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Oz

Bu calismada Tiirkiye’nin on birinci kalkinma planinda dncelikli sektdrler arasinda yer alan BIST Kimya sektori
firmalarinin 2005-2018 yillari arasindaki yatirimlarinin nakde olan duyarliliklari incelenmistir. Yatirimlarin nakit
akimlarina duyarhhiginin firma bazinda tespit edilmesine imkan veren ve Howakimia (2009) tarafindan
gelistirilen yontem kullaniimistir. Elde edilen duyarlilik katsayilari incelenerek, firmalar duyarsiz, pozitif duyarli
ve negatif duyarli firmalar olarak gruplandiriimistir. Gruplar arasindaki finansal farkliliklar tanimlayici
istatistikler ve bagimsiz 6rneklem t testi yoluyla degerlendirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore
sektordeki firmalarin bir kismi nakit akislari arttigi donemde yatirimlarini arttirirken (pozitif duyarllik); bir
kismi ise nakit akislari azaldigi donemde yatirimlarini arttirmaktadir (negatif duyarh). Ayrica elde edilen
bulgular pozitif duyarli firmalarin finansal kisitlara sahip oldugunu, buna karsin negatif duyarh firmalarin
finansal kisitlara sahip olmadigini ve yatirimlarini nakit akislarinin diisiik oldugu dénemde borglanma yoluyla
finanse edebildiklerini gdstermistir.
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SENSITIVITY OF INVESTMENTS TO CASH FLOWS:
BIST CHEMICAL SECTOR RESEARCH

Abstract

In this study, it is examined the cash flow sensitivities of investment of the BIST chemical industry firms WHICH
among the priority sectors in the eleventh development plan between 2005 and 2018. it is used the method
developed by Howakimia (2009), which allows to determine the sensitivity of investments to cash flows on a
firm basis. The firms are grouped as insensitive, positive sensitive and negative sensitive companies by the
sensitivity coefficients. Financial differences between the groups have were evaluated through descriptive
statistics and independent sample t-test. According to the results from the study, some of the firms in the
sector increased their investments in the period when the cash flows increased (positive sensitivity); Others
increase their investments in the period when their cash flows decrease (negatively sensitive).In addition, the
findings show that positive sensitive firms have financial constraints, whereas negative sensitive firms do not
have financial constraints and can finance their investments through debt / equity in the period when their
cash flows are low.
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1. Giris

Yatirim kararlari ve yatirimin finansmani iligkisi uzun zamandir tartisila gelen konulardan biridir.
Modigliani ve Miller 1958 yilinda yayinladiklari g¢alismalarinda yatirim kararlarinin yatirimin
finansman biciminden bagimsiz oldugunu ileri sirmuslerdir. Literatiirde ilintisizlik 6nermesi olarak
adlandirilan 6nermeye gore yatirim kararlarinin verilmesinde kullanilacak iskonto orani firmanin
dahil oldugu risk grubuyla ilgilidir. Firmalar yatirnm kararlarini risk grubuna uygun olarak segilmis
iskonto oranina gore vereceklerdir. Bu nedenle yatirimin ne ile finanse edilecegi ve yatirim kararlari
birbiriyle ilintisizdir. ilintisizlik 6nermesi piyasa aksakliklarinin var olmadig piyasalarda, i
finansman maliyetinin dis finansman maliyetine esit oldugu etkin piyasalarda gecerli olabilir. Ancak
etkin olmayan piyasalarda ortaya ¢ikan piyasa aksakliklari dig finansmanin maliyetli hale gelmesine
neden olmakta ve yatinm kararlari gibi temel finansal kararlarin alinmasini énemli derecede
etkileyebilmektedir.

Asimetrik bilgi, temsil problemleri ve finansal sikinti/ iflas maliyetleri bircok firmanin karsilastig
piyasa aksakliklaridir. Bu aksakliklar firmalarin yatinnm kararlarini dogrudan ya da dolayh sekilde
etkileyebilmektedir. Ornegin borglanmanin neden oldugu finansal sikint maliyetleri ya da asimetrik
bilgi dis finansmani maliyetli hale getirmekte, artan dis finansman maliyeti ise yatirim kararlarini
dolayli olarak etkileyebilmektedir. Yoneticilerden kaynaklanan temsil maliyetleri ise net buglinkii
degeri pozitif projelerin kabul edilmemesine neden olabilmekte ve yatirim kararlarini dogrudan
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda taraflar arasindaki farkl bilgilenme dizeyi ve finansal sikinti
maliyetleri firmalarin finansal olarak kisittanmasina neden olan ve firmalarin yatirnm kararlarini
dolayh olarak etkileyen piyasa aksakliklariyken, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki karli yatirim
firsatlarindan yararlanamamaya da varlik ikamesinden dogan temsil problemleri ise yatirm
kararlarini dogrudan etkileyen piyasa aksakliklaridir.

Firmalarin i¢sel olarak yarattigi serbest nakit akislarinin finansal sikinti maliyetlerine ve yatirim
kararlarina olan pozitif etkisi karsisinda, serbest nakit akiglarinin temsil problemleri ve yatirm
kararlarina olasi etkisi nakit akiglari ve yatirim kararlari arasindaki iliskiler bittintiniin arastiriimasini
kaginilmaz hale getirmektedir. Calismanin giris bolimuni takip eden ikinci bélimunde, yatirimlarin
nakde duyarliligi teorik boyutta tartisilacak ve literatiir ézetlenecektir. Uglincii bélimde ise
uygulamada kullanilan veri, arastirmanin kapsami ve ydntemi metodoloji bashgl altinda
verilecektir. Son kisimda ise ampirik bulgulara yer verildikten sonra ¢alisma sonug bolimu ile
sonlandirilacaktir.

2. Teorik Altyapi ve Literatiir

Literatlirde, temel finansal kararlardan biri olan yatirm kararlarini etkileyen piyasa
aksakliklarinin tespitine yonelik birgok ¢alisma vardir (Devereux ve Schiantarelli, 1990; Hoshi vd.,
1991; Oliner ve Rudebusch, 1992; Vogt, 1994; Gilchrist ve Himmelberg, 1995; Fazzari vd. 1988;
Hadlock, 1998; Degryse ve De Jong, 2006;Mulier, vd., 2016; Gautamve Vaidya, 2018). Yatirim
kararlariile piyasa aksakliklari arasindaki iliskileri inceleyen bu calismalarda taraflar arasindaki farkh
bilgilenme dlizeyinin dis finansmani maliyetli hale getirdigi ve bu nedenle finansal olarak kisitli olan
firmalarin yatirimlarinin nakit akimlarina daha fazla duyarli oldugu sonucuna varilmistir.

Nakit akimlarinin  yatinm kararlariyla pozitif iligkisi iki temel piyasa aksakligiyla
aciklanabilmektedir. Bunlar, asimetrik bilgi ve temsil problemleridir. Taraflar arasindaki farkh
bilgilenme dizeyi olarak ifade edilen asimetrik bilgiye ilk kez deginen Myers ve Majluf (1984)’e gore
yoneticilerin amaci dis finansman saglayanlardan hissedarlara refah transferi saglamaktir. Bu
amacla iceridekiler firma hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler ve bu fazla bilginin disaridakiler
nezdinde yarattigi dezavantaj, dis finansman saglayan disaridakilerin finansman kaynaklarina risk
primi eklemelerine neden olmaktadir. Bu risk primi ise dis finansmani i¢ finansmana gore daha
maliyetli hale getirmektedir. Bu kapsamda taraflar arasindaki farkli bilgilenme diizeyi finansmani
maliyetli hale getirmekte ve yiksek dis finansman maliyeti firmalarin yatirimlarinin kisitlanmasina
neden olabilmektedir. Literatiirde finansal hiyerarsi olarak adlandirilan teoriye goére iki tir
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sermayeden bahsetmek mimkiindiir. igsel sermaye ve dissal sermaye. i¢sel sermaye, igsel olarak
yaratilan nakit akimlarini ifade etmektedir. Dagitilmayarak isletme blinyesinde tutulan kar paylari
dénemsel olarak nakit akimi yaratan en 6nemli igsel sermaye unsurudur. Digsal sermaye ise borg
ve yeni pay senedi ihraci ile saglanan sermayedir. Firmalar yatirimlarinin finansmanina igsel ve
digsal sermayenin sagladigl avantaj ve dezavantajlara gore karar vermelidir. Yatinmlarin
finansmaninda ilk tercih olarak i¢ finansman tercih edilmelidir.

ilk kez Jensen (1986) tarafindan tanimlanan serbest nakit akimlari hipotezine gore yoneticiler
nakit akimlarini inisiyatiflerinin devami olarak gérmektedir. Firmalar herhangi bir yatirim firsatiyla
karsi karsiya degilse yoneticiler bu nakit akislarini ya kendi inisiyatifleri dogrultusunda kullanacak
ya da nakit akimlarini azaltmak igin karli olmayan projelere yatirim yapabilecektir. Bu kapsamda
nakit akimlarinin neden oldugu temsil maliyetleri yatirim kararlariyla nakit akimlari arasinda tespit
edilen pozitif yonlu iliskinin bir diger nedeni olabilmektedir.

Fazzari vd. (1988) ile poplilerlik kazanan yatirimlarin nakde duyarhligi konusunda yapilan bir¢ok
calismada yatinnm kararlariyla nakit akimlari arasinda pozitif iliski tespit edilmistir (Devereux ve
Schiantarelli, 1990; Hoshi vd., 1991; Oliner ve Rudebusch, 1992; Vogt, 1994; Gilchrist ve
Himmelberg, 1995; Hadlock, 1998; Degryse ve De Jong, 2006; Mulier, vd. (2016). Gautam, ve
Vaidya, 2018). Nakit akimlari ve yatirimlar arasindaki pozitif yonli iliski temsil teorisi ve serbest
nakit akimlari hipotezinden hangisiyle agiklanabilecegi yonelik calismalar da yapilmistir. Ornegin
Hoshi vd. (1991) iyi ve kotl kosullar altinda yatirimlarin nakit akimlarina duyarliligini karsilastirarak
asiri yatinm (over investment) problemine neden olup olmayacagini arastirmis ancak elde ettigi
sonuglarda yatirimlarin nakde duyarhhgiile asiri yatirim arasinda iliski tespit edememistir. Hubbard
vd. (1995) ise, yatinm harcamalariyla nakit akimlari arasindaki pozitif iliskinin yoéneticilerin asiri
yatirim egilimini gosterecegini 6ne stirmistir. Oliner ve Rudebusch (1992) ve Vogt (1994) ise
galismalarinda iki teoriyi birbirinden ayirmak igin nakit akimlarina biylime firsatlarini (etkilesim
terimi- Tobin Q) eklemislerdir. Oliner ve Rudebusch (1992), firmalarin buytime firsatlari ve nakit
akimlarini dikkate alarak yaptiklari calismalarinda blyime firsatlari fazla olan firmalarin daha fazla
asimetrik bilgi problemi yasadigini ve bu bilgi asimetrisinin ise dislik yatirrm sonucuna neden
oldugunu ortaya koymustur. Biyime firsatlar disiik olan firmalarda ise fazla nakit asiri yatirim
sorununa neden olmaktadir. Vogt (1994) calismasinda etkilesim terimiyle yatirimlar arasinda
negatif iliski tespit etmis ve bu iliskinin yonetimin takdir yetkisine dair 6nemli kanitlar sundugunu
one stirmustar.

Fazzari vd. (1988)’e ve sonrasinda yapilan bir¢ok ¢alismaya gore (Biddle ve Hilary, 2006; Cleary
vd., 2007; Lyandres, 2007; Polk ve Sapienza, 2008; Pulvino ve Tarhan, 2006; Degryse ve De Jong,
2006 McNichols ve Stubben, 2008)ayni yonli iliski, nakde duyarhhgi fazla olan firmalarin finansal
kisitlara sahip oldugunun da bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Bu kapsamda nakit akim
duyarhhg pozitif olan firmalar finansal kisith firmalar olarak nitelendirilebilmektedir. Ancak Kaplan
ve Zingales (1997; 2000) calismalarinda bu gérisin tersine finansal kisitlara sahip firmalarin nakit
akim duyarhhginin, finansal kisitlara sahip olmayan firmalara gére daha diisik oldugunu ve yatirim
kararlariyla nakit akimlari arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Arastirmacilara gore
yatirimlarin akde duyarlihg yiksek olan firmalarin finansal kisitlara sahip oldugu ¢ikarimi ancak
belirli kosullar altinda yapilabilmektedir. Literatiirde bu g¢ikarimi ampirik olarak destekleyen
calismalarda yapilmistir. Cleary (1999) ¢alismasinda finansal kisith olmayan firmalarin yatirimlarinin
nakit akimlarina duyarliiginin yiiksek oldugu sonucuna ulasmis, bu sonucu ise 6rneklemdeki bircok
firmanin yatinnmlarini i¢sel kaynaklarla finanse etmesine baglamistir. Allayannis ve Mozumdar
(2004) ise Kaplan ve Zingales (1997; 2000) ve Cleary (1999)’nin calismalarinda tespit ettikleri farkli
sonucun nedenlerini agiklamaya ¢alismistir. Arastirmacilara gére Kaplan ve Zingales (1997; 2000)’in
bu aykiri sonucu 6rneklemdeki bir takim ug¢ degerlerden kaynaklanmakta, Cleary (1999)'nin bu
sonuca ulasmasinin nedeniise negatif nakit akimlarina sahip firmalarin 6rneklemde yer almasindan
kaynaklanmaktadir. Allayannis ve Mozumdar (2004)’a gore bu olasi nedenler disinda finansal kisith
firmalarin yatirimlarinin nakit akimlarina duyarhliginin yiilksek olmasi beklenmektedir.
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Nakit akiglari finansal kisitlari azaltan ve esnekligi arttiran en o6nemli igsel finansman
kaynaklarindan biridir. Finansal kisitlara ve temsil problemlerine sahip olmayan firmalar igsel fon
kaynaklarini dusiik maliyet nedeniyle ya da daha fazla esneklige sahip olmak igin tercih
edebilmektedir. Bu baglamda, nakit akisi fazla olan firmalarin finansal sikinti maliyetlerinin, nakit
sikintisi geken firmalara goére daha az oldugu varsayimiyla, nakit akisi fazla olan firmalarin (finansal
kisith olmayan) yatirimlarinin nakit akimlarina duyarhhiginin, nakit sikintisi geken firmalara (finansal
kisith) gore daha dislik olmasi beklenebilmektedir.

Sermaye piyasalarina ulasma kabiliyeti az ve gelismekte olan firmalar (finansal kisith)
yatirimlarini finanse etmek icin proaktif bir yaklasim sergileyebilmekte ve nakit akislarini yiiksek
tutmaktadir. Bu kapsamda finansal kisitli firmalar nakit akislarini arttirabilmekte ve bu firmalarin
yatirimlarinin nakit akimlarina duyarlii§i daha dusitk olabilmektedir. Daha acgik bir ifadeyle,
firmalarin nakit fazlasi sermaye piyasalarindan fon tedarikinin guiglesmesi nedeniyle ortaya
cikiyorsa, bu firmalarin finansal kisitlara sahip oldugu, ancak alinan tedbirler neticesinde nakit akim
duyarhhklarinin azaldigi soylenebilmektedir. Nakit fazlasi finansman segimindeki avantajlarin
dikkate alinmasiyla ortaya c¢ikiyorsa (nakit fazlasi bir zorunluluk olarak ortaya c¢ikmiyorsa)bu
firmanin finansal kisitlara sahip olmadigini gésterebilmekte ve yatinnmlarinin nakit akimlarina
duyarlilig azalabilmektedir. Bu tam tersi yonde tespit edilen sonug¢ su soruyu giindeme
getirmektedir: Yatirimlari nakit akislarina duyarli firmalar finansal kisith firmalar, nakit akiglarina
duyarhhgi az olan firmalar ise finansal kisitl olmayan firmalar midir?

Nakit akim duyarliligi Fazzari vd. (1988) ve sonrasina yapilan galismalarda finansal kisitlarin bir
gostergesi niteliginde olabilecegi kabul edilirken finansal kisitlara sahip olmayan firmalarin da nakit
akimlarina duyarhhginin yiksek c¢ikmasi ve bu gorisin yapilan diger ampirik calismalar ile
desteklenmesi nakit akimlarinin finansal kisitlarin gostergesi olabilecegi yonindeki gorise iliskin
soru isaretleri yaratmistir. Her ne sartla olursa olsun firmalarin nakit akimlarina duyarhihgi yatirm
kararlari gibi firmalarin hayatta kalmalarini ya da biytumelerini dogrudan etkileyen bir kararin
verilmesinde 6nemli olacagl aciktir. Bu kapsamda firmalarin yatinmlarinin nakit akimlarina
duyarliligin tespit edilmesi hem finansal kisitlara iliskin bir tahmin yapilabilmesine hem de yatirim
kararlarinin dis finansmana ve i¢ finansmana bagimliliginin élglilmesinde 6nemli olmaktadir.

Bu calismayla Turkiye’nin on birinci kalkinma planinda 6ncelikli sektérler arasinda yer alan ve
yatirrm harcamalarinin diger sektorlere gére daha yogun oldugu tespit edilen BiST Kimya
sektériinin2005-2018 doneminde yatirimlarinin nakit akimlarina duyarhhg tespit edilecektir. Elde
edilen duyarlilik degerleriyle pozitif duyarl, duyarsiz ve negatif duyarl firmalar tespit edilerek
olusturulan gruplarin yatirim harcamalari ve finansal yapilari karsilastirilacaktir. Boylelikle sektor
yatirimlarinin nakde olan duyarllig tespit edilerek, finansal kisitlilik durumuna iliskin 6ngériide
bulunulabilecektir. Sektordeki firmalarin finansal kisitlilik durumuna iliskin degerlendirme
yapilabilmesi, firmalarin gelecek donemlerdeki finansal durumuna iliskin bir ¢cikarim yapiimasini da
miimkin kilabilecektir. Bu kapsamda ¢alismanin hem sektor politika yapicilarina hem de kimya
sektorl yatirnmcilarina i1sik tutmasi beklenmektedir.

3. Metodoloji

Bu calismada BIST kimya sanayi sektdriindeki firmalarin yatirimlarinin, nakit akimlarina
duyarliligl incelenecektir. Bu amagla sektdrde verilerine ulagilabilen 17 firma tespit edilmis ve
firmalarin 2005-2018 yillari arasindaki yatirimlarinin nakit akimlarina duyarhhgi incelenmistir. Elde
edilen duyarhlik katsayilarina gére firmalar duyarsiz, pozitif duyarli ve negatif duyarli firmalar olarak
gruplandirilarak, gruplar arasindaki finansal farkhliklar tanimlayici istatistikler yoluyla
degerlendirilecektir. Orneklemdeki firmalarin yillik verileri kullanilmis, finansal verilerine ise
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve BIST internet sitesinden elde edilmistir.

Calismada yatirimlarin nakit akimlarina duyarhihginin firma bazinda tespit edilmesinde
kullanilan ve Howakimia (2009) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. Daha 6nce yapilan
calismalarda nakit akislari ile yatirrm harcamalarina iliskin regresyon modeli kurularak nakit akis
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oranina iliskin korelasyon katsayisi yorumlanmakta ve tim o&rneklem igin bir c¢ikarimda
bulunulabilmektedir. Bu yontem de ise firma bazinda nakde olan duyarlilik tespit edilebilmekte ve
boylelikle firma bazinda degerlendirme yapmak miimkiin olabilmektedir.

Yontemde duyarliik iki asamada hesaplanmaktadir. Birinci asamada firmalarin yatirm
harcamalarini etkileyebilecegi diistinilen degiskenlerle regresyon denklemi kurularak, sabit etkiler
tahmincisiyle tahmin edilmektedir. ikinci asamada ise regresyon denkleminden elde edilen firmaya
0zgli hata terimleri ve ortalama hata terimleri arasindaki farka gore bir duyarliik degeri
hesaplanmaktadir.

Eger firmanin yatinnmlari nakde duyarli degilse; yiiksek nakit akisi déneminde ortalama hata
terimleri € iy, dusiik nakit akisi donemindeki hata teriminden farkli olmayacaktir. Sonug olarak
nakit akislariyla agirliklandiriimis ortalama hata terimi, ortalama hata teriminden farkl
olmayacaktir. Ancak yatirrm harcamalari nakit akislariyla pozitif iliskiliyse; nakit akislariyla
agirhklandirilmis  ortalama hata terimi, ortalama hata teriminden daha vyiiksek olmasi
beklenmektedir. Yatirnm harcamalari nakit akislariyla negatif iliskiliyse; nakit akislari ile
agirhklandirilmis  ortalama hata terimi, ortalama hata teriminden daha distik olmasi
beklenmektedir.

Firmalarin nakit akim duyarliliginin hesaplanmasinda ilk asama yatirim harcamalari regresyon
modelinin kurulmasidir. Yatirim regresyon denklemi Esitlik 1’deki gibidir (Howakimia, 2009).

(I/K)it= f (kontrol degiskenleri) + ai+ o+ €ie(1)

Esitlik 1’de | yatinmlari ifade ederken, K maddi duran varlklari géstermektedir. Kontrol
degiskenleri ise firmanin yatirim harcamalarini etkileyen degiskenleri gostermektedir. ai ve a: ise
sabit etkiler yatay kesit ve zaman etkisini, eiise sabit etkiler tahmincisiyle tahmin edilen modelde
hata terimini ifade etmektedir.

Her firma igin nakit akim duyarliligi asagidaki formulle hesaplanabilmektedir.

_ (CF/K) (2)
cFs = zt 0 VTR CF/R) (“))' I/n2eieay

Formdilde n yillik gozlem sayisini t ise zaman periyodunu ifade etmektedir. CF 6rneklemdeki i
firmasinin nakit akimini, K maddi duran varliklari, € ise denklem (1)’den elde edilen hata terimini
ifade etmektedir.

Firmalar icin Denklem 1’de hesaplanan deger negatif ise firmanin yatirimlarinin nakde olan
duyarhhginin diisik oldugu, pozitif bir deger ise firmanin yatirimlarinin nakde olan duyarliliginin
yiiksek oldugu yorumu yapilabilmektedir

Birinci asama olan yatirrm regresyon denkleminin olusturulmasinda yer alan kontrol
degiskenleri Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Yatirim Denkleminde Yer Alan Degiskenler

Kontrol Degiskenleri Oran/Formiil Simge
Sermaye harcamalari/ (maddi duran varlik ¢ - maddi duran varlik (1)) / toplam I/K
maddi duran varliklar maddi duran varlklar

Nakit orani Nakit ve nakit benzeri varliklar/ toplam varliklar nko
Piyasa degeri/defter 0z sermeyenin piyasa degeri / 6z sermayenin defter degeri pd/dd
degeri
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Bliylime orani [toplam Satislar () - toplam Satislar (.1)]/ toplam satislar (c.1) bly
Buykluk Ln (toplam varliklar) Invar
Yas Endeks ilk islem tarihi yas
Duran varlik orani Maddi duran varliklar/ toplam varliklar mdv
Toplam kaldirag Toplam borg/ toplam aktif tb

Yatirim regresyon denkleminde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma
I/K 0.0455 0.0180 1.6721 -0.4452 0.1653
biy 0.1237 0.0900 1.3100 -0.350 0.2000
pd/dd 1.6235 1.385 28.230 -3.090 2.1102
Invar 20.405 20.265 24.414 18.205 1.4060
nko 0.0854 0.0702 0.4033 0.0008 0.0748
mdv 0.7285 0.7522 0.9852 0.2284 0.1657
tb 0.5124 0.4427 1.3301 0.1484 0.2450
yas 41.794 42.500 66.000 17.000 10.038

Tablo 2 incelendiginde, sektoérdeki firmalarin ortalama vyasinin yaklasik 41 oldugu
gozlemlenmektedir. Sektordeki firmalarin ortalama maddi duran varlik bagina diisen yatirim tutari
ortalama (I/K) %4,5 civarindadir. Bu oranin maksimum degeri %167 iken minimum degeri ise %-
44’tur. Bu rakamlar 6rneklemde yer alan bazi firmalarin yaklasik bir bucuk kat yatirim yaparak
blyldigini, bazi firmalarin ise maddi duran varlk satisi gerceklestirdigini gostermektedir.
Firmalarin ortalama piyasa degeri/defter degeri yaklasik 1,62; ortalama nakit orani (nko) % 8,5;
toplam bor¢ orani (tb) ise ortalama yaklasik %51 civarindadir. Maddi duran varlik orani (mdv)
incelendiginde ve 6rneklemdeki firmalarin imalat sanayi firmalar oldugu g6z oniine alindiginda
beklenen sekilde yliksek oldugu anlasilmaktadir. Firmalarin ortalama duran varlk orani (mdv)
yaklasik %72’dir.Firmalarin sermaye yapisinin yaklasik % 50’si borglardan %50’si ise 6z sermayeden
olusmaktadir. Genel olarak orneklemdeki firmalarin ortalama yasinin yliksek oldugu, toplam
varhklarinin biyik béliminin maddi duran varlklardan olustugu, biiyiime firsatlarinin ortalama
diizeyde oldugu ve toplam aktifin yarisindan fazlasinin borgtan olustugu gézlemlenmektedir. Sonug
olarak maddi duran varliklarin yiksek olmasi 6rneklem kapsamina alinan firmalarin dogru olarak
secildiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir.

Yatirim regresyon denklemine iliskin panel regresyon sonuglari Tablo 3’te verilmektedir.
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Tablo 3: Panel Regresyon Sonuglari (1)

Degisken Katsayi Standart ‘ Olasilik
Sapma istatistigi

by 0,0446 0,0233 1,9152 0,0568
pd/dd -0,0041 0,0018 -2,2433 0,0259
Invar 0,0367 0,0139 2,6287 0,0092
nko -0,0199 0,0612 -0,3253 0,7452
mdv -0,1816 0,0509 -3,5665 0,0004
tb -0,1239 0,0395 -3,1312 0,0020
yas 0,0039 0,0014 2,7623 0,0062
R-Kare 0,3785 Durbin Watson 1,7845
F-istatistigi 5,6683 Olasilik 0,0000

Modelde yer alan agiklayici degiskenlerin yatirim harcamalarini agiklama gticli yaklasik %38’dir.
Modelde yer alan tiim agiklayici degiskenler, nakit orani(nko) disinda anlamhdir. Firmalarin biytime
firsatlan (bly), byuklikleri (Invar) ve yaslari(yas) sermaye harcamalarini pozitif yonde etkilerken;
piyasa degeri/defter degeri orani (pd/dd), maddi duran varlik orani (mdv) ve toplam borg orani (tb)
ise sermaye harcamalarini negatif yonde etkilemektedir. Nakit oraninin (nko) istatistiki olarak
anlamsiz olmasi 6rneklem kapsamindaki firmalarin imalat sanayi firmalarindan olusmasi ve bu
firmalarin nakit cikisi gerektirmeyen amortisman giderleri gibi giderlerinin ylksek olmasiyla
aciklanabilir. Bu nedenle nakit akiglariyla sermaye harcamalari arasinda istatistiki olarak anlamli
iliski beklenirken, nakit oraninin tek basina sermaye harcamalari Gizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmamasli beklenilen bir sonug olabilmektedir. Calismanin anlamhligini ve yapilabilirligini test
etmek icin yatirim regresyon modelinden nakit akim orani gikarilarak, nakit akislari eklenmis ve
elde edilen sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Panel Regresyon Sonuglari ()

Standart t
Degisken . Olasihk
Katsayi Sapma Istatistigi
cf 0,0613 0,0440 1,3911 0,1656
buy 0,0455 0,0196 2,3240 0,0211
pddd -0,0041 0,0017 -2,4277 0,0160
Invar 0,0338 0,0137 2,4645 0,0145
mdv -0,1823 0,0504 -3,6138 0,0004
tb -0,1230 0,0394 -3,1184 0,0021
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yas 0,0041 0,0013 3,0881 0,0023
R-Kare 0,3803Durbin-Watson degeri 1,7951
F—istatistigi 5,71070lasilik 0,0000

Not: cf nakit akislarini ifade etmektedir ve “vergi oncesi kar +
amortisman giderleri” seklinde hesaplanmistir.

Tablo 4’te izlendigi gibi nakit akis oraniyla (cf) sermaye harcamalari arasinda istatistiki olarak

anlaml iliskiye rastlanmasa da,

pozitif iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonug 6rneklem

kapsamindaki tiim firmalar igin yatirimlar ve nakit akimlari arasindaki (cf) iliskinin yoniine dair bir
¢ikarim yapilmasini mimkin kilmaktadir. Tespit edilen pozitif iliski sektdrdeki tim firmalarin
yatirimlarinin nakit akimlarina pozitif duyarli oldugunu géstermektedir. Daha 6nce bahsedildigi
lizere yatinnm fonksiyonu ve nakit akislari arasindaki bu iliski 6rneklem kapsamindaki tiim firmalar

icin cikarim yapmaylr mimkin
olamamaktadir.

Yatirim regresyon denklemine

kilarken, firma bazinda bir c¢ikarim yapmak s6z konusu

iliskin panel regresyon (Tablo 3) denklemi hata terimleri (i) ve

Esitlik 2 kullanilarak her bir firma i¢in nakde duyarhlk degeri hesaplanmistir. Elde edilen duyarhhk
katsayilarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Duyarhlik katsayilari tanimlayici istatistikleri

Pozitif Duyarli  Duyarsiz Pozitif Duyarli

Medyan 0.1463 0.0125 -0.0220
Ortalama 0.1500 0.0085 -0.0100
Standart Sapma 0.0818 0.0156 0.0277
Maksimum 0.2300 0.0300 -0.0020
Minimum 0.0480 -0.0010 -0.0810

Sektordeki firmalar icin maksimum ve minimum degerler goz 6niine alinarak 0,034’ten biylk

firmalar pozitif duyarli firmalar,

-0,001’den kuguk firmalar ise negatif duyarli firmalar olarak

gruplandirilmistir. 0,034 ve -0,001 degerleri arasinda kalan firmalar ise duyarsiz firmalar olarak
gruplandirilmistir. Tim gruplara iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Gruplarin Tanimlayici istatistikleri

Tim Negatif Duyarsiz  Pozitif

Orneklem  Duyarli Duyarh
Ortalama 0,0464 -0,0220 0,0125 0,1463
Medyan 0,0032 -0,0100 0,0085 0,1500
Standart Sapma  0,0922 0,0277 0,0156 0,0818
Maksimum 0,2319 -0,0020  0,0340 0,2300
Minimum -0,0815 -0,0810 -0,0010 0,0480
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Tablo 5’ten izlendigi gibi tim firmalarin ortalama duyarlilik degeri 0,04’tlr. Tim 6rneklem
bazinda firmalarin yatinmlarinin nakit akimlarina duyarliligi pozitif oldugu sdylenebilmektedir.
Yéntemin sundugu Onemli avantajlardan biri pozitif ve negatif duyarlii§a sahip firmalari
ayristirabilmesidir. Pozitif duyarliiga sahip firmalarin ortalama duyarllik katsayisi yaklasik 0,14;
negatif duyarliliga sahip firmalarin ise yaklasik -0,02’dir. Sektordeki firmanin bir kisminin yatirimlari
nakit akimlarina negatif duyarliyken; bir kisminin yatirimlari nakit akimlarina pozitif duyarli, bir
kisminin ise yatirimlari nakit akimlarina duyarsiz oldugu gézlemlenmektedir.

Orneklemdeki firmalar pozitif duyarli, negatif duyarli ve duyarsiz olarak gruplandirildiktan sonra
gruplarin finansal degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler ve ortalamalar arasindaki farklarin
istatistiksel olarak anlamliligi Tablo 7’ deg6sterilmektedir.

Tablo 7: Gruplara Gore Firma Ozellikleri

Duyarsiz Pozitif Duyarh Negatif Duyarh
Degiskenler

Ortalama Ortalama Ortalama
Maddi duran varlik orani 0,7039 0,7140 0,7180
Toplam borg orani 0,3995 0,6920** 0,4130
Kisa vadeli borg orani 0,1486 0,1570 0,1520
Uzun vadeli borg orani 0,2509 0,5920 0,2600
Nakit orani 0,0938 0,0590 0,1100
Nakit akim orani 0,1443 0,0580** 0,1320
Piyasa degeri/ defter degeri orani 1,2668 1,6030 1,7620*
Satislarin blylime orani 0,0942 0,1240 0,1460**
Buyuklik 20,564 19,870 20,778
Yas 47,035 42,667 37,888**

*RE KEE sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Duyarsiz ve pozitif duyarli; duyarsiz
ve negatif duyarl grup ortalamalari arasindaki istatistiksel farklilik t testiyle incelenmistir.

Tablo 7'de her li¢ grubun maddi duran varlik orani ayni seviyede ve yaklasik %70 civarindadir.
Firmalarin borglanma oranlari incelendiginde pozitif duyarliiga sahip firmalarin bor¢glanma oraninin
duyarsiz ve negatif duyarl firmalara gore daha yiksek oldugu anlasilmaktadir. Pozitif duyarliliga
sahip firmalarin borglanma orani duyarsiz ve negatif duyarli firmalara gore yaklasik %70 oraninda
daha fazladir ve pozitif duyarli ve duyarsiz firma grubu arasinda istatistiki olarak anlaml derecede
fark vardir. Ug grubun kisa vadeli borglanma orani ayni diizeyde iken uzun vadeli bor¢glanma orani
pozitif duyarli firma grubunda en yiiksek dizeydedir. Uzun vadeli bor¢glanma oraninin yatirnmlarin
finansmanindaki 6nemi dikkate alindiginda pozitif duyarli firmalarin finansal kisitlarinin yiiksek
oldugu gozlemlenmektedir. Nakit orani, negatif duyarli firmalarda en yliksek diizeyde iken pozitif
duyarh firmalarda en disilik diizeydedir. Nakit akis orani ise duyarsiz firma grubunda en yiiksek
diizeyde, pozitif duyarh firmalarda ise en disilik diizeydedir. Duyarsiz firmalarin nakit akis orani
pozitif duyarli firmalarin nakit akis oraninin yaklasik Gg katidir ve iki grup arasinda istatistiki olarak
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anlamli derecede fark vardir. Pozitif duyarh firmalarin nakit akis oraninin ve borglanma oranlarinin
duyarsiz firmalara gore istatistiki olarak anlamli derecede farkli olmasi bu firmalarin finansal
kisitlara sahip oldugunun gostergesi oldugunu kabul eden g¢alismalarin (Hoshi vd., 1991; Oliner ve
Rudebusch, 1992; Vogt, 1994; Gilchrist ve Himmelberg, 1995; Hadlock, 1998; Degryse ve De Jong,
2006) sonuglarini desteklemektedir.

Piyasa degeri/defter degeri orani duyarsiz firmalarda (1,26) en dusuk, negatif duyarli firmalarda
(1,76) ise en yiiksek seviyededir. Negatif duyarliliga sahip firmalarin piyasa degeri/defter degeri
orani (1,60) ile duyarsiz firmalarin piyasa degeri/defter degeri orani arasinda istatistiki olarak
anlamh bir fark oldugu gézlemlenmektedir. Satislarin blylime orani negatif duyarl firmalarda
(0,14) en yuksek dizeyde ve duyarsiz firmalarda (0,09) ise en dislk dizeydedir. Negatif duyarli
(0,14)ve pozitif duyarh (0,12)firmalarin blyume firsatlari duyarsiz firmalara goére daha yiiksek
duizeydedir. Satiglarin biyime orani ve piyasa degeri/ defter degeri oraninin blytime firsatlarinin
bir gostergesi olarak kabul edildiginde, elde edilen sonug biylime firsatlari fazla olan firmalarin
yatirimlarinin nakit akimlarina duyarlihginin yiiksek olacagl sonucunu desteklemektedir. Negatif
duyarhhga sahip firmalarin yasi diger gruplara gére daha genc iken, duyarsiz firmalar ile negatif
duyarhhga sahip firmalarin yaslari arasinda istatistiki olarak anlamh bir fark vardir.

Toplam varlik biyikligu en disiik olan grup pozitif duyarlihiga sahip firmalar iken, en yiiksek
toplam varlik biyUkligu ise negatif duyarliiga sahip firma grubundadir. Elde edilen bu sonugta
kiigtk olgekli firmalarin dis finansmana ulagsma kabiliyetinin buyik 6lgekli firmalara gére daha
diisuk olacagi varsayimiyla ve kigik 6lgekli firmalarin yatirimlarinin nakde duyarlliginin daha fazla
olacagl beklentisiyle 6rtismektedir (Schaller, 1993; Gilchrist ve Himmelberg, 1995; Mizen ve
Vermeulen, 2005; Hovakimian, 2009; Makina veWale, 2016).Negatif duyarlihiga sahip firmalar
duyarsiz firmalara gore (i) daha biyik, (ii) daha gencg, (iii) nakit orani fazla, (iv) piyasa degeri ve (v)
buyume firsatlar yiiksek firmalar; pozitif duyarliliga sahip firmalar ise duyarsiz firmalara gére (i)
daha kuguk, (ii) daha geng, (iii) nakit ve nakit akis orani dusuk, (iv) daha borglu,(v) piyasa degeri ve
(vi) bayume firsatlari daha ytiksek firmalar oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.

4. Sonug

Bu calismada 2005-2018 yillari arasinda kimya sektdriinde faaliyet gdsteren BiST’ e kayith 17
firmanin yatinmlarinin nakit akimlarina duyarliigi hesaplanmistir. Yatirimlarin nakit akimlarina
duyarhhginin hesaplanmasinda Howakimian (2009)'in yontemi kullaniimistir. Bu sayede her firma
icin bir duyarlilik katsayisi hesaplanarak duyarlilik katsayilarina gére firmalar duyarsiz, pozitif
duyarl ve negatif duyarli firmalar olarak gruplandiriimistir. Gruplar arasindaki farkliliklar
degerlendirilerek, gruplarin finansal degiskenleri yorumlanmis, boylelikle finansal kisith/kisitl
olmayan firmalarin nakde olan duyarhligina iliskin yorumlar yapilabilmistir.

Calismada yatinmlari nakit akimlarina pozitif duyarli firmalar, duyarsiz firmalar ve negatif
duyarh firmalar tespit edilerek, gruplarin finansal 6zellikleri karsilastirilmistir. Elde edilen ilk sonug
pozitif ve negatif duyarliliga sahip firmalarin varhigi olmustur. Orneklemdeki firmalarin bir kismi
nakit akislari arttigr donemde yatirimlarini arttirirken (pozitif duyarhlk); bir kismi ise nakit
akiglarinin azaldigi donemde yatirimlarini arttirmaktadir (negatif duyarh). Pozitif duyarl firmalarin
nakit akiglari ve yatirnm kararlari arasindaki iliski finansal hiyerarsi teorisinin yatinm ve igsel
finansman kaynaklari ¢ikarimini desteklerken, negatif duyarhliga sahip firmalar ise bu ¢ikarimi
desteklememektedir.

Nakit akimlari ve yatirimlar arasindaki iliski temsil teorisi perspektifinden degerlendirildiginde;
nakit akimlarinin azaldigi dénemde vyatirrm vyapan firmalarin (negatif duyarliliga sahip
firmalar)“borgla  finansmanin  temsil problemini azaltici etki yaratacagl” c¢ikarimini
desteklemektedir. Firmalarin nakit akislari diisiik olsa da, yatirim yapabilmeleri borgla finansmani
tercih edebildigini, borcu ise yoneticiler icin bir disiplin araci olarak kullanabildigine isaret
edebilmektedir.
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Negatif duyarli firmalarin piyasa degerinin anlaml derecede farkl olmasi bu firmalarin sermaye
piyasalarindan daha etkin faydalanacagini gosterebilmektedir. Kullanilmayan bor¢ kapasitesi,
bliylime firsatlari, yasi, toplam varlk biylklGgl ve piyasa degeri daha yiksek olan negatif duyarh
firmalarin finansal kisitlara sahip olmadigi ve finansman ihtiyaglarini nakit yerine, borglanma yolu
ile finanse ettigi yorumu yapilabilmektedir.

Elde edilen sonuglar bir bitiin olarak yorumlandiginda; yatirimlari nakit akimlarina pozitif
duyarli firmalarin finansal kisitlarinin ve likidite kisitlarinin diger firmalara gére daha fazla oldugu,
yatirimlarini finansal kisitlar nedeniyle borglanma yoluyla yapamadiklarini ve bu nedenle nakde
daha duyarli olduklari anlasilmaktadir. Negatif duyarh firmalarin ise finansal kisitlara sahip
olmadigi, temsil problemlerini azaltmak igin yatirimlarini borglanma yoluyla finanse etmeyi tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir.

Sonuglar, pozitif duyarli firmalar igin yatirimlarin nakde duyarliliginin finansal kisitlarin temsilcisi
olarak kullanilabilecegini, negatif duyarh firmalar igin yatirimlarin nakde duyarliliginin finansal
kisitlarin iyi bir temsilcisi olamayacagini gostermistir. Elde edilen bu sonug literatiirde yapilan
benzer calismalarin (Hoshi vd., 1991; Oliner ve Rudebusch, 1992; Vogt, 1994; Gilchrist ve
Himmelberg, 1995; Hadlock, 1998; Degryse ve De Jong, 2006) sonuglarini desteklemektedir. Bu
¢alismanin, yatirmlar ve finansal kisitlar iliskisini yatirimlarin nakde duyarhhg kapsaminda
inceleyecek olan c¢alismalara stk tutmasi beklenmektedir. Bu calismadan sonra yapilacak
calismalarda diger sektor ya da endeksler karsilastirmalari olarak analiz edilebilir ya da literatiirdeki
farkli duyarhhk hesaplama yontemlerinin etkinligi tartisilabilir.
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SENSITIVITY OF INVESTMENTS TO CASH FLOWS:
BIST CHEMICAL SECTOR RESEARCH

Extended Abstract

Aim: In this study, the sensitivity of firms' investments to cash flows has been examined. According
to the sensitivity coefficients obtained, firms have been grouped as insensitive, positive sensitive
and negative sensitive, and financial differences between groups have been evaluated through
descriptive statistics. Due to the chemical sector that is found to be more intense than in other
industries of investment spending in priority sectors and located in Turkey's eleventh development
plan is chosen as samples. The seventeen companies in the BIST chemical industry were identified
in the period 2005 and 2018. Annual data of the companies in the sample were used, and financial
data were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) and BIST website.

Method(s): The method used in determining the sensitivity of investments to cash flows on a firm
basis and developed by Howakimia (2009) is used in the study. In previous studies, a regression
model was created for cash flows and investment expenditures, the correlation coefficient for the
cash flow rate was interpreted and an inference was made for the entire sample. In this method,
sensitivity can be determined on a firm basis, so it is possible to evaluate on a firm basis.

In the method, the sensitivity is calculated in two stages. In the first stage, regression equation is
established with variables that are thought to affect the investment expenditures of firms and is
estimated by the fixed effects estimator. In the second stage, a sensitivity value is calculated
according to the difference between firm-specific error terms and average error terms obtained
from the regression equation. If the firm's investments are not sensitive to cash; Average error
terms € (i, t) in the high cash flow period will not differ from the error term in the low cash flow
period. As a result, the average error term weighted with cash flows will not differ from the average
error term. However, if investment expenditures are positively associated with cash flows; The
average error term weighted with cash flows is expected to be higher than the average error term.

The first step in calculating the cash flow sensitivity of firms is to establish a regression model of
investment expenditures. The investment regression equation is as in Equation 1 (Howakimia,
2009).

(I/ K) it = f (control variables) + ai + at + €it (1) (1)

In the formula, n denotes the number of observations and t is the time period. CF represents the
cash flow of firm i in the sample, K is the tangible assets and € is the error term derived from
equation (1).

Cash flow sensitivity for each firm can be calculated with the formula below.

n
_ (CF/K) Y no. (2)
CFS = tho ( T (o) NI gy

In the formula, n denotes the number of observations and t is the time period. CF represents the
cash flow of firm i in the sample, K is the tangible assets and € is the error term derived from
equation (1).

Findings: The first result obtained from the study is the presence of firms with positive and
negative sensitivity. While some of the firms in the sample increased their investments when the
cash flows increased (positive sensitivity); some of them increase their investments in the period
when their cash flows decrease (negatively sensitive). While the relationship between the cash
flows and investment decisions of positive sensitive firms supports the inference of the financial
hierarchy theory of investment and internal financing sources, firms with negative sensitivity do
not support this inference.
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When the relationship between cash flows and investments is evaluated from the perspective of
agency theory; It supports the conclusion that the firms that invest in the period of decreasing cash
flows (companies with negative sensitivity) will “have a reducing effect on the representation
problem of debt financing”. Although firms' cash flows are low, their ability to invest indicates that
they can prefer financing with debt, and that they can use debt as a disciplinary tool for managers.

Conclusion: When the obtained results are interpreted as a whole; It is understood that firms
whose investments are positively sensitive to cash flows have more financial constraints and
liquidity constraints than other firms. It is understood that they could not make their investments
through borrowing due to financial constraints and therefore they are more sensitive to cash.
Negative sensitive firms do not have financial constraints and make their investment through
borrowing and thus they have reduced agency problems.
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