuglar1 biitiin modellerde
ARCH etkisinin olmadigini géstermistir. Sonrasinda ise enflasyon, doviz kuru ve biiylime
hiz1 endeks serilerinin aylik kosullu varyans degerleri hesaplanmigtir. Belirsizlik
degiskenlerinin olusturulmasi amaciyla aylik kosullu varyans degerlerinin yillik
ortalamas1 2003-2012 donemini kapsayacak sekilde hesaplanmistir.

5.3. Dinamik Panel Veri Analiz Sonuglari

Calismada ilk olarak reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin sabit ve finansal varlik
yatirimlarinin belirleyicilerini tespit eden modellerde kullanilacak ara¢ degiskenler, arag
degiskenler regresyonu (Instrumental Variables Regression) yontemi kullanilarak tespit
edilmistir.® Sonrasinda, Borsa Istanbul’da islem goren ve reel sektorde faaliyet gdsteren
firmalarin belirsizlik ve risk kosullar1 altinda sabit sermaye yatirimlart ile finansal
yatirnmlarini etkileyen faktorleri tespit eden denklem (18) ve (19)’daki iki ayr1 model,
Arellano ve Bond (1991)’un GMM tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir.

Reel sektorde firmalarin sabit sermaye yatirim kararlarimi etkileyen faktorler model
A’dan hareketle tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 1 ve 2’de gosterilmistir.

Tablo 1. Tirkiye’de Firmalarin Sabit Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Belirsizlik
Faktorlerine Yénelik Tahmin Sonuglart (1¥)

Belirsizlik Modeli

) @ ©) 4) ®)

1Ky -0.2467**  -0.3384***  -0.2190** -0.1649* -0.1649*

(0.1154) (0.1966) (0.1075) (0.0158) (0.0158)
KO-1 -0.1216** -0.2438* -0.1469** -0.3877* -0.3877*

(0.0596) (0.0627) (0.0606) (0.0230) (0.0230)
Rgap-1 0.0185* 0.0018*** 0.0172* 0.0086* 0.0086*

(0.0069) (0.0010) (0.0065) (0.0001) (0.0001)
BEnf -79.8589*

(21.9237)
BRer -751.2135*

(224.3309)
BGsyih -38.1988*
(9.9404)
Kr 0.1693**
(0.0717)
Gsyih 0.0095**
(0041)

Gozlem Sayist 1150 1150 1150 1150 1150
Grup Sayist 212 212 212 212 212
F Istatistigi 20.17 33.08 21.17 1906.23 1904.74
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

56



Celil AYDIN & Fatma Gtindoddu ODABASIOGLU

ma -2.72 -1.98 -2.78 -2.20 -2.19
m1_p-degeri 0.008 0.048 0.007 0.028 0.028
mz -1.50 -1.55 -1.54 -0.01 -0.59
M2 p-degeri 0.133 0.121 0.125 0.999 0.553
Sargan 0.08 6.01 0.09 3.22 7.74
Sargan p-degeri 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Notlar: Parantez igerisindeki degerler standart hatalari gostermektedir. (-1) degeri degiskenlerin bir
gecikmeli degerini gostermektedir. *, **, *** : girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamliliklart
ifade etmektedir. Yillara iligkin sabit etkiler tabloda gosterilmemistir.

Tablo 1°de goriildiigii gibi biitiin modellerde Rgap degiskeni ile firmalarin sabit sermaye
yatirimlart arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlil bir iligki tespit edilmistir.
Bu anlamli iligki model 1, 3, 4 ve 5’te % 1 anlamlilik diizeyinde, model 2’de ise % 10
anlamlilik diizeyindedir. Rgap degiskeninin % 1 artmasi firmalarin sabit sermaye
yatirimlarinda % 0.001 ile % 0.019 arasinda bir oranda artisa neden olmaktadir. Diger
taraftan, biitin modellerde sermaye hasila orani (KO) ile firmalarin sabit sermaye
yatirimlar arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Bu oranda meydana gelen % 1°lik bir artig firmalarin sabit sermaye
yatirimlarinda % 0.12 ile % 0.39 arasinda bir oranda azalisa yol agmaktadir.

Model 1, 2 ve 3’te enflasyon (BEnf), doviz kuru (BRer) ve biiyiime hizi (BGsyih)
belirsizlikleri ile firmalarin sabit sermaye yatirimlari arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Model 4 ve 5’te firmalarin sabit
sermaye yatirimlari ile 6zel sektore verilen toplam kredilerin GSYIH’ya oran1 (Kr) ve
biiytime hiz1 (Gsyih) arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak pozitif yonlii
bir iliski edilmistir. Bu durum 6zel sektore verilen toplam kredilerin GSYIH icindeki
payinin ve bitylime hizinin % 1 artmasinin firmalarin sabit sermaye yatirimlarini sirasiyla
yaklasik % 0.16 ve % 0.01 oraninda arttirdigin1 gostermektedir.

Modellerin tamami dikkate alindiginda, firmalarin sabit sermaye yatirim kararlarint en
fazla etkileyen ekonomik faktorlerin sirasiyla doviz kuru belirsizligi, enflasyon
belirsizligi, bliyiime hiz1 belirsizligi ve kredi degigkeni; en az etkileyen faktoriin ise
biiylime hiz1 degiskeni oldugu goriilmektedir.

Tablo 2°de goriildiigii gibi biitiin modellerde Rgap degiskeni ile firmalarin sabit sermaye
yatirimlart arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Bu anlamli iliski model 1’de % 1 anlamlilik diizeyinde, model 2, 3 ve 4’te ise % 5
anlamlilik diizeyindedir. Rgap degiskeninin % 1 artmasi firmalarin sabit sermaye
yatirimlarinda % 0.0008 ile % 0.0012 arasinda bir oranda artisa neden olmaktadir. Diger
taraftan, biitiin modellerde sermaye hasila orani ile firmalarin sabit sermaye yatirimlari
arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif yonlii bir iligki tespit
edilmisgtir. Bu oranda meydana gelen % 1°lik bir artis firmalarin sabit sermaye
yatirimlarinda % 0.33 ile % 0.46 arasinda bir oranda azalisa yol agmaktadir.
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Tablo 2. Tirkiye’de Firmalarin Sabit Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Risk
Faktorlerine Yonelik Tahmin Sonuglart (1¥)

Risk Modeli
@) ) ®) (4)

<1 -0.1220* -0.1330* -0.1341* -0.2478*

(0.0193) (0.0218) (0.0253) (0.0119)
KO-1 -0.3378* -0.3283* -0.4558* -0.3920*

(0.0330) (0.0381) (0.0585) (0.0213)
Rgap-1 0.00084* 0.00124** 0.00123** 0.00084**

(0.00026) (0.00048) (0.00058) (0.00033)
ER 1.3541*

(0.1427)
FR 2.4812*

(0.3345)
PR 3.0556*
(0.3944)
ICRG 3.7395*
(0.2791)

Gazlem Sayist 1150 1150 1150 1150
Grup Sayist 212 212 212 212
F Istatistigi 145.15 103.54 66.45 450.25
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000
m1 -2.23 -2.74 -2.39 -2.41
mi p-degeri 0.026 0.008 0.017 0.018
m2 -0.72 0.30 -1.43 -0.45
mz_p-degeri 0.470 0.762 0.152 0.652
Sargan 2.58 0.37 5.86 1.07
Sargan p-degeri 1.000 1.000 1.000 1.000

Tahmin sonuglart risk agisindan ele alindiginda ekonomik risk (ER), finansal risk (FR),
politik risk (PR) ve iilke riski (ICRG) endeksleri ile firmalarin sabit sermaye yatirimlari
arasinda %1 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak pozitif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Ekonomik, finansal, politik ve iilke risklerinde meydana gelen % 1°lik bir arts,
risk endekslerinin azalmasina neden olarak firmalarin sabit sermaye yatirimlarini
sirastyla yaklasik % 1.35, % 2.48, % 3.05 ve % 3.73 oraninda azaltmaktadir.

Modellerin tamami dikkate alindiginda, firmalarin sabit sermaye yatirim kararlarint en
fazla etkileyen risk faktorlerinin sirasiyla iilke riski, politik risk ve finansal risk oldugu;
en az etkileyen risk faktoriiniin ise ekonomik risk oldugu goriilmektedir.

Reel sektorde firmalarin finansal yatirim kararlarini etkileyen faktdrler model B’den
hareketle tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 3 ve 4’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Tirkiye’de Firmalarin Finansal Yatirimlarim Belirleyen Belirsizlik
Faktorlerine Yonelik Tahmin Sonuglart (FK)

Belirsizlik Modeli

@ @ (©) @) ®

FK-1 -0.3874* -0.3733* -0.3912* -0.3912* -0.3728*

(0.0135) (0.0136) (0.0140) (0.0140)  (0.0136)
FK-2 -0.1806* -0.2002* -0.1781* -0.1781* -0.2009*

(0.0090) (0.0089) (0.0092) (0.0092) (0.0089)
Ka 0.1080* 0.0996* 0.1204* 0.1204* 0.0989*

(0.0335) (0.0342) (0.0358) (0.0358) (0.0342)
Rgap-1 -0.00085* -0.00089* -0.00086* -0.00086* -0.00089*

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)  (0.0001)
BEnNf -281.8671*

(91.0128)
BRer -137.3118**

(66.2703)
BGsyih -219.2422**
(106.0273)
Kr -1.1018**
(0.5328)
Gsyih 0.0125*
(0031)

Gazlem Sayist 1541 1541 1541 1541 1541
Grup Sayist 216 216 216 216 216
F Istatistigi 2239.67 2197.81 2053.41 2053.41 2197.37
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
m1 -6.15 -6.06 -5.98 -5.98 -6.07
m1 p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
m2 0.85 141 0.74 0.74 1.43
mz p-degeri 0.393 0.159 0.461 0.461 0.153
Sargan 93.97 92.59 94.03 94.03 92.56
Sargan p-degeri 0.286 0.321 0.259 0.259 0.322

Notlar: Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. (-1) ve (-2) degeri degiskenlerin
bir ve iki gecikmeli degerini gostermektedir.

Tablo 3’te goriildiigii gibi biitin modellerde Rgap degiskeni ile firmalarin finansal
yatirimlart arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Rgap degiskeninin %1 azalmasi firmalarin finansal yatirimlarinda
yaklasik % 0.0009 oraninda artisa neden olmaktadir. Diger taraftan, modellerin hepsinde
firmalarin gergeklestirdikleri toplam yatirim miktar1 (K®) ile finansal yatirimlari arasinda
% 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Firmalarin gerceklestirdikleri toplam yatirim miktarinda meydana gelen % 1°lik bir artig
firmalarin finansal yatirimlarini % 0.09 ile % 0.12 arasinda bir oranda arttirmaktadir.

Model 1, 2 ve 3’te doviz kuru ve biiylime hiz1 belirsizlikleri ile firmalarin finansal
yatirimlar arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde, enflasyon belirsizligi ile ise % 1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak negatif yonlil bir iliski tespit edilmistir. Model 4 ve 5’te
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firmalarin finansal yatirimlari ile 6zel sektore verilen toplam kredilerin GSYIH’ya oram
ve biiylime hiz1 arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilmistir. Bu iliskinin 6zel sektdre verilen toplam kredilerin GSYIH’ya orani ve
firmalarin finansal yatirimlar1 arasinda negatif, biiyiime hizi ve firmalarin finansal
yatirimlar1 arasinda ise pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu durum sektore verilen
toplam kredilerin GSYIH igindeki paymm % 1 artmasimn firmalarin finansal
yatirimlarini yaklasik %1.1 oraninda azalttigini; biiylime hizinin % 1 artmasinin ise
firmalarin finansal yatirimlarini yaklasik % 0.012 oraninda arttirdigini gostermektedir.

Modellerin tamami dikkate alindiginda, firmalarin finansal yatirim kararlarini en fazla
etkileyen ekonomik faktdrlerin sirasiyla enflasyon belirsizligi, biiyiime hiz1 belirsizligi,
doviz kuru belirsizligi ve kredi degiskeni; en az etkileyen faktoriin ise biiylime hizi
degiskeni oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Tirkiye’de Firmalarin Finansal Yatirimlarini Belirleyen Risk Faktorlerine
Yonelik Tahmin Sonuglari (FK)

Risk Modeli
() @ (©) 4)

FK-1 -0.3714* -0.3682* -0.3699* -0.3703*

(0.0136) (0.0135) (0.0136) (0.0136)
FK-2 -0.2034* -0.2097* -0.2061* -0.2054*

(0.0087) (0.0083) (0.0086) (0.0086)
K2 0.0996* 0.1063* 0.1012* 0.1007*

(0.0348) (0.0349) (0.0345) (0.0345)
Rgap-1 -0.00089* -0.00091* -0.00090* -0.00090*

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
ER 0.4991*

(0.1332)
FR 1.4048**

(0.5497)
PR 2.4920*
(0.7418)
ICRG 1.2125*
(0.3496)

Gozlem Sayisi 1541 1541 1541 1541
Grup Sayisi 216 216 216 216
Fjstatistigi 2199.81 2220.69 2205.10 2203.44
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000
mi -6.05 -6.01 -6.04 -6.04
mi p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000
m2 1.49 1.63 1.55 154
mz p-degeri 0.136 0.102 0.120 0.124
Sargan 92.44 92.20 92.31 92.34
Sargan p-degeri 0.325 0.331 0.328 0.327

Tablo 4’te goriildiigii gibi biitiin modellerde Rgap degiskeni ile firmalarin finansal
yatirimlar1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Rgap degiskeninin %1 azalmasi firmalarin finansal yatirimlarinda
yaklagik %0.0009 oraninda artisa neden olmaktadir. Diger taraftan, modellerin hepsinde
firmalarin gergeklestirdikleri toplam yatirim miktari ile finansal yatirimlar arasinda %1
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anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Firmalarin gergeklestirdikleri toplam yatirim miktarinda meydana gelen %1’°lik bir artis
firmalarimn finansal yatirimlarini1 %0.09 ile %0.10 arasinda bir oranda arttirmaktadir.

Tahmin sonuglar risk agisindan ele alindiginda ekonomik risk, politik risk ve tilke riski
endeksleri ile firmalarin finansal yatirimlar: arasinda %1 anlamlilik diizeyinde; finansal
risk endeksi ile ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli
bir iliski tespit edilmistir. Ekonomik, finansal, politik ve {ilke risklerinde meydana gelen
%1’lik bir artis, risk endekslerinin azalmasina neden olarak firmalarin finansal
yatirimlarini sirasiyla yaklasik %0.49, %1.4, %2.5 ve %1.21 oraninda azaltmaktadir.

Modellerin tamami dikkate alindiginda, firmalarin finansal yatirim kararlarini en fazla
etkileyen risk faktorlerinin sirasiyla politik risk, finansal risk ve iilke riski oldugu; en az
etkileyen risk faktoriiniin ise ekonomik risk oldugu gériilmektedir.

Tablo 1, 2, 3 ve 4’te goriildiigii gibi biitiin modellerde m; olasilik degerleri (p-degeri)
0.05ten kiigiik degerler alirken m; olasilik degerlerinin (p-degeri) 0.05’ten biiyiik
degerler aldig1 goriilmektedir. m; olasilik degerlerinin (p-degeri) 0.05ten kiigiik degerler
almas1 % 5 anlamlilik diizeyinde bu modellere iliskin hata terimlerinde birinci dereceden
otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Diger taraftan modellerin hepsinde m; olasilik
degerlerinin (p-degeri) 0.05’ten biiyiik degerler almasi ise %5 anlamlilik diizeyinde
modellere iliskin hata terimlerinde ikinci dereceden otokorelasyon olmadigini
gostermektedir. Ayrica, modellerin hepsinde sargan olasilik degerleri (p-degeri) 0.05’ten
biliyiik degerler aldigi goriilmektedir. Bu durum istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligmada 2003-2012 donemi itibariyle, belirsizlik ve risk faktorlerinin Tiirkiye’de
reel sektdrde faaliyet gosteren firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirim kararlari
iizerindeki etkileri arastirilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, enflasyon, déviz kuru ve
biliylime hiz1 belirsizlikleri ile ekonomik, finansal, politik ve iilke risklerinin firmalarin
sabit sermaye ve finansal yatirim kararlari iizerindeki etkileri, dinamik panel veri analiz
yontemlerinden Arellano ve Bond tarafindan 1991 yilinda gelistirilen GMM tahmin
teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 6zetle soyledir:

Enflasyon, doviz kuru ve biiyiime hizi belirsizliklerinin firmalarin sabit sermaye ve
finansal yatirimlari izerindeki etkisine bakildiginda, d6viz kuru belirsizliginin firmalarin
sabit sermaye yatirim kararlari iizerinde, enflasyon ve biiylime hizi belirsizliklerinin
finansal yatirim kararlar1 iizerinde daha giiglii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Déviz kuru belirsizliginin azaldigi bir ortamda firmalar sabit sermaye yatirimlarini
finansal yatirimlarma goére nispi olarak daha fazla; enflasyon ve biiylime hizi
belirsizliklerinden herhangi birinin azaldigi ortamda ise finansal yatirimlarini sabit
sermaye yatirimlarina gore nispi olarak daha fazla arttirmaktadirlar. Bu durum
makroekonomik belirsizligin genel olarak etkisinin finansal piyasalar iizerinde etkili
oldugunu ve finansal piyasalarin kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gosterebilmektedir.
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Ozel sektore verilen kredilerin GSYIH igindeki pay1 degiskeninin firmalarin sabit
sermaye ve finansal yatirimlari lizerindeki etkisi farkli biiyiikliikte ve zit yonde oldugu
goriilmektedir. Kredilerin GSYIH igindeki payinda meydana gelen artigin firmalarimn
finansal yatirim kararlari lizerinde sabit sermaye yatirim kararlarina gore daha giiclii bir
etki yarattigin1 gostermektedir. Artan kredi miktarinin biiylik bir boliimiiniin firmalar
tarafindan sabit sermaye yatirimlarda kullanildigini gosterebilecegi gibi finansal
piyasalardan reel piyasalara dogru kaynak aktariminin oldugunun gostergesi
olabilmektedir.

Biiylime hizinin firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirimlar {izerinde farkli
biiyiikliikte ve ayn1 yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Biiyiime hizinda meydana gelen
bir artig, firmalarin finansal yatirim kararlari iizerinde sabit sermaye yatirim kararlarina
gore daha giiclii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Artan gelirin biyiik bir
boliimiiniin firmalar tarafindan kisa vadeli likit finansal yatirimlarda ve daha kiigiik bir
boliimiiniin ise sabit sermaye yatirimlarinda kullanildigini gosterebilmektedir.

Ekonomik, finansal, politik risk ve iilke riskinin firmalarin sabit sermaye yatirim kararlari
iizerinde finansal yatirim kararlarina gore daha giiclii bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu tiir risklerin azalmasi, risk endekslerinin artmasina neden olarak
firmalarin sabit sermaye yatirimlarini finansal yatirimlarina gore sirasiyla yaklasik 3, 0.8,
0.3 ve 3 kat daha fazla artirmaktadir. Bu durum risk karsisinda reel piyasalarin finansal
piyasalara gore daha kirilgan bir yapiya sahip oldugunun bir kanit1 olabilmektedir.

Ekonomik faktorlerin firmalarin finansal yatirimlarini sabit sermaye yatirimlarina gore
daha olumsuz etkilemesi iki sekilde agiklanabilmektedir. Ik olarak bu faktorlerde
meydana gelen artig, ililkeye olan giivenin azalmasina sebep olmaktadir. Giivenin
azalmasi ile birlikte {ilkeye giren yabanci sermaye miktarinda bir azalig olabilecegi gibi
tilkede bulunan yabanci sermayenin de iilkeden ¢ikmasina yol acabilmektedir. Yabanct
portfoy yatirimlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan daha fazla azalmasi
durumunda, finansal yatirimlar sabit sermaye yatirnmlarina gore daha fazla
etkilenebilmektedir. Ikinci olarak bu durum sabit sermaye yatirimlari ve finansal
yatirimlar arasindaki yapisal farkliliklardan kaynaklanabilmektedir. Sabit sermaye
yatirimlar1 uzun vadeli ve geri gevrilemez iken finansal yatirnmlar daha kisa vadeli ve
batik maliyeti icermeyen yatirimlardir. Sabit sermaye yatirimlarinda uyarlama maliyeti
ve tamamlanma gecikmesi s6z konusu iken finansal yatirimlar i¢in bdyle bir durumun s6z
konusu olmamasidir.

Diger taraftan, firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirim kararlarini belirleyen risk
faktorleri dikkate alindiginda risk faktorlerinin, firmalarin sabit sermaye yatirim kararlari
iizerinde finansal yatirim kararlarina gore daha etkili oldugu goriilmektedir. Riskin arttig:
bir durumda sabit sermaye yatirimlarinin finansal yatirimlara goére daha olumsuz
etkilenmesi uluslararasi sermaye hareketleri ile agiklanabilmektedir. Artan risk, iilkeye
olan giivenin azalmasina neden olmakta ve iilkeye giren yabanci sermaye miktarini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu durum hem sermaye hem de borglanma maliyeti
iizerinde bir artisa sebep olarak firmalarin sabit sermaye yatirimlarinin azalmasina yol
acabilmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin azalmasi sabit sermaye
yatirimlarinin finansal yatirimlara oranla daha fazla etkilenmesine neden olabilmektedir.
Bununla birlikte risk ile getiri arasindaki dogrusal iligki nedeniyle, riskin artmasi risk
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primini artirmaktadir. Riski seven yabanci yatirimcilarin daha yiiksek getiri elde
edebilmek amaciyla Tiirkiye’de yatirim yapmasi, riskin finansal yatirimlar tizerindeki
olumsuz etkisini azaltmakta ve finansal yatirimlarin sabit sermaye yatirimlarina gore daha
az etkilenmesine neden olabilmektedir.

Sonug olarak belirsizlik ve risk faktorlerinin firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirim
kararlarina etkisi beraber analiz edildiginde, ekonomik ve politik faktorlerin firmalarin
finansal yatirnm kararlaria olan etkisinin, risk faktorlerinin ise sabit sermaye yatirim
kararlarma olan etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica firmalarin sabit
sermaye ve finansal yatirim kararlarinda belirsizlik durumunda sergiledikleri tutumu risk
karsisinda sergilemedikleri goriilmektedir.

NOTLAR

! Stein Lemma: x ile y degiskenleri tesadiifi degiskenler oldugu ve g(x) ve y’nin normal
dagilima sahip olduklar1 varsayimi altinda, cov( g(x),y ) = E[g(x)']cov(x,y)dir Eger
g(x) ve y normal dagilima sahip degilse merkezi limit teoremi ile cov( g(x),y) =
E[g(x)']cov(x,y)‘dir (Huang ve Litzenberger,1988)

Logaritmik ifadede bolim ve carpm ozelligi  Log (%)=log(a) — log(b) ve
log(ab) = log(a) + log(b) seklinde ifade edilmektedir.
® Risk varyanslarmin stfira yakin gok kiigiik degerler almasi sonucu Ln(ad; + o2, +

of,) ile Ln(02;) + Ln(oZ,) + Ln(o},) ifadesinin yaklasik olarak birbirine esit oldugu
varsayilmustir.

(€L, 800 88 p =2 0veh, >0)
*(ag+a, ++ay, <1lvei=12,..,polmak iizere a; < 1)

®p>0ve ¢>0, i=1,2,...p j=1,2,...,q degerlerii¢in @y >0, a; = 0vef; > 0’dur.
7 ~ _ Kit - AK;e ~
Net sabit varlik yatirimlari Log ( / Ki,t—l) =Log (1 + Ki,t—l) =

AK;, / ~ Lt _ : . N .
Kipr = / K1 6, O Yipranma payini ve Kj; firmanin sahip oldugu net sabit

(duran) varliklar1 géstermektedir (Mairesses, Hall ve Mulkay,1998:9)

8 Faaliyet Kar1 = Net Satislar-Satilan Malin Maliyeti- Faaliyet Giderler ve Net Maddi
Duran Varliklar = (Donem basi Maddi Duran Varliklar + Dénem sonu Maddi Duran
Varliklar ) / 2 seklinde hesaplanmaistir.

® Arag degisken regresyon yontemlerinden GMM metodu kullanilarak elde edilen arag
degiskenlerinin gecerliligini gosteren matrisler, ara¢ degisken regresyon ydntemi
kullanilarak elde edilen modellere ait hata paylari ile ara¢ degiskenleri arasinda bir iligki
olmadigint gostermektedir. Bu durum arag degiskenlerinin gegerli oldugunu
gostermektedir.
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EK 1:

Firmalarin bilanco ve gelir tablolarinda elde edilen veriler iretici fiyat endeksi
kullanilarak 2010 yili fiyatlarina gére uyarlanmig ve analizlerde kullanilan mikro
Olcekli degiskenler elde edilmistir.

: Firmanin sahip oldugu sabit varlik yatirimi toplamini ifade etmektedir. Net sabit varlik
yatirimlari net sabit sermaye stokunun logaritmik farki alinarak hesaplanmuistir.

: Firmanm sahip oldugu finansal varlik yatirimi toplamin ifade etmektedir. Toplam
finansal varlik ise nakit, vadeli hesaplar, vadesiz hesaplar ve ¢ekleri iceren donen
varliklar ile hisse senetleri, 6zel sektor bonolari, devlet tahvili, hazine bonosu ve repo
iceren kisa donem finansal yatirimlari toplamindan olusmaktadir.

K : Firmanin sahip oldugu net sabit sermaye stogunu gostermektedir. Net sabit sermaye
stogu, donem sonu toplam maddi duran varliklardan amortismanlar ve arazi ile
binalarin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir.

K?: Firmanin sahip oldugu sabit ve finansal varlik yatirimlari toplamini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle toplam yatirimlar firmanin donem sonu sahip oldugu net sabit
varliklar ile finansal varliklarinin toplamindan olusmaktadir.

I/ K2 : Dénem sonu itibariyle firmanin sahip oldugu finansal varlik toplaminin toplam
yatirimlar i¢indeki payin1 gostermektedir.

r: Firmanm sahip oldugu finansal varliklardan elde ettigi getiri oramim ifade etmektedir.
Bu oran firmanin faaliyet dig1 gelirlerinin toplam finansal varliklarina bélinmesi ile
elde edilmistir.

r : Firmanin sahip oldugu sabit varliklardan elde ettigi getiri oranin1 ifade etmektedir. Bu
oran firmanin donem sonu net satiglarindan satilan malin maliyeti ve faaliyet giderleri
diisiilerek hesaplanan faaliyet gelirlerinin net sabit sermaye stogununa boliinmesi ile
elde edilmistir.

KO : Firmanin sermaye hasila oranini ifade etmektedir. Bu oran dénem basi net sabit
sermaye stogunun net satiglara boliinerek hesaplanmustir.

BENnf : Enflasyon belirisizligini temsil eden bu degiskenin hesaplanmasinda OECD
veritabanindan alinan ve 2003:01-2012:12 donemini kapsayan iiretici fiyat endeksi
kullanilmistir.

BRer : Doviz kuru belirsizligini temsil eden bu degiskenin hesaplanmasinda BIS (Bank
for International Settlements) veritabamindan alinan ve 2003:01-2012:12 dénemini
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kapsayan 61 ilkeye gore agirliklandirilmis aylik reel doviz kuru verileri
kullanilmistr.

BGsyih : Biiyiime hiz1 belirsizligini temsil eden bu degiskenin hesaplanmasinda OECD
veritabanindan alinan ve 1996:Q2-2012:Q4 donemini kapsayan {i¢ aylik biiyiime hizi
verileri kullanilmistir.

Kr : Bankalar tarafindan 6zel sektdrde yer alan firmalara kullandirilan kredi toplaminin
GSYIH icindeki pay1 olarak tanimlanmaktadir. Bu degiskene iliskin veri seti yillik
olarak 2003:01-2012:12 donemini kapsayacak sekilde Word DataBank
veritabanindan alinmustir.

Gsyih : Biiylime hizin1 temsil eden bu degiskene iliskin veri seti yillik olarak 2003:01-
2012:12 dénemini kapsayacak sekilde Word DataBank veritabanindan alinmustir.

ER: Ekonomik risk endeksi olarak tanimlanan bu degiskenin hesaplanmasinda PRS
Group’tan alinan ICRG Historical Data setinden kisi basina diisen gayri safi milli
hasila, yillik gercek GSMH artisi, yillik enflasyon artis orani, GSMH’nin yiizdesi
olarak biit¢e dengesi ve GSMH’nin yiizdesi olarak cari hesap degiskenleri 2003:01-
2012:12 dénemini kapsayacak sekilde kullanilmistir.

FR: Finansal risk endeksi olarak tanimlanan bu degiskenin hesaplanmasinda PRS
Group’tan alman ICRG Historical Data setinden GSMH’nin yiizdesi olarak toplam
dis borg, toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak dis borg servisi, toplam mal
ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak cari hesap, ithalatin yapildig1 aylar bazinda net
uluslararasi likidite ve yiizde degisim degeri olarak doviz kuru kararliligi degiskenleri
2003:01-2012:12 donemini kapsayacak sekilde kullanilmistir.

PR: Politik risk endeksi olarak tanimlanan bu degiskenin hesaplanmasinda PRS
Group’tan alinan ICRG Historical Data hiikiimetin istikrari, sosyoekonomik durum,
yatirim ortami, i¢ karigiklik, dis karisiklik, yozlagma, askeri otoritenin politikaya
etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizenlemeler, etnik gerilim, demokratik
sorumluluklar ve biirokrasi etkisi degiskenleri 2003:01-2012:12 dénemini kapsayacak
sekilde kullanilmistir.

ICRG : Ulke riski ya da komposit risk endeksi olarak tanimlanan bu degiskenin
hesaplanmasinda PRS Group’tan alinan ICRG Historical Data setinden ekonomik,
politik ve finansal risk degiskenleri 2003:01-2012:12 dénemini kapsayacak sekilde
kullanilmistir.
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