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Firmaya Ozgii Faktérlerin Igletmelerin Yatirim Finansmani Kararlart Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi

1. GIRIS

Kurumsal finans literatiiriinde finansman kararlari ile firma degerinin mitkemmel sermaye piyasast kosullari
altinda iligkili olmadigini ileri siren Modigliani ve Miller (1958)'1n ¢alismalarindan bu yana, bu teorinin sahip
oldugu kisitlayict varsayimlatin gevsetilmesi ve daha kapsaml bir teorinin gelistirilebilmesi i¢in pek c¢ok
calisma yiritilmistir. Sermaye yapisi literatiirii olarak bilinen bu alandaki ¢alismalarin tizerinde durduklar
ortak varsayim, finansman kararlarinin ¢esitli sermaye piyasast kusurlart altinda firma degeri ve hissedar
serveti tizerinde etkilerinin olabilecegi yonindedir. Béylelikle, isletmelerin yatirimlarini finanse ederken almis
olduklari kararlar, isletmelerin piyasa degerlerini etkilemektedir. Bu noktada isletmeler ya kendi ig
kaynaklariyla yatirimlarini finanse edeceklerdir ya da dis kaynaklara yonelerek kreditérlerden veya
hissedarlardan yeni kaynak toplayacaklardir. Ancak, unutulmamalidir ki, her bir finansman kaynaginin bir
maliyeti vardir.

Literatirde Modigliani ve Miller (1958)'in iligkisizlik teorisini gelistirmek i¢in ileri stirillen ve finansman
kaynaklarinin gérece maliyetlerini belitleyen faktérlerin tartisildigr diger finansman yapist teorileri sunlardir:
Finansal stkintt ve iflas maliyetlerini ele alan Kraus ve Litzenberger (1973)’in 6diinlesme teorisi, borg ve 6z
sermayenin vekalet maliyetlerini ele alan Jensen ve Meckling (1976)’in temsilci maliyetleri teorisi, bir firmanin
faaliyet nakit akisinin yatirim firsatlarinin degerini astiginda yitksek borg seviyelerinin firma degerini artiracag
varsayimina dayanan ve yine vekalet maliyetleri ile ilgili olan Jensen (1986)'in serbest nakit akist teorisi,
asimetrik bilgi maliyetlerini ele alan ve Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) tarafindan ileri siirillen
finansman hiyerarsisi teorisi ve hisse senedi piyasasina girme zamani ile ilgili maliyetleri ele alan Baker ve
Wurgler (2002)’in piyasa zamanlamast teorisi. Literatiirdeki ¢ok sayida ¢alisma, bu faktrlerden hangilerinin
finansman kararlarini en kapsaml ve en dogru sekilde acikladigini ve hangi teorinin daha tutarlt bulgular
ortaya koydugunu incelemek i¢in yiriitilmistiir. Bu ¢alismalarda her ne kadar birbirleriyle celisen ve tutarsiz
bulgular elde edilmis olsa da 6zellikle buytklik, biiytime firsatlari, karlilik ve varlik yapist gibi firmaya 6zgi
faktorlerin isletmelerin  finansman kararlarini etkileyen en tutarhh faktSrler olduklari ortak bulgusu
paylasimustir. Bu faktorler firmalarin finansman kararlarini etkileyen en giivenilir firmaya 6zgi faktorler
olarak literatiirde kabul gérmiislerdir (Frank & Goyal, 2009; Oztekin, 2015).

Diger taraftan, isletmelerin finansman kararlarint etkileyen faktorleri inceleyen 6nceki calismalar genellikle
finansal kararlart ayri ayrt modellerde incelemislerdir. Ornegin bu calismalarda (Alves & Francisco, 2015;
Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; Cheng & Shiu, 2007; Demirgiic-Kunt &
Maksimovic, 1999; Fan, Titman, & Twite, 2012; Frank & Goyal, 2009; Gungoraydinoglu & Oztekin, 2011;
Pour & Lasfer, 2019; Rajan & Zingales, 1995; Shah, Shah, Smith, & Labianca, 2017) agitliklt olarak, bagimli
degiskenin kaldira¢ oldugu ve bagimsiz degiskenlerin ise, sermaye yapisint etkileyen faktorlerin oldugu tek
denklemli bir model tahmin edilmektedir. Ancak Gatchev vd. tarafindan 2009 ve 2010 yillarinda yiratiilen
iki calismada, isletmelerin temel finansal kararlarinin birbirlerinden ayri kararlarmus gibi farklt modeller
icerisinde incelenmesinin isletmelerin finansal davranislarinin daha net anlagilmasina engel oldugu ileri
surtlmistir. Cunkd isletmeler fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmast kurali ve gercekligi icerisinde
faaliyetlerini ylritmekteditler. Yazarlara gore, 6nceki ¢alisgmalarda kullanilan metodolojinin takip edilmesi,
finansal kararlarin daha dar cerceveden degerlendirilmesine, firmalarin karmasik yapilarnin géz ardi
edilmesine, tutarsiz katsayt tahminlerine ve sonu¢ olarak da hatali ctkarimlarin yapilabilmesine yol
acabilecektir. Son yillarda gerceklestirilmis giincel calismalarda (Benavides & Berggrun, 2012; Benlemlih,
2017; Chot & Suh, 2017; Elsas, Flannery, & Garfinkel, 2014; Park & Jang, 2018) bu sorunlarin iistesinden
gelebilmek i¢in dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasiminin kullaniddig1 gorillmektedir. Boylelikle, finansman
kararlarinin birbirleriyle iliskili stirecler olmalari dikkate alinarak, isletmelerin finansal davranislart daha net
bir sekilde anlasilabilecektir.

Bu ¢alismada firmalarin finansman kararlarim etkileyen en giivenilir firmaya 6zgti faktorler olarak literatiirde
kabul goren firma biyikliginin, firma biyime firsatlarinin ve firma karhihginin isletmelerin yatirim
finansmani kararlarint nasil etkilediginin dinamik c¢oklu denklem sistemi yOntemi ile incelenmesi
amaclanmistir. Boylelikle, finansal kararlarin birbirleriyle iliskili dogast dikkate alinarak ve yatirim finansmani
kararlarinda firmaya Ozgii faktorlerin roli konusundaki bilgi diizeyi derinlestirilerek, kurumsal finans
literatiiriine katkida bulunulacaktir. Literatiirde dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklagimini kullanan diger
calismalarda sadece bireysel tlkeler bazinda firmalarin yatirim finansmant kararlart incelenmistir (Benavides
& Berggrun, 2012; Benlemlih, 2017; Choi & Suh, 2017; Elsas, Flannery, & Garfinkel, 2014; Park & Jang,
2018). Diger bir ¢alismada Cho vd. (2014), kreditor haklarinin 48 farkls tilkede faaliyet g&steren firmalarin
yatirim finansmani kararlarini nasil etkiledigini analiz etmistir. Bu ¢alismada, 6nceki ¢alismalarin aksine, genis
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bir 6rneklemde firmaya 6zgi faktorlerin isletmelerin yatirim finansmani kararlarini nasil etkilediklerinin
incelenmesinden dolay, ¢alismanin alandaki genis bir boslugu dolduracagi distinilmektedir.

Calismada 1994-2019 yillar1 arasinda 76 farkli Glkede faaliyet gosteren 22.694 farkli farkli firmanin yatirim
finansmani kararlarinin incelenmesi icin kurulan dinamik ¢coklu denklem sistemi modelleri gériiniiste iliskisiz
regresyon (seemingly unrelated regression) yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, karlilik,
buytklik ve biiylime olanaklari gibi firmaya 6zgii faktérler yatirim finansmani kararlarini degistirmektedir

Bu calismada, ikinci ve tUglinci bélimde kavramsal ¢erceveden ve literatirde yer alan calismalardan
bahsedilmistir. Dordinct bolimde veri setinden, arastirmada kullanilan yontemlerden ve degiskenlerden
bahsedilmistir. Arastirma bulgularinin raporlandigi ve tartisildigt besinci boliimiin ardindan sonug boélimii
ile calisma sonlandirtlmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Kurumsal finans literatiiriinde, finansman kararlarini etkileyen faktorler sermaye yapist teorileri icerisinde
tartigtlmistir. Literatiirde hangi sermaye yapisi teorisinin finansman kararlarint en genis acidan ve dogru bir
sekilde acikladigini arastirmak icin gesitli ¢alismalar ylritilmistir. Bu ¢alismalarda elde edilen bulgular
dogrultusunda belitli bir sermaye yapist teotisinin varsayimlarint dogrulayan kanitlara ulagilmis olsa da, diger
taraftan, bu teorilerin varsayimlart ve bulgulari ile elisen kanitlara ulasan calismalar da mevcuttur. Ornegin,
Graham ve Harvey (2001), Kuzey Amerika’daki sirketlerden 392 CFO izerine yaptiklar galismada,
ddiinlesme teorisinin tahminlerini kismen destekleyen bulgulara ulagmislarken, Fama ve French (2002) ise,
odiinlesme teorisinin temel tahminleriyle celisen bulgular paylagsmislardir. Benzer sekilde, Shyam-Sunder ve
Myers (1999) ve Fama ve French (2002) galismalarinda finansman hiyerarsisi teorisinin varsayimlarint
destekler bulgular ortaya koyarken, Frank ve Goyal (2003), Fama ve French (2005) ve Leary ve Roberts
(2010) bunun tam tersi bulgular raporlamislardir. Son olarak, Baker ve Wurgler (2002), piyasa zamanlamasi
teorisi ile tutarli bulgular paylasirken, DeAngelo vd. (2010) bu bulgularla celisen kanitlar paylasmislardir.

Diger taraftan, literatiirdeki bu birbiriyle celisen bulgularin 6tesinde, 6zellikle Frank ve Goyal (2009) ve
Oztekin (2015) tarafindan yiriitillen ¢alismalarda finansman kararlarini etkileyen firmaya 6zgii tutarlt
faktorlerin neler olabilecegi net bir sekilde ortaya koyulmustur. Frank ve Goyal (2009), genis bir zaman
diliminde halka agtk Amerikan firmalar1 izerinde yirittikleri calismalarinda sermaye yapisint etkileyen en
glivenilir firmaya 6zgii faktorlerin firma biiytklig, piyasa-defter degeri orani, karlilik ve varlik yapisi oldugu
bulgusunu paylasmislardir. Bu faktorlerden firma biyiikligi ve varhk yapist sermaye yapisini pozitif bir
sekilde etkilerken; piyasa-defter degeri orani ve karlilik sermaye yapisini negatif etkilemektedir. Benzer
sekilde Oztekin (2015), 37 farkl tilkedeki halka acik isletmeler tizerinde gerceklestirdigi calismasinda sermaye
yapist i¢in en giivenilir firma dizeyindeki belitleyicilerin firma buyiikligt, karlilik ve varlik yapist oldugunu
paylagsmustir. Sonug olarak, literatiirde hangi sermaye yapist teorisinin finansman kararlarini en genis agidan
ve dogru bir sekilde acikladigi tzerindeki tartismalar devam etse de finansman karatlarini etkileyen en tutarl
firmaya-6zgi faktorlerin, firma buyukligi, piyasa-defter degeri orani, karlilik ve varlik yapisi oldugu
konusunda ¢ogu arastirmact hemfikirdir?.

Bu faktérlerden ilki firma buyiikligudir. Biytk firmalar kiictk firmalara gbre daha fazla varliga sahip olan
firmalardir. Bu yizden teorik olarak bu firmalatin kreditérlere teminat olarak gOsterilebilecek gérece daha
yiksek varliga sahip olmalarindan kaynakli olarak iflas etme maliyetlerinin de distik olacags varsayilmaktadir.
Titman ve Wessels (1988, s. 6) biiyik firmalarin gesitlendirilmis varlik portféytine sahip olmalarindan
hareketle, iflas etme risklerinin diisik oldugunu ileri stirmekteditler. Diger taraftan Alves ve Ferreira (2011,
s. 123), finansal kuruluglarin biyiik firmalar ile ilgili bilgilere daha kolay bir sekilde ulasabildiklerini aksine
kiictik firmalar ile ilgili bilgilere ise, daha zor ulagabildiklerini belirterek, biytk firmalarin piyasadan daha
ucuz maliyetlerle fon bulabildiklerini iddia etmektedirler. Clinki kiigiik firmalar ile ilgili bilgilere ulasmak icin
ekstra caba harcayan finansal kuruluslar, bu cabalarinin maliyetini kiiclik firmalatin fon maliyetlerine
eklemektedirler. Bu argiimanlar dogrultusunda biiyitk firmalarin kii¢iik firmalara gére daha ucuz
denilebilecek maliyetlerle piyasadan kaynak elde edebilecekleri beklenebilir. Digaridan daha ucuz maliyetlerle
fon bulabilen firmalarin yatirimlarinin finansmaninda i¢ kaynak kullanimini gbrece olarak azaltmalart

beklenebilir.

2 Varlik yapist degiskeninin firma biiyiikligii ile benzer ozelliklere sabip olmasindan ve analiglerde ok benzer sonuglar elde edilmesinden hareketle, bu
caligmada sadece firma biiyiikliigi, firma karlihgs ve biiyiime olanaklar: dikkate alinmistar.
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Bu faktorlerden ikincisi firma karliligidir. Karh firmalarin da buyiik firmalara benzer sekilde iflas
maliyetlerinin ve iflas etme olasiliklarinin gbrece ditgik oldugu ileri stirtilebilir. Bu firmalarin elde ettikleri
karlar sayesinde nakit akislar1 daha giiclidir. Béylelikle borglarint ve diger yiikimliliiklerini yerine getirme
olastliklar1 daha yiiksektir. Odiinlesme teorisine gére, bu firmalar daha ucuz maliyetlerle borglanabilecekleri
icin karlliklari arttkea kaldiraclart da artmaktadir (Belkhir, Maghyereh, & Awartani, 2016, s. 104). Bu
arglimanlarin tersine, finansman hiyerarsisi teorisi, karl firmalarin gliclii nakit akiglart sayesinde, finansman
kararlarinda 6ncelikli olarak bu igsel kaynaklarimi kullanma egiliminde olduklarini, béylelikle, kaldirag
diizeylerinin karliliklarindan negatif etkilenebilecegini ileri stirmektedir (Alves & Ferreira, 2011, s. 123). Son
olarak bu firmalar, giicli denilebilecek nakit akislart sayesinde daha fazla yatirim yapma imkani da
bulabileceklerdir (Nguyen & Dong, 2013, s. 45).

Bu calismada dikkate alinacak ti¢lincii ve son faktdr biiyime olanaklaridir. Yiiksek yatirim firsatlarina sahip
bir isletmenin gérece olarak daha fazla yatirim yapmasi beklenir (Nguyen & Dong, 2013, s. 35). Yatirimlar
gelecek odakli olduklatt i¢in belirsizlikler s6z konusu olmaktadir. Bu belirsizlik isletmelerin hem finansal
sikintt olasiliklarini etkilemektedir hem de asimetrik bilgi diizeyleri artitrmaktadir (Frank & Goyal, 2009, s. 8).
Diger taraftan bu belirsizlik ve yiiksek asimetrik bilgi diizeyi isletmelerin vekélet problemleriyle iliskili
maliyetlerini de artirmaktadir (Titman & Wessels, 1988, s. 4). Tum bu faktdtler, biiylime olanaklart yitksek
olan isletmelerin dis finansmana erisim maliyetlerini etkilemektedir. Ozellikle bu isletmelerin sermaye
maliyetlerinin sayilan bu faktotlerden hareketle yitksek olabilecegi séylenebilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu calisgmada yatirim finansman karatlarinin incelenmesinde dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasimini
kullanan calismalar takip edilmistir. Bu ¢alismalardan ilki Gatchev vd. (2009)’nin ¢alismasidir. Gatchev vd.
(2009) ABD'de halka acik olarak faaliyet gésteren firmalarin yatirimlarini, temettii dagitimlarion ve kar
aciklarint nasil finanse ettiklerini incelemislerdir. Arastirmacilar, bagimli degiskenleri finansman kaynaklari
olan, bagimsiz degiskenleri ise finansman ihtiyacint etkileyen faktorler olan ve katsayilart temel muhasebe
denkliklerine uyulacak sekilde kisitlanan bir ¢oklu denklem sistemi gelistirmislerdir. Elde ettikleri temel
bulgulara gére ABD'de halka acik olarak faaliyet gosteren firmalar kir aciklarini, maddi olmayan varlik
yatirimlarint ve ARGE ve reklam yatirimlarint hisse senedi ihra¢ ederek finanse etmekteditler. Ayrica sabit
varliklarin finansmaninda, yitksek asimetrik bilgi diizeyine sahip firmalar daha fazla kisa vadeli bor¢ ve daha
az uzun vadeli bor¢ kullanirken, yiiksek vekalet problemi olma potansiyeli bulunan firmalar ise, daha fazla
hisse senedi ihract ve daha az uzun vadeli borg ve nakit kullanmaktadirlar.

Gatchev vd. (2010) calismalarinda ABD firmalarinin yatirim harcamalart ve nakit akislar arasindaki iliskiyi
dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasimini takip ederek incelemislerdir. Bu cercevede finansal karatlarin
birbirleriyle etkilesimlerinin potansiyel etkisini hesaba katarak, finansal politikalarin gercek dogasint yansitan
bir model gelistirmislerdir. Bu model, nakit kullanimlarinin nakit kaynaklarina esit olmast kisitlamasina tabi
olarak, firmalarin yatiim ve finansman kararlarinin biitiin olarak incelenmesine olanak tanimaktadur.
Yazarlar firmalarin bor¢lanarak yatrimlarint stirdiirdtkleri bulgusunu paylasmuslardir.

Benavides ve Berggrun (2012) halka acgik olmayan Kolombiyalt sirketlerin 1995 ve 2009 yillar1 arasindaki
finansman kararlarini incelemislerdir. Yazarlar Kolombiyalt sitketlerin sabit ve ¢alisma sermayesi
yatirimlarint finanse ederken birincil finansman kaynagr olarak nakit rezervlerini kullandiklart bulgusunu
ortaya koymuslardir. Bununla birlikte borsada islem gérmeyen firmalar 6rneklem kapsamina dahil edildigi
icin hissedarlarin yeni 6z sermaye katkisinin yatirtm finansmani karatlart Uzerinde etkilerinin olmadigt
bulgusunu da paylagsmislardir.

Cho vd. (2014) kreditor haklarinin, 48 farkl tlkede halka agik olarak faaliyet gésteren firmalarin finansman
kararlar1 Uzerindeki etkisini inceledikleri c¢aligmalarinda, yasal olarak yitksek korumaya sahip olan
kreditérlerin oldugu tlkelerdeki firmalarin maddi duran varliklarinin finansmaninda, diger tlkelerdekilere
gore daha az uzun vadeli finansal bor¢ kullandiklart bulgusuna ulagsmiglardir. Yazatlar kreditér hakks arttikca
uzun vadeli finansman kullaniminin diismesinin sebebini, yasal olarak giiclii kreditorlerin, teminatlarin yerine
getirilememesi durumunda firma tzerinde ¢ok fazla hak sahibi olabilecekleri durumundan kaynakli olarak
firma y6neticilerinin bor¢lanmaktan ¢ekinmelerine baglamuslardir.

Khieu vd. (2014), ABD firmalarinin buytk Olgekli sermaye yatirimlarini nasil finanse ettiklerini
incelemislerdir. Geleneksel finansman hiyerarsisi teorisinin, firmalarin yatirimlarini ilk olarak i¢ kaynaklarla,
daha sonra borglarla ve en son hisse senedi ihract ile finanse ettiklerinden yukarida bahsedilmisti. Bununla
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birlikte yazarlar, finansal olarak kisitl olan firmalarin dahi buyiik butceli yatirimlarint 6ncelikli olarak hisse
senedi ihraci ile finanse ettikleri bulgusuna ulasmuslardur.

Benlemlih (2017) ABD'de islem géren ve yiiksek ve dusiik kurumsal sosyal sorumluluk dizeylerine sahip
olan firmalarin yatirimlarini finanse ederken ne 6lciide uzun vadeli borg, kisa vadeli bor¢ ve hisse senedi
ihract kullandiklarini incelemistir. Elde edilen bulgulara gbre, firmalar kurumsal sosyal sorumluluk diizeyleri
artttkca maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa vadeli finansal bor¢ ve hisse senedi ihract
tutarlarint arttirmaktadirlar.

Choi ve Suh (2017) Giiney Kore'de faaliyet gosteren firmalarin, ABD firmalarinin aksine, yatirimlarini
finanse etmek icin biyik Olciide nakit varliklarini kullandiklart bulgusuna ulasmuslardir. Ayrica Koreli
firmalar yatirimlarini finanse etmek icin hisse senedi ihraclarina gére daha fazla uzun vadeli borg
kullanmaktadirlar.

Park ve Jang (2018) finansman hiyerarsisi teorisinin restoran firmalari icin gecerli olup olmadigini
incelemiglerdir. Calismalarinda ABD'de bulunan restoran firmalarinin finansman hiyerarsisi teotisi ile
uyusmayan bir sekilde hisse senedi ihract ile finansmana daha fazla bagimli olduklart bulgusuna ulasmuslardur.
Ozellikle, finansman ag1g1 olan restoranlar, finansman fazlast olan restoranlara gére daha fazla hisse senedi
ile finansmana yénelmekteditler.

Son olarak, Giila¢ (2014) yayimlanmamis doktora tezinde, Tiirk Imalat Sektoriinde yer alan firmalarin 2005
— 2012 yullart arasindaki finansal tablo verileri Gizerinden yatirim kararlart ile finansman kararlar arasindaki
iliskileri incelemistir. Giilag (2014) elde ettigi bulgularda ¢alisma sermayesi yatirimlarinin nakit, kisa vadeli
borglar ve 6z kaynaklar ile finanse edildigini, bununla birlikte maddi duran varlik yatirimlarinin ise nakit,
uzun vadeli bor¢lar ve 6z kaynaklar ile finanse edildigini g6stermistir.

4. METODOLOH
4.1. Veri Seti

Analizlerde kullanilan firma finansal tablo verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanindan Amerikan Dolart
cinsinden c¢ekilmistir. Veri tabaninda 1994 6ncesinde pek ¢ok tilke icin yeterli sayida gzlem olmamasindan
kaynakli olarak Orneklem 1994 yilindan baslatdmistr. Ayrica COVID-19 pandemisinin diinyadaki tim
isletmelerin faaliyetlerini ve finansal tablolarii derinden etkilemesinden dolayy, 2020 yili 6rneklem
kapsamina dahil edilmemistir. Farkli finansal tablo yapilarina sahip ve daha fazla hukuki dizenleme
kurallarina tabi olduklart icin, arastirma Orneklemine finans sektorindeki isletmeler dahil edilmemistit.
Toplam varlik degerleri ve piyasa degeri-defter degeri orani negatif olan firmalar 6rneklem kapsamina
alinmamistir. Cho vd. (2014) takip edilerek, 6rneklem dénemi stresince 50'den az gézleme veya 10'dan az
firmaya sahip olan tlkeler de 6rneklemden cikartilmistir. Son olarak, bulgular Gzerindeki uc¢ degetlerin
etkisini arindirmak icin tim firma diizeyindeki degiskenlerin yiizde 1 ve 99 dilimlerinin disinda kalan
gozlemleri veri setinden c¢ikartilmistir. Tim bu asamalardan sonra, arastirma 6rneklemi, 1994-2019 yillart
arasinda 76 farkli tilkede faaliyet gésteren 22.694 farkh firmadan ve toplam 217.277 gbzlemden meydana
gelmektedir.

4.2. Yontem

Gatchev vd. (2009; 2010) yayimladiklari ¢alismalarinda, kurumsal finans kararlarinin incelenmesinde statik
tek denklemli modellerden ziyade dinamik ¢oklu denklem sistemlerinin kullanilmasinin daha tutarlt sonuglar
ortaya koyacagini gostermislerdir. Clnki yazarlara gére dinamik ¢oklu denklem sistemlerinin kullanildigi
aragtirmalarda, temel muhasebe denklemlerinden biri olan fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmast
ilkesi dikkate alinabilmektedir. Boylelikle herhangi bir finansal kararin bir diger finansal karar tzerindeki
etkileri dislanmamis olacaktir. Bu yontemin statik tek denklemli modellere gére diger bir Ustinligi, bu
yontemle firmalarin finansal davraniglarinin tam  bir gérinimintn  yakalanabilmesinin  mimkin
olabilmesidir.

Gatchev vd. (2009)’nin ¢alisgmasindaki modelden tiretilen ve ampirik analizlerin yiiriitilecegi dort denklemli
¢oklu-denklem sistemi modeli agagidaki gibi gosterilebilir:

106 Sosyal Ekonomik Aragtirmalar Dergisi / 22 / 2 / 102-117



Firmaya Ozgii Faktérlerin Igletmelerin Yatirim Finansmani Kararlart Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi

Dort Finansman Kaynagi;;
= ar + P DV_YAT; + B, CS YAT; + ,Bf3TMTTUit + BraKZNCit + BrsZis
+ B DV _YAT;y X Ziy + BreCS _YATy X Zj + ,Bf7TMTTUit X Zit
+ BrsKZNC;t X Zir + ynKontrol Degiskenleri;;

Bu denklem sisteminde finansman kaynaklari bagiml degisken ve yatirim kalemleri ile finansman ihtiyacint
etkileyen faktotler ise, bagimsiz degiskenler olarak modellere dahil edilmekteditler. Denklem sistemindeki f,
i ve t alt indisleri sirasiyla ilgili finansman kaynagini, firmay: ve yilt simgelemektedir. Finansman kaynaklari,
sirastyla; nakit kullanimlar1 (Nakit), kisa vadeli finansal borg ihract (KVB), uzun vadeli finansal borg ihraci
(UVB) ve hisse senedi ihracidir (Hisse). DV _YAT;;, maddi duran varlik yaurimlarini, CS_YAT;, calisma
sermayesi yatirimlarini, TMTTU;; temettii 6demelerini ve KZNG;; kazanclart ve Z; degiskeni ise, firmaya-
Ozgl faktorlerin isletmelerin yatirim finansmani kararlart Uzerindeki etkilerini inceleyebilmek i¢in modele
dahil edilen firma buyikligh, karlihigt ve blyime olanaklart ile ilgili degiskenleri ifade etmektedir.
Kontrol Degiskenleri;; su bes kontrol degiskeni grubunu simgelemektedir. Bunlar: (1) Firma kaldirag
dizeyi, PD/DD orany, karlilik ve firma buyukligu. (2) Finansman kaynagi degiskenlerinin bir donem 6nceki
degerleri. Bu iki gruptaki degiskenler Gatchev vd. (2009)’nin ¢alismasindaki modellerde yer alan ve sirastyla
firma diizeyindeki 6zellikleri ve gecmis finansman kararlarinin simdiki finansman kararlar Gzerindeki
etkilerini kontrol etmek igin denklem sistemine dahil edilen degiskenlerdir. (3) GSYIH biiyiimesi, enflasyon,
yurt ici tasarruflar ve dogrudan yabanct yatirimlar. Bu degiskenler mevcut literatiir takip edilerek (Alves &
Francisco, 2015; Cho , El Ghoul, Guedhami, & Suh, 2014; Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1996; Fan,
Titman, & Twite, 2012; Krivogorsky, Joh, & DeBoskey, 2018), tlke dizeyindeki 6zellikleri kontrol etmek
icin denklem sistemine dahil edilmislerdir. (4) Yil etkileri. (5) Ulke etkileri. Bu degiskenler gézlemlenemeyen
tilke ve yil etkilerini kontrol edebilmek i¢in denklem sistemine eklenen tlke ve yil kukla degiskenleridir.
Biitin degiskenler ile ilgili ayrintili tanimlamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Notasyon Degisken Agiklama

Panel A: Firma Diizeyindeki Degiskenlet

NAKIT Nakit Kaynaklarindaki Degisim = A(Nakit ve nakit benzeri varliklar) + Dénem basi toplam varliklar

KVB Kisa Vadeli Finansal Borg Thraci = A(Kisa vadeli finansal borglat) + Dénem bast toplam varliklar

UvB Uzun Vadeli Finansal Borg Thract = A(Uzun vadeli finansal borglar) + Dénem bast toplam varliklar

HISSE Hisse Senedi Thraci = A(Oz kaynaklar — Dagitilmayan karlar) + Dénem bast toplam
varliklar

DV_YAT Maddi Duran Varlik Yatirimi = A(Net Maddi duran varliklar) -~ Dénem bast toplam varhiklar

CS_YAT Calisma Sermayesi Yatirimi = A[(Toplam Dénen Varliklar - Nakit ve nakit benzetleri) -

(Toplam kisa vadeli yukiimlilikler - Kisa vadeli finansal borglar)] +
Dénem basi toplam varliklar

TMTTU Temetti = Odenen Nakit Temettiiler + Dénem bagt toplam varliklar

KZNC Ortaklara Saglanan Kazang = [A(Dagitilmayan kirlar) + Odenen temettiiler] + Dénem bast
toplam varliklar

Kaldirag Firma Kaldiract = Uzun Vadeli finansal borglar -+~ Toplam varliklar

PD/DD Piyasa Degeti/Defter Degeri Orant = [Toplam varliklar - (Oz kaynak - Imtiyazli hisselerin degeri) +
(Hisse senedi sayist x Hisse fiyatr)| -~ Toplam varhiklar

Kirlk Firma Karliligt = (Faaliyet kar1 veya zarart + Amortisman ve itfa paylari) + Toplam
varliklar

Buyiiklik Firma Buyikliga = Toplam varliklarin ABD dolari cinsinden dogal logaritmast

Panel B: Ulke Diizeyindeki Degiskenler

GSYIH Yillik GSYTH biiytimesi Diinya Bankast Dinya Kalkinma Gostergeleti veri tabant

Enflasyon Yillik enflasyon, tiiketici fiyatlart Diinya Bankast Dunya Kalkinma Gostergeleri veri tabant

Tasartuf Gayri safi yurtici tasarruflar/ GSYTH Diinya Bankast Dunya Kalkinma Gostergeleti veri tabant

FDI Dogrudan yabanct yatirim, net girisleri/ GSYITH Diinya Bankast Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabant

A simgesi bir dnceki dineme gore degisimi ifade etmektedir, yani t dinemindeki degerden 1-1 donemindeki deger cikartimalktadr.
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Yukaridaki denklem sistemi, modeller arasindaki tahmin katsayilarinin belirli degerlere esit olabilmesine ve
hata terimlerinin modeller arasinda iligkili olabilmesine imkan sagladigt icin gbriiniste iliskisiz regresyon
(seemingly unrelated regression - SUR) yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu yontem Zellner (1962)
tarafindan gelistirilmistir. SUR yOnteminde, farkli bagimli degiskenlere ve farkli aciklayict degiskenler
kiimesine sahip olan regresyon denklemleri dogrusal bir regresyon modeliyle tahmin edilmektedir. Buradaki
en buyiik varsayim hata terimlerinin birbitleriyle iliskili olmasidir. Regresyon denklemleri arasindaki hata
terimlerinin iliskili olup olmadiklarint ve dolayistyla SUR yénteminin OLS y6ntemine gére daha etkili ve
tutarlt sonuglar ortaya koyup koymadigini test edebilmek i¢in Breusch-Pagan bagimsizlik testi uygulanmugtir.
Elde edilen bulgulara bitin SUR analizlerinde Breusch-Pagan ki-kare test istatistiklerinin p degeti %1'den
kiiciik ¢tkmustir3. Bu sonug hata terimleri arasindaki korelasyon katsayilarinin sifira esit oldugunu ileri siiren
sifir hipotezinin reddedilmesi, dolayisiyla SUR yOnteminin kullanilmasinin daha uygun oldugu anlamina
gelmektedir.

Modeller arasindaki tahmin katsayilari olan betalar, sinirlandirilarak fon kaynaklarinin fon kullanimlarina esit
olmasi ilkesi yerine getirilmis olacaktir. Denklem sistemindeki dért modelin katsay1 tahminleri tizerindeki
kisttlamalar asagidaki denklemler ile gosterilebilir:

—Qnakit T Akve T Ayve + Apisse = 0 (Sabit Terim i¢in Kisit)

—Bnakit + Brve + Buve + Buisse = 1 (DV_YAT i¢in Kisit)

—Bnakit + Bxve + Buve + Buisse = 1 (CS_YAT igin Kisit)
1

—PBnakit T Brve + Buve + Buisse = (TMTTU igin Kisit)
—Bnakit + Bxve + Buve + Buisse = —1 (KZNC igin Kisit)
—Bnakit + Brve + Buve + Buisse = 0 (Z Degiskeni i¢in Kisit)
—Brakit + Brxve + Buve + Buisse = 0 (Etkilesim Terimleri i¢in Kisit)
—Brakit + Bxve + Buve + Brisse = 0 (Kontrol Degiskenleri i¢in Kisir)

Buradaki Nakit, KVB, UVB ve Hisse indisleri katsay1 degerlerinin hangi modelden alindigint géstermektedir.
Bu kisitlamalar sayesinde bagimsiz degiskenlerde meydana gelecek 1 birimlik degisimin ne kadarlk kisminin
hangi finansman kaynag ile finanse edildigi belirlenebilecektir. Ayrica kontrol degiskenleri ve etkilesim
terimlerinde meydana gelecek degisikliklerin finansman kararlarint etkilemesine izin verilmekle bitlikte, bu
etkinin toplaminin sifira esit olmast saglanabilecektir.

Tablo 2. Ulkelere Gére Gézlem Sayilart ve Ortalama Degerler

Ulke Gozlem  Firma NAKIT KVB UVB HISSE DV_YAT CS_YAT TMTTU KZNC
ABD 14.541 1.399 0,010 0,002 0,018 0,009 0,021 0,007 0,024 0,055
Almanya 3.460 324 0,009 0,005 0,015 0,006 0,020 0,008 0,026 0,053
Arjantin 363 43 0014 0005 0011 0,008 0,014 0,012 0,028 0,042
Avustralya 3.871 457 0,017 0,006 0,022 0,052 0,035 0,008 0,046 0,069
Avusturya 547 39 0,009 0006 0,015 0,001 0,025 0,007 0,021 0,049
B. Arap E. 395 45 0,009 0007 0,011 0,008 0,030 0,002 0,032 0,055
Bahreyn 152 14 0,003 0,004 0,008 0,006 0,021 0,009 0,050 0,088
Banglades 305 65 0,007 0027 0017 0,015 0,050 0,030 0,040 0,072
Belcika 732 60 0,009 0008 0015 0,003 0,026 0,006 0,027 0,057
Bosna 119 24 -0,002 0,003 0,006 -0,006 0,004 0,003 0,030 0,036
Brezilya 1.382 145 0,015 0,008 0,029 0,024 0,032 0,007 0,029 0,038
Bulgaristan 271 46 0,003 0,007 0,004 0,010 0,019 0,007 0,025 0,037
Cin 29507 3575 0,017 0,031 0,012 0,046 0,044 0,026 0,027 0,056
Danimarka 902 73 0,000 0,010 0,012 -0,001 0,021 0,012 0,027 0,058
Endonezya 1.762 305 0,001 0,013 0,012 0,007 0,034 0,019 0,026 0,055
Estonya 88 12 -0,001 0,002 0,004 -0,007 0,008 -0,001 0,032 0,043
Fas 364 46 0,004 0,007 0,006 0,000 0,011 0,005 0,053 0,062
Tablo devam ediyor. ..

35., 6. ve 7. tablolarda sunulan SUR analizlerinde elde edilen Breusch-Pagan ki-kare test istatistik degerleri
sirastyla 62441.534 (p-degeri=0.00), 61940.485 (p-degeri=0.00) ve 62348.265 (p-degeri=0.00) olarak eclde
edilmistir.
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Tablo 2 (Devam)

Ulke Gézlem  Firma NAKIT KVB UVB HISSE DV_YAT CS_YAT TMTTU KZNGC
Fildisi S. 146 19 0002 0022 0007 0,009 0,031 0,004 0,062 0,056
Filipinler 782 101 0016 0014 0026 0019 0,038 0,011 0,032 0,066
Finlandiya 1.325 107 0007 0,008 0012 0013 0,014 0,005 0,041 0,057
FPransa 4.270 346 0,015 0,008 0,018 0,010 0,018 0,009 0,019 0,045
Gana 65 14 0000 0016 0021 -0,006 0,015 0,013 0,026 0,032
G. Afrika 775 119 0014 0006 0014 0,007 0,024 0,006 0,035 0,067
Giiney Kore 14589 1563 0,015 0017 0,009 0,013 0,035 0,016 0,013 0,052
Hirvatistan 303 42 0,002 0,004 0,008 0,006 0,008 0,003 0,025 0,028
Hindistan 15222 1744 0,012 0014 0014 0,010 0,033 0,022 0,018 0,060
Hollanda 712 72 0,010 0,005 0018 0,006 0,018 0,005 0,030 0,056
Hong Kong 6.352 817 0,021 0,015 0,013 0,028 0,028 0,018 0,033 0,068
ingiltere 6.706 558 0,010 0,004 0,015 0,016 0,019 0,005 0,034 0,060
irlanda 484 41 0015 0,004 0,026 0,017 0,023 0,003 0,028 0,069
Ispanya 789 92 0,014 0,009 0,020 0,010 0,024 -0,001 0,025 0,046
Tsrail 1.586 214 0,010 0013 0,013 0,012 0,017 0,018 0,039 0,064
Isvec 2.128 251 0,000 0,009 0,019 0,013 0,020 0,011 0,041 0,066
Isvicre 1.764 125 0009 0003 0010 -0,008 0,017 0,009 0,031 0,074
ftalya 1.569 173 0,008 0010 0018 0,005 0,021 0,006 0,022 0,041
izlanda 106 13 0000 0008 0018 -0,002 0,034 0,001 0,015 0,050
Japonya 41836 2990 0011 0001 0003 0,006 0,009 0,004 0,010 0,032
Kanada 2.968 314 0,008 0,005 0,027 0,036 0,050 0,009 0,034 0,047
Kenya 168 29 0,005 0,007 0,004 0,010 0,023 -0,001 0,043 0,059
Kibris 230 38 0,007 0,005 0,006 0,000 0,011 0,004 0,024 0,040
Kolombiya 139 22 0,008 0,004 0,026 -0,007 0,033 0,003 0,021 0,050
Kuveyt 480 54 0015 0,017 0011 0,027 0,027 0,013 0,043 0,065
Letonya 75 14 0,004 0019 0004 -0,005 0,012 0,023 0,021 0,043
Litvanya 148 17 0006 0,008 0018 0,005 0,036 0,008 0,036 0,066
Litksemburg 236 31 0,008 0,003 0025 0,008 0,032 0,007 0,032 0,060
Macaristan 111 10 0007 0007 0007 -0,001 0,026 0,000 0,051 0,082
Makedonya 111 22 0,002 -0001 0,002 -0010  -0,013 0,002 0,031 0,031
Malezya 6.219 646 0,013 0,011 0,009 0,021 0,028 0,016 0,028 0,055
Malta 101 11 0004 0008 0023 0,020 0,030 -0,003 0,046 0,066
Meksika 818 69 0008 0,003 0022 -0,005 0,030 0,001 0,027 0,061
Mistr 910 118 0004 0005 0000 0,002 0,001 0,009 0,051 0,058
Nijerya 260 57 -0,005 0,005 0,002 0,001 0,015 -0,003 0,039 0,044
Notvec 465 69 0004 0,010 0030 0,018 0,043 0,009 0,033 0,057
Pakistan 1.742 205 0,013 0017 0,011 0,008 0,037 0,014 0,036 0,066
Peru 594 74 0,009 0,010 0017 0,015 0,041 0,013 0,032 0,066
Polonya 1.984 276 0,004 0014 0,012 0,014 0,030 0,015 0,029 0,051
Portekiz 393 29 0,008 0,007 0,018 0,001 0,022 -0,002 0,025 0,037
Romanya 366 58 0,008 0,006 0011 0,001 0,022 0,007 0,026 0,048
Rusya 637 91 0,006 0,009 0,021 -0,001 0,032 0,007 0,033 0,063
S. Arabistan 914 112 0004 0015 0017 0019 0,042 0,011 0,053 0,066
Sirbistan 130 24 0,001 -0,005 0,000 0,002 0,011 0,000 0,020 0,032
Singapur 3.677 406 0,016 0016 0,013 0,027 0,031 0,019 0,030 0,057
Slovenya 189 20 0,000 0,003 0,006 0,003 0,011 0,006 0,017 0,036
Sti Lanka 1.583 154 0010 0015 0008 0013 0,043 0,016 0,021 0,053
sili 1.089 108 0007 0,005 0017 0017 0,029 0,012 0,029 0,051
Tayland 5.283 522 0010 0,016 0,009 0,023 0,038 0,016 0,043 0,072
Tayvan 16.041  1.608 0,025 0013 0011 0,028 0,026 0,013 0,041 0,059
Tunus 313 47 0,002 0,000 0,007 -0,019 0,004 0,001 0,038 0,043
Tiirkiye 1.324 169 0008 0010 0013 -0,010 0,009 0,004 0,037 0,051
Ukrayna 68 22 0,002 001 0016 -0,002 0,006 -0,001 0,014 0,007
Umman 530 55 0,008 0,014 0,002 0,012 0,029 0,018 0,053 0,080
Urdiin 596 77 0,000 0,009 0,004 0,012 0,016 0,009 0,049 0,055
Vietnam 4310 830 0016 0,019 0,005 0,028 0,017 0,019 0,036 0,043
Y. Zelanda 610 59 0,004 0,007 0,021 0,039 0,043 0,010 0,055 0,074
Yunanistan 1.138 137 0004 0008 0018 0,007 0,024 0,005 0,016 0,019
Zimbabve 57 17 0025 0,004 0005 0,003 0,027 0,012 0,027 0,074

4.3. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2 temel degiskenlerin ilgili tilkeler nezdindeki ortalama istatistik degerlerini ve ilgili Glkeler nezdindeki
firma ve gézlem sayilarini gostermektedir. Ulkelerin sahip oldugu gozlem sayilarinda 6nemli farkliliklar
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vardir. Toplam 217.277 gézlem sayisinin 131.736’s1 ABD, Cin, Guney Kore, Hindistan, Japonya ve Tayvan
gibi iilkelerden gelmektedir. Diger taraftan Estonya, Letonya, Ukrayna, Gana ve Zimbabve gibi tlkelerin
gozlem sayilar1 100’tin altindadr.

Tablo 3 degiskenler icin sirastyla gbzlem sayisi, ortalama, standart sapma, medyan, minimum ve maksimum
gibi tanimlayict istatistikleri gostermektedir. Firmalar, ortalama olarak, dénem bast varliklarinin %71,8’1 kadar
hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Bunu %1,3 ile nakit rezervleri takip etmektedir. Kisa ve uzun vadeli finansal
borglar orant ise, sirastyla %1,2 ve %1,1 olarak elde edilmistir. Bu degerler 6rneklemde yer alan firmalarin,
ortalama olarak, en fazla hisse senedi ihract finansman kaynagini kullandiklarint géstermektedir. Orneklemde
yer alan isletmelerin maddi duran varlik yatirimlarinin ortalama degerinin %2,5 ve calisma sermayesi
yatirimlarinin ortalama degerinin %1,3 oldugu gériilmektedir. Odenen temettii oraninin %2,5 oldugu
gorilmektedir. Son olarak, bu isletmelerin ilgili 6rneklem déneminde elde ettikleri ortalama kazang %5,2’dir.

Tablo 3. Tanimlayict Istatistikler

Gozlem Sayisi Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
NAKIT 217.277 0,013 0,096 0,003 -0,536 3,235
KVB 217.277 0,012 0,076 0,000 -0,432 1,085
UvVB 217.277 0,011 0,078 0,000 -0,332 0,784
HISSE 217.277 0,018 0,121 0,001 -0,798 11,74
DV_YAT 217.277 0,026 0,092 0,006 -0,370 1,190
CS_YAT 217.277 0,013 0,090 0,006 -1,618 1,096
TMTTU 217.277 0,025 0,032 0,015 0,000 0,258
KZNC 217.277 0,052 0,083 0,043 -0,313 0,535
Kaldirag 217.277 0,101 0,126 0,052 0,000 0,865
PD/DD 217.277 1,578 1,413 1,184 0,348 83,21
Karhlik 217.277 0,097 0,082 0,090 -1,352 0,420
Biyuklik 217.277 19,47 1,740 19,35 10,67 24,02
GSYIH 217.277 3,710 3,317 3,063 -14,81 25,16
Enflasyon 217.277 2,394 3,008 1,807 -4.478 85,74
Tasarruf 217.277 29,57 10,23 27,49 -13,97 61,28
FDI 217.277 3,404 8,595 1,676 -58,32 451,6

Son olarak, Tablo 4 analizlerde dikkate alinan degiskenlerin korelasyon katsayilarini raporlamaktadir.
Degiskenler arasindaki ikili korelasyon katsaydart, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidirlar
(Koyu renkli isaretlenenler harig). Tabloda da gérildigi tzere bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda
yiksek denilebilecek (0,70 ve tizeri) bir korelasyon degeri bulunmamaktadir. Bu durum herhangi bir ¢oklu
baglanti probleminin olmadigini ve tim bu degiskenlerin bir model igerisinde kullanilmasinin uygun
olacagint g6stermektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degiskenler H @ G @O G G O G O W a d2 a3 a4y ds5 de
NAKIT (1 1,00

KVB 2 0,10 1,00

UVB (3) 0,09 -0,07 1,00

HISSE 4 039 006 007 1,00

DV_YAT (5 003 026 043 024 1,00

CS_YAT (6) -0,18 037 0,14 0115 0,08 1,00

TMTTU (7) 002 004 004 004 007 003 1,00

KZNC (8 025 003 006 002 024 019 043 1,00

Kaldirac (9) -0,03 006 -0,04 -0,01 0,05 -0,03 -0,16 -0,11 1,00

PD/DD (10) 0,12 0,06 0,05 0,17 0,09 0,07 028 026 -0,10 1,00

Karlilik (11) 0,07 0,03 0,06 001 0,12 006 046 042 -002 024 1,00

Biiyiikliik (12) -0,04 -0,03 0,03 -0,07 -0,02 -0,05 -0,09 -0,06 0,31 -0,03 -0,01 1,00

GSYIH (13) 0,03 0,11 0,03 0,09 0,12 0,10 0,09 0,11 -0,07 0,18 -0,02 -0,13 1,00

Enflasyon (14) -0,01 0,05 0,02 0,00 005 005 006 005 009 005 013 -0,14 028 1,00

Tasarruf (15) 0,03 0,10 0,01 0,09 0,10 007 005 006 -0,17 016 -0,12 -0,04 058 -0,02 1,00
FDI (16) 0,01 001 001 002 001 001 007 004 -002 0,00 002 -001 006 003 006 1,00

Degiskenter arasindaki ikili korelasyon katsayiars, %5 anlambihk diizeyinde istatistiksel olarak anlamibdirlar (Koyu renkli isaretlenenter hari).
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5. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRMELER

Bu bolimde firma buytkliginin, firma biyime firsatlarinin ve firma karliliginin isletmelerin yatirim
finansmani kararlarini nasil etkilediklerinin, dinamik ¢oklu denklem sistemi yontemi ile incelenmesi sonucu
elde edilen ampirik bulgular paylagilmistir. Bu cercevede yukarida gosterilen ¢oklu-denklem sistemi SUR
(seemingly unrelated regression) yontemi ile analiz edilmistir.

1k olarak, Tablo 5’de firma biiyiikligii ve firmalarin finansman kararlart arasindaki iliski incelenmistir.
Tabloda yer alan, D_BYK degiskeni harig, biitin degiskenlerin tanimlari Tablo 1°de sunulmustur. Bu tabloda,
denklem sistemindeki Z notasyonuna karsilik olarak kullanilan D_BYK degiskeni biyiiklik degiskeninin
medyan degerinin Gstindeki gézlemler (biytik firmalar) icin 1’e medyan degerinin altindaki gézlemler (kiiciik
firmalar) icin sifira esit olan bir kukla degiskendir. Bu ylizden Tablo 5’deki analizlere firma biyikligint
temsil eden biyiiklik kontrol degiskeni eklenmemistir. Tablo firma biyikliigh arttikga maddi duran varlik
yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli finansal borg kullaniminin arttigini, diger finansman kaynaklarinin
kullaniminin aynt tutarda azaldigint géstermektedir. Daha agik ifade etmek gerekirse, DI7_Y.AT X D_BYK
degiskeni 6niinde yer alan beta katsayilarina gére, buytk firmalar kictk firmalara gére, ortalama olarak,
0,109 birim daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ kullanirken, nakit rezervi kullanimlarini 0,076 birim4, hisse
senedi ihraclarini 0,025 birim ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarint 0,009 birim azaltmaktaditlar.
Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Biytik firmalarin ¢alisma sermayesi yatirimlarinin ve
temettli 6demelerinin finansmaninda da yine benzer sekilde uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarint artirip,
diger fon kaynaklarinin kullanimlarini azalttiklar gérillmektedir. Buyiik firmalar kazang elde ettiklerinde ise,
uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarint kiigiik firmalara gére 0,064 birim daha fazla azaltmaktadirlar.

Firma biytkliginin isletmelerin yatirim finansmant kararlarint nasil etkiledigi ile ilgili elde edilen bulgular
genel olarak degerlendirilecek olursa; biytik firmalarin kiigiik firmalara gére daha fazla uzun vadeli kredi
kullanimi egiliminde olduklart gbriilmistiir. Bu durum, biytk firmalarin yapilart geregi daha fazla varliga
sahip olmalarindan ve bu varliklarini kredi kullanirken teminat olarak gdsterebilme olanaklarindan hareketle,
daha fazla kredi kullanabilmeleriyle actklanabilir. Benzer sekilde Titman ve Wessels (1988, s. 6) da buytk
firmalarin daha fazla cesitte varlik portféyiine sahip olmalarindan kaynakl olarak, iflas etme risklerinin diisiik
oldugunu ileri stirmektedirler. Ayrica Alves ve Ferreira (2011, s. 123) finansal kuruluslarin buyik firmalar ile
ilgili bilgilere daha kolay bir sekilde ulasabildiklerini béylece bu firmalarin piyasadan daha ucuz maliyetletle
fon bulabildiklerini iddia etmektedirler. Boylelikle daha fazla gesitte portféye, daha fazla teminata konu
olabilecek varliga ve daha dustik temerriidde disme ve iflas etme risklerine sahip olmalari sayesinde buytik
firmalar, yatirimlarinin finansmaninda daha fazla uzun vadeli kredilere yonelmektedirler. Uzun vadeli kredi
kullanabilme kredibiliteyle alakalidir. Kredibilitesi yiiksek olan biiytik firmalar uzun vadeli krediye daha rahat
ulasabilitler.

Ikinci olarak, Tablo 6’da firma karliligi ve firmalarin finansman kararlart arasindaki iliski incelenmistir.
Tablodaki analizlere denklem sisteminde yer alan kontrol degiskenleri, bagimlt degiskenlerin gecikmeleri,
kukla degiskenler ve sabit terim eklenmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla katsay1 sonuglar
raporlanmamistir. Bu tabloda, denklem sistemindeki Z notasyonuna karsilik olarak kullandan D_KAR
degiskeni karlilik degiskeninin medyan degerinin istiinde kalan gozlemler (karliligr yiiksek firmalar) i¢in 1°e
medyan degerinin altinda kalan gozlemler (karliligi diisiik ya da zarar eden firmalar) icin sifira esit olan bir
kukla degiskeni temsil etmektedir. Bu yiizden Tablo 6’daki analizlere firma karliligini temsil eden karlilik
kontrol degiskeni eklenmemigtir. Tablo, firma karliligr artttkca maddi duran varlk yatirimlarinin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ ve nakit rezervi kullaniminin artugini, diger finansman
kaynaklarinin kullaniminin ise, aynt tutarda azaldigini gostermektedir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
DV_YAT X D_KAR degiskeni 6ntinde yer alan beta katsayilarina gore, karlt firmalar karliligi dusik
firmalara gore, ortalama olarak, 0,044 birim daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ ve 0,062 birim daha fazla
nakit rezervi kullanirken, hisse senedi ihraclarint 0,097 birim ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarint 0,009
birim azaltmaktadirlar. Katsaydar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Karhiligr yiiksek firmalarin
calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise, nakit rezetvi ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarini
artirp, diger fon kaynaklarinin kullanimlarini azalttiklar gorillmektedir.

* Nakit rezervi kaullanum bilancoda bir azals meydana getirecedi icin bu finansman kaynagina karsiik gelen yatirim kaleminin beta katsayismm negatif
elde edilmesi, ilgili yatirimn finansmaninda nakit rezervi Rullanimne ifade etmektedir.
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Tablo 5. Firma Biyiikligi ve Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVB HISSE

DV_YAT 20,1154k 0,196%+* 0,312%%F 0,377%%*
(-36,50) (75,83) (113,79) (114,56)

GS_YAT 0,320k 0,33 1% 0,118k 0,232k
(-110,76) (139,68) (46,92) (76,69)

TMTTU 0,451k 0,186%+* 0,082k 0,281k
(-54,13) (27,16) (11,31) (32,22)

KZNC 0,398+ 0,180k 0,119 -0,303%k
(112,77) (-:62,27) (-38,68) (-82,01)

D_BYK 0,001%+%% 0,000 0,005%+* 0,003k
(2,96) (0,22) (10,69) (-6,25)

DV_YAT x D_BYK 0,076%+* 0,000k 0,109%* -0,025%k
(20,38) (-2,82) (33,78) (-6,46)

CS_YAT x D_BYK 0,051%+%% -0,005 0,077%%k 0,021 %
(13,36) (-1,64) (23,36) (-5,41)
TMTTU x D_BYK 0,066%+* -0,035%k+ 0,084+ 0,017
(6,57) (-4,30) (9,63) (1,63)

KZNC x D_BYK 0,083k 0,031 0,064 0,050k
(-18,96) (8,76) (-16,80) (-11,00)

Kaldirac 0,014 0,029+ -0,065%** 0,022
(-8,97) (23,78) (-49,35) (13,90)

PD/DD 0,004%++ 0,000 -0,000% 0,004#+*
(27,68) (1,47) (-1,95) (26,93)
Karhilik 0,020%+* 0,008+ 0,008+ 0,004
(8,44) (4,25) (3,84) (1,55)

NAKIT -0,105%%* 10,0354k 0,044 -0,027%5
(-68,47) (-27,48) (-32,80) (-16,58)

KVB., -0,006%* -0,121%5x 0,086%+* 0,020%+*
(-:2,55) (-67,39) (45,23) (12,72)

UVB 4 0,010%%* 0,057+ 0,023k 0,024
(4,66) (32,93) (-12,52) (-10,94)

HISSE 0,0217%* 0,009%* 0,005%+* 0,007k
(21,64) (11,33) (6,39) (6,48)

GSYiH 0,001+ 0,007+ 0,000 0,000+
(10,85) (7,43) 0,72) (3,95)

Enflasyon 0,000%++ 0,000+ -0,000 -0,000
(4,43) (9,07) (-1,60) (-1,54)

Tasarruf -0,000 0,000 -0,000 -0,000
(-0,94) (0,24) (-0,21) (-0,92)
FDI 0,000% 0,000 0,000 0,000
@11) (0,26) (1,28) (0,74)

Sabit 0,001 0,007k 0,008#+* -0,000
(1,14) (-8,45) (9,66) (-0,33)

Gézlem 217.277 217.277 217.277 217.277
R2 0,180 0,224 0,229 0,133
F-Degeti 508,07 7343 844,27 654,47

Tablo 5, SUR yintemi ile yapilms analiy sonnglarmni raporlamaktadir. Model, katsayilar simrlandirlarak. tabmin edilmistir. Ulkelerin gizlem
sayilarmdaki onemli farkhilhiklardan kaynaklanabilecek problemleri giderebilmek icin ilgili iilkenin gizlem sayisinn carpmaya gire fersi ile
agirliklandirilmislarder. Modele iilke ve yil kukla dediskenteri dihil edilmistir, ancak sonuglar tabloda raporlanmanmuster. Tiim degiskenter Tablo 1'de
tanmmlanmistir. D_BYK degiskent, Biiyiikliik dediskeninin medyan dederinin iistiindeki goglemler (Biiyiik Firmalar) igin 1'e medyan degerinin altindaki
gozlemler (Kiigiik Firmalar) igin ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. Orneklem, 1994-2019 yillar arasinda 76 farkly iilkede faaliyet gisteren
22.694 farkl: firmadan ve toplam 217.277 gizlemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez iginde sunulmugtur. *, ** ve *** sirastyla %10,
%5 ve %01 diizeylerindeki anlamibiliklar: gistermektedir.

Bu bulgulara gore karliligr ytksek olan firmalar karliligi distik olan firmalara gbre finansman kararlarinda
daha fazla nakit rezervlerini kullanmaktaditlar. Ayrica, bu firmalar uzun vadeli yatirimlar olan maddi duran
varlik yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli kredilere, kisa vadeli yatirimlar olan calisma sermayesi
yatirimlarinin finansmaninda ise, kisa vadeli kredilere olan taleplerini artirmaktadirlar. Karliligs yiiksek olan
firmalarin gl¢li nakit akist oldugu icin finansman kararlarinda Oncelikli olarak bu igsel kaynaklarint
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kullanmaktadirlar (Alves & Ferreira, 2011, s. 123). Ayrica bu firmalarin iflas maliyetlerinin ve iflas etme
olasiliklarinin da gérece diistik oldugu ileri siiriilebilir. Ctinkd elde ettikleri karlar, s6z konusu firmalarin nakit
akislarinin  goérece olarak digerlerinden daha gilicli olmasini saglamaktadir. Bu yizden uzun vadeli
yatirimlarinin finansmaninda daha ucuz maliyetlerle bor¢lanabilecekleri icin karliliklari artttkga uzun vadeli
finansal bor¢ kullanimlari da artmaktadir (Belkhir, Maghyereh, & Awartani, 2016, s. 104).

Tablo 6. Firma Karlilig1 ve Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVB HISSE
DV_YAT 20,0224k 0,194%%% 0,363%%F 0,421%%*
(-7,58) (83,41) (146,26) (142,07)
CS_YAT 0,220k 0,317+ 0,167%%* 0,287k
(-71,75) (120,94) (59,66) (86,13)
TMTTU 0,399k 0,206%+* 0,024+ 0,370k
(-26,81) (16,92) (1,85) (23,87)
KZNC 0,277%%* L0,171%5x 10,1335k 0,419
(68,07) (-51,10) (-37,45) (-98,57)
D_KAR -0,000 -0,008%kx 0,002 0,010
(-0,45) (-19,71) (-4,38) (18,75)
DV_YAT x D_KAR 0,062k 0,000k 0,044 0,097
(-17,51) (-3,16) (14,41) (-26,40)
CS_YAT x D_KAR -0,09 1%k 0,018+ -0,007* 0,103k
(-23,21) (5,49) (-1,93) (-24,97)
TMTTU x D_KAR 0,011 -0,028%* 0,133k 0,164
(-0,70) (-2,20) ©,77) (-7,15)
KZNC x D_KAR 0,105%+* 0,035%+* -0,037%k 0,107#%*
(21,56) (8,75) (-8,64) (21,06)
Gézlem 217.277 217.277 217.277 217.277
R2 0,182 0,227 0,226 0,137
F-Degeti 513,5 744,07 832,5" 681,27

Tablo 6, SUR yintemi ile yapilmus analiz sonuclarm raporlamaktadsr. Model, katsayilar sinirlandirilarak tabmin edilmistir. Gozlemler, ilgili jilkenin
g0%lem sayisinimn carpmaya gore tersi ile agirliklandirimisiardr. Modele firma ve jilke diizeyindeki kontrol dediskenlers, bagimlr dediskenlerin gecikmeler,
iilke ve yil feukla dediskenteri ve sabit terim dabil edilmistir, ancak sonuglar tabloda raporianmamustsr. Tiim degiskenler Tablo 1'de tanimlanmustor.
D_KAR degiskeni, Karlisk degiskeninin medyan degerinin iistiindeki gozlemler (Karlilsgs Yiiksek Firmalar) icin 1°c medyan degerinin altindaki
gizlemler (Karlihgr Diigiik Firmalar) icin ise sifira egit olan bir kukla degiskendir. Orneklem, 1994-2019 yillarr arasinda 76 farkls iilkede faaliyet
gisteren 22.694 farkls firmadan ve toplam 217.277 gozlemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantes icinde sunulmugtur. *, ** ve *** sirastyla
%10, %5 ve %l diizeylerindeki anlamitliklar: gistermektedir.

Ucgiincii ve son olarak, Tablo 7°de firma biiyiime olanaklar1 ile firmalarin finansman kararlart arasindaki iliski
incelenmistir. Tablodaki analizlere denklem sisteminde yer alan kontrol degiskenleri, bagimli degiskenlerin
gecikmeleri, kukla degiskenler ve sabit terim eklenmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla katsay1
sonuglari raporlanmamustir. Tabloda yer alan, D_PDDD degiskeni haric, biitin degiskenlerin tanimlari Tablo
1’de sunulmustur. Bu tabloda, denklem sistemindeki Z notasyonuna karsilik olarak kullandan D_PDDD
degiskeni, PD/DD degiskeninin medyan degerinin ustundeki gézlemler (PD/DD orant yiksek firmalar)
icin 1’e medyan degerinin altundaki gozlemler (PD/DD orani dustk firmalar) icin sifira esit olan bir kukla
degiskendir. Bu ylizden Tablo 6’daki analizlere firma biiylime olanaklarini temsil eden PD/DD kontrol
degiskeni eklenmemistir. Tablo, firma biylime olanaklart artttkca maddi duran varlik yatirimlarinin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ ve nakit rezervi kullaniminin arttugini, diger finansman
kaynaklarinin kullaniminin ise, aynt tutarda azaldigini gostermektedir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
DV_YAT X D_PDDD degiskeni 6ntinde yer alan beta katsayilarina gére, PD/DD orani yiksek firmalar
diger firmalara gére, 0,044 birim daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ ve 0,030 birim daha fazla nakit rezervi
kullanirken, hisse senedi ihraclarint 0,068 birim ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarint 0,006 birim
azaltmaktaditlar. Katsayilar 0,01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. PD/DD orant yiksek firmalarin
calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda nakit rezervi kullanimlarini ve hisse senedi ihraglarint artirip,
finansal bor¢ kullanimlarini azalttiklar goriilmektedir.

Yiksek yatirim firsatlarina sahip isletmelerin goreli olarak daha fazla yatirim yapmalart beklenecegi icin ve
bu yatirimlarin gelecek odaklt olmalarindan hareketle, yatirimlarla ve firmalarla ilgili belirsizlikler s6z konusu
olmaktadir. Frank ve Goyal (2009, s. 8)’a gbre, bu belirsizlikler isletmelerin hem finansal stkinti olastliklarim
etkilemektedir hem de asimetrik bilgi dizeylerini artirmaktadir. Titman ve Wessels (1988, s. 4)’a gbre bu
belirsizlik ve yiiksek asimetrik bilgi dizeyi isletmelerin vekalet problemleriyle iliskili maliyetlerini de
arttrmaktadir. Tim bu faktSrler, biiylime olanaklart yiksek olan isletmelerin dis finansmana erisim
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maliyetlerini etkilemektedir. Diger taraftan biiylime olanaklari yiiksek olan isletmelere karst piyasada yiksek
bir yatirtmei ilgisi de olmaktadir. Yatirimcilarin ilgisini ¢eken isletmeler daha primli bir sekilde yeni hisse
ihraglar gerceklestirebileceklerdir. Firma biiylime olanaklarinin finansman kararlar tizerindeki etkisi ile ilgili
bulgular degetlendirildiginde; isletmeletin PD/DD oranlari artuikca gelecekte teminat gésterimine konu
olabilecek uzun vadeli yatirimlarinda daha ¢ok uzun vadeli finansal bor¢lara ve nakit rezervlerine, kisa vadeli
vatirimlarinda daha cok nakit rezervlerine ve hisse senedi ihraglarina olan egilimlerini artirdiklart
gorilmugtir. Bu bulgulara gore yiksek PD/DD oranina sahip olan isletmelerin belirsizlik kaynakl
dezavantajlardan dolayr daha ¢ok kendi igsel kaynaklarina yoneldikleri ve diger taraftan piyasadaki yatirimei
ilgisinden de faydalandiklar: géralmistiir.

Tablo 7. PD/DD Orant ve Firmalarin Finansman Kararlart

NAKIT KVB UVB HISSE

DV_YAT 0,049 0,193%%% 0,373%%* 0,385+
(-22,35) (108,16) (195,58) (168,78)

CS_YAT -0,258%5x 0,370k 0,166+ 0,206+
(-99,78) (174,96) (73,55) (76,07)

TMTTU 0,341 0,158+ 0,123k 0,377%%*
(-33,29) (18,85) (13,75) (35,22)

KZNG 0,207k -0,189%%x -0,152%%x 0,362k
(97,69) (-75,91) (-57,10) (-114,09)

D_PDDD 0,005%+* -0,002%5x 0,001+ 0,006%+*
(9,92) (-5,71) (3,05) (11,42)

DV_YAT x D_PDDD 0,030 -0,006+* 0,044+ -0,068%%*
(-8,65) (-2,14) (14,86) (-19,03)

CS_YAT x D_PDDD -0,069%%* -0,00 15 -0,006* 0,028+
(-18,40) (-29,61) (-1,86) (7,12)

TMTTU x D_PDDD 0,112k -0,010 0,008 0,110
(-9,71) (-1,01) (0,78) (-9,15)

KZNG x D_PDDD 0,099+ 0,058k -0,013%5+ 0,054+
(23,30) (16,70) (-3,58) (12,22)

Gézlem 217.277 217.277 217.277 217.277
R2 0,180 0,228 0,227 0,132
F-Degeti 505,3 749,0 830,8 659,8

Tablo 7, SUR yintemi ile yapilnus analig sonuglarimz raporlamafktadsr. Model, katsayiar siarlandirilarak tabmin edilmistir. Gozlemler, ilgili iilkenin
goglem sayisinn garpmaya gore tersi ile agirliklanderilmiglarder. Modele firma ve iilke diizeyindeki kontrol degiskenteri, bagimls degiskenlerin gecikmelers,
silke ve yil kukla degiskenteri ve sabit terim dihil edilmistir, ancak sonuglar tabloda raporlanmamuster. Tiim degiskenler Tablo 1'de tanimlanmastor.
D_PDDD degiskeni, PD/DD dediskeninin medyan degerinin iistiindeki gizlemler (PD/DD oran: yiiksek firmalar) icin 1’e medyan degerinin
altindaki gizlemler (PD/ DD oran: diigiik_firmalar) icin ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. Ormeklem, 1994-2019 yillars arasinda 76 farkls
iilkede faaliyet gisteren 22.694 farkls firmadan ve toplam 217.277 giglemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez iginde sunulmnstur. *, **
ve *** siraseyla %010, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklar: gostermektedir.

6. SONUGC

Isletme yoneticileri yatirim, finansman ve dagitim ile ilgili kararlar alirken isletme degerini yani hissedar
servetini maksimumum yapacak dogru karart vermeye calisirlar. Literatirde hissedar servetini maksimum
yapacak en dogru finansman kararinin ne oldugu ile ilgili calismalarda bu kararlart etkileyen faktérler
tzerinde durulmus ve maksimum hissedar degerine ne sekilde bir finansman karmasi ile ulasilabilecegi
tizerinde tartismalar ylurtilmustir. Bu ¢alismalarda elde edilen bulgular dogrultusunda belitli bir sermaye
yapist teorisinin varsayimlarini dogrulayan kanitlara ulagilmis olsa da, bu teorilerin varsayimlart ve bulgular
ile gelisen kanitlara ulagan ¢alismalar da mevcuttur. Diger taraftan, literatiirdeki birbiriyle celisen bulgularin
tesinde, 6zellikle Frank ve Goyal (2009) ve Oztekin (2015) tarafindan yiiriitillen ¢alismalarda finansman
kararlarimi etkileyen firmaya 6zgi tutarh faktérlerin neler olabilecegi net bir sekilde ortaya koyulmustur. Her
iki ¢alismada da finansman kararlarini etkileyen en tutarh firmaya-6zgu faktorlerin, firma biytikligu, piyasa-
defter degeri orani, karlilik ve vatlik yapist oldugu bulgusu paylasilmis ve bu bulgular konusunda da sonraki
arastirmactlar hemfikir olmustur.

Bu calismada firmalarin finansman kararlarim etkileyen en giivenilir firmaya 6zgti faktorler olarak literatiirde
kabul gbren firma buytkliginin, firma blylme firsatlarinin ve firma karliliginin isletmelerin yatirim
finansmani karatlarini nasil etkilediginin dinamik ¢oklu denklem sistemi yontemi ile incelenmesi
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amaglanmistir. Calismada 1994-2019 yillart arasinda 76 farkls tlkede faaliyet gosteren 22.694 farkli firmanin
yatirim finansmant kararlarinin incelenmesi icin kurulan dinamik ¢oklu denklem sistemi modelleri griiniiste
iliskisiz regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. Bu yontem sayesinde herhangi bir finansal kararin bir diger
finansal karar Gizerindeki etkileri dislanmamis olacak ve béylelikle de firmalarin finansal davraniglarinin tam
bir gérintimiiniin yakalanabilmesi miimkiin olacaktir.

Yiritilen analizler sonrasinda elde edilen bulgulara gére; (1) Firma biytkligi artttkga maddi duran varlik
ve calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli finansal borg kullanimi artmaktadir. Diger
taraftan bu yatirimlarin finansmaninda hisse senedi ve nakit rezervi kullanimi azalmaktadir. Ciinkd biytik
firmalar kreditStler nezdinde daha fazla teminata konu olabilecek varhiga sahip olduklarindan, uzun vadeli
finansal borca daha kolay ulasabilmektedirler. (2) Firma karliligt arttik¢a maddi duran varlik yatirimlarinin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ ve nakit rezervi kullanimit artmakta ve diger taraftan hisse senedi
kullanimi azalmaktadir. Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise, daha fazla nakit rezervi
kullanilmaktadir. Cinkii karliligt yiksek firmalar, daha glcli nakit akisina sahip olduklarindan finansman
kararlarinda daha fazla nakit rezervi kullanabilmekteditler. (3) Son olarak, blylime olanaklart yiiksek olan
firmalarin asimetrik bilgi diizeyleri de yiiksek olacagi icin (Frank & Goyal, 2009), s6z konusu firmalar maddi
duran varlik yatirmmlarinin finansmaninda hisse senedi ihraglarini azaltmakta ve uzun vadeli kredi
kullanimlarini artirmaktadirlar. Diger taraftan disiik diizeyde teminata konu olabilecek ¢alisma sermayesi
vatirimlarinin finansmaninda borcluluklarini azaltmaktadirlar. Bu bulgulara gére, isletmelerin sermaye
maliyetleri, finansal sitkint1 ve iflas maliyetleri (Kraus & Litzenberger, 1973), vekalet maliyetleri (Jensen &
Meckling, 1976), asimetrik bilgi maliyetleri (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) ve hisse senedi piyasasina
girme zamant ile ilgili maliyetler (Baker & Wurgler, 2002) tarafindan sekillenmekte ve bu faktérler firmalarin
kendi igsel karakteristiklerine gore farklilagtiklart icin isletmelerin sahip olduklart i¢sel 6zelliklere gére yatirim
finansmani karatlart da degismektedir.

Etik Beyan: Bu caligmanin etif kurnl izni gerektirmeyen calismalar arasmda yer aldiging beyan ederiz. Afksi bir
durnmun tespiti halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin hichir sorumlnlugu olmaysp, tim soruminluk
caligmanin yazarlarma aittiy.

Yazar Katkt Beyani: 1. Yazarmn katk: orant %50, 2. Yazarmn katk: orant ise %50 dir.

Cikar Beyani: Yazarlar herhangi bir ¢ikar catismast olmadiging beyan etmektedirler.
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