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OZET

DEMIRCI, Ferhat. Politik Risk ve Firma Yatirimlari: Gelismekte Olan Piyasalarda Bir
Arastirma, Doktora Tezi, Ankara, 2025.

Arastirma, politik riskin firmalarin yatirnm diizeylerine etkisini konu almaktadir. Arastirma orneklemi
gelismekte olan piyasa olarak siniflandirilmis yirmi bir {ilkenin borsalarinda yer alan firmalardan
olugmaktadir. Arastirma periyodu, 2001-2021 arasi1 donemdir. Arastirma, nicel ve agiklayici bir aragtirma
olarak tasarlanmigtir. Arastirmada, Orneklem ve arastirma periyodunun bir gerekliligi olarak panel
regresyon analizi uygulanmistir. Tahminci se¢iminde teorik gerekgeler ve on testler gozetilerek iki yonlii
sabit etkiler tahmincisi tercih edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, politik riskin firma
yatirimlarina olumsuz etkilerini ortaya koymaktadir. Ancak bu iliskiye dair bulgular, yiiksek politik risk
ortalamasina sahip tilkelerde daha nettir. Ek olarak, iilke diizeyinde yapilan analizlere gore, politik risk ve
firma yatirimlar arasindaki negatif iliski; Cin, Meksika, Giliney Afrika ve Tayland firmalarinda
gozlenmektedir. Politik risk tiirlerine gore yapilan analizlerde iilke yonetimlerinden kaynakli riskler ve
siddet temal1 riskler 6ne ¢ikmaktadir. Sektor siniflandirmalarina gore yapilan analizlere gore politik riskin
negatif etkileri lojistik, imalat-sanayi, perakendecilik ve madencilik sektdrlerinde gézlenmistir. Firmalar ait
alt orneklem gruplarina gore yapilan analizlerde ise nakit bulundurma diizeyinin politik riskin negatif
etkilerini hafiflettigi, duran varlik yogunlugunun ise artirdig1 bulgusuna erisilmistir. Politik risk ile firma
yatirimlar arasindaki iliski, yatirim verimliligi ve finansal esneklik baglaminda da analiz edilmistir. Politik
riskin firma yatirimlar tizerindeki olumsuz etkisi, optimal yatirim seviyesinin altinda olan firmalar igin
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica, finansal esneklige sahip firmalar, kullanilmamig bor¢ kapasitesine

sahip olmalarina ragmen politik riskten yine de olumsuz etkilenmektedir.

Anahtar Sozciikler

Politik Risk, Geligmekte Olan Piyasalar, Firma Yatirimlar
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ABSTRACT

DEMIRCI, Ferhat. Political Risk and Corporate Investment: A Study on Emerging Markets,
Ph.D. Dissertation, Ankara, 2025.

This study aims to examine the effect of political risk on corporate investment in emerging markets between
2001 and 2021. Designed as explanatory and quantitative research, the study employs panel regression
analysis with a two-way fixed-effects estimator. The findings indicate a negative effect of political risk on
corporate investment, which is more pronounced in countries with high levels of political risk. Additionally,
a country-level analysis reveals a negative relationship in China, Mexico, South Africa, and Thailand. In
terms of political risk types, risks arising from government actions and violence-related risks adversely
affect corporate investments. Sectoral analysis demonstrates a negative relationship in the logistics,
manufacturing, retail, and mining sectors. Subgroup analysis based on firm characteristics shows that cash
holdings mitigate the adverse effects of political risk, while higher asset tangibility exacerbates the negative
impact. The relationship between political risk and corporate investment is also analyzed within the
contexts of investment efficiency and financial flexibility. The negative effect of political risk on corporate
investment is statistically significant in firms operating below their optimal investment level. Furthermore,
firms with financial flexibility are still adversely affected by political risk, despite possessing unused debt

capacity.

Keywords

Political Risk, Emerging Markets, Corporate Investments
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GIRIS

Isletme tarafindan duran varlik edinimi i¢in yapilan sermaye harcamalari firma yatirimi
olarak degerlendirilir. Firma yatirimlari, iktisat ve isletme finansmani disiplinlerinin ele
aldig1 baslica konular arasinda yer almaktadir. iktisat bilimi, firma yatirrmlarinin optimal
diizeyini konu edinir. Isletme finansmam disiplini ise firma yatirrmlarinda etkili olan
faktorleri agiklamaya calisir. Bu faktorler; mikro faktorler ve makro faktorler seklinde

temel bir siniflandirmaya tabi tutulabilir.

Mikro faktorlerin basinda finansal faktorler gelmektedir. Firmalarin biiyiime olanaklari,
finansmana erisim diizeyleri, sermaye maliyetleri, bor¢lanma diizeyleri vb. bircok faktor
firma yatirimlarinda etkili olan finansal faktorler olarak degerlendirilebilir (Almeida ve
Campello, 2007; de Guevara vd., 2022; N. Ding vd., 2020). Finansal faktorlere ek olarak;
firmalarin kurumsal yonetim anlayislari, list diizey yoneticilerin davranigsal tutumlari gibi
firma diizeyinde diger faktorler de yatirim kararlar iizerinde etkili olmaktadir (Dogru,

2018; H. J. Kim ve Mun, 2022; Malmendier ve Tate, 2005).

Makro faktorler; firmalarin muhatap olduklar1 dis ¢evreden kaynaklanan faktorlerdir.
Ulke riski kapsaminda ele alacak tiim riskler makro faktdrlere drnek gosterilebilir.
Ulkelerin politik riskleri, firma yatirimlarma olumsuz etki eden bir faktdr olarak ele
alinmaktadir (Alam vd., 2023; Altug vd., 2007; Jones, 2019). Ulke risk kapsaminda
degerlendirilebilecek makro ekonomik performans ve politika belirsizligi gibi faktorler,
firma yatirimlarinda etkili olan diger makro faktorlerdir. Literatiirde bu baglamda

yapilmis bir¢ok arastirmadan so6z edilebilir (Drobetz vd., 2018; Farooq vd., 2021).

Politik riske iliskin net bir ¢erceve ¢cizmek ve tanimlama yapmak oldukea giictiir. Kobrin,
(1979: 67-68), literatiirde yer alan politik risk tanimlarinda ¢esitli yaklagimlardan
bahsetmektedir:

Birinci yaklagim; politik riski, hiikiimetler tarafindan izlenen politikalarin i ortamina
olumsuz etkileriyle iliskilendirilmektedir. Ozellikle finansal serbestlesme akimlar
sonrasi ¢ok uluslu sirketlere acgilan yeni pazar olanaklari, ev sahibi iilke yonetimlerinden

kaynakli birtakim olumsuzluklart da beraberinde getirmistir. Yabanci yatirimlara



uygulanan ayrimci vergi politikalar1 ve yabanci yatirimlara el koyma gibi uygulamalar

bunlara 6rnektir.

Ikinci yaklasim; politik riski, politik olaylarla iliskilendirmektedir. Bu kapsamda
degerlendirilen politik riskler; savas, teror, i¢ karisiklik gibi siddet icerikli olaylari igerir.
Bu iki yaklasima ek olarak zayif demokratik rejimlerde gozlenen askeri darbeler ve

yolsuzluk vakalar1 da birer politik risk ¢esidi olarak kabul edilebilir.

Politik risk kaynaklarimin ¢ok olmasi, kavrama iligkin iizerinde uzlasilmis bir
tanimlamay1 gii¢ kilmaktadir. Ancak yukarida bahsedilen her iki yaklasimda da biiyiik
oranda belirleyici olan faktorler; {ilke yonetimlerinin aldiklar1 kararlar ve
gerceklestirdikleri aksiyonlardir. Bu baglamda isletmeler i¢in politik risk, {ilke
yonetimlerinin aldiklar kararlarin ve gerceklestirdikleri aksiyonlarin ig ortamini olumsuz

etkileme durumudur.

Finans literatiiriinde politik risk temal1 bir¢ok arastirma yer almaktadir (Ahmad vd., 2023;
Cashman vd., 2016; Hasan vd., 2022; T. Huang vd., 2015; Kesternich ve Schnitzer, 2010;
Le ve Tran, 2022; Mishra, 2023; Pham, 2019). Bu arastirmalar; nakit bulundurma diizeyi,
yatirim politikasi, sermaye maliyeti, sermaye yapisi, temettii politikas1 gibi finans
teorisinin ilgilendigi temel konular hakkindadir. Bu arastirmanin odak noktasi ise politik
riskin firma yatirimlarina etkisi {izerinedir. Arastirma, politik riske daha ¢ok maruz

kaldiklar1 i¢in geligmekte olan piyasalar1 konu etmektedir.

Gelismekte olan piyasalar, Ozellikle finansal serbestlesme hareketlerinden sonra
sermayenin yogun bir sekilde yonelim gdsterdigi piyasalardir. Gelismekte olan iilkelerde
sermaye piyasalarinin hizl yiikselisi yakin donem finans tarihinin en dnemli gelismeleri
arasinda goriilmektedir (Perotti ve Van Oijen, 2001: 43-44). Geligsmekte olan piyasalar
gerek portfdy yatirimlart i¢cin gerekse reel ekonomi yatirimlari i¢in yatirimcilara
uluslararasi ¢esitleme yapabilme olanagi saglar. Yiiksek oynaklik diizeyine sahip
olmalarma ragmen yiiksek getiri potansiyeline sahip olmalari, gelismekte olan piyasalari
yatirimeilar igin cazip kilmaktadir. Buna karsilik gelismekte olan piyasalar iilke riskine
daha fazla maruz kalmaktadirlar (Kohers vd., 2006: 3). Gelismekte olan piyasalardaki
anti demokratik uygulamalar, savas, teror gibi siddet igerikli olaylar ve is ortamin

olumsuz etkileme olasilig1 olan birgok politik faktor, bu piyasalar 6zelinde politik riskin



etkilerinin anlagilmasini dnemli kilmaktadir. Bu dogrultuda; arastirma kapsaminda ele

alinan temel hipotez asagidaki gibidir. Diger hipotezlere ise metodoloji bdliimiinde yer

verilmistir:

H,: “Politik risk, gelismekte olan piyasalarda firma yatirimlarini olumsuz

etkilemektedir.”

Politik risk, yatirim ve proje degerlendirme teorisi kapsaminda ele alindiginda iki yonlii

bir etkiye sahiptir:

)

Politik risk, yatirimlardan beklenen nakit akiglarini olumsuz etkileyebilir (Bekaert
vd., 2016: 1). Bir yatirnmdan beklenen nakit akislari, olumsuz politik bir
miidahale, savas, terdr gibi ¢esitli politik riskler sebebiyle kesintiye ugrayabilir.

Ikinci etki ise politik risklerin sermaye maliyetine etkisidir. Politik risk firmalarin
daha yiiksek yabanci kaynak maliyetine katlanmalarina sebep olabilecegi gibi
Ozsermaye maliyetini de yikseltir (Belkhir vd., 2017; Cashman vd., 2015).
Yiiksek sermaye maliyeti firmalarin yatirim kararlarinda daha c¢ekingen hareket

etmelerine sebep olabilecektir.

Politik risk ve yatirim iliskisi {izerine literatliirde yer alan aragtirmalar iki yonlii ele

aliabilir:

)

Birinci grupta yer alan arastirmalar, sermaye biitceleme siirecinde politik riskin
etkisini konu etmektedir. Bu calismalarda finans yoneticilerinin sermaye
biitgeleme siireglerine politik riski dahil edip etmedikleri ve politik riskin sermaye
maliyetine etkisi arastirilmistir (Holmén ve Pramborg, 2009; X. Li vd., 2018;
Mishra, 2023).

Ikinci grup arastirmalarda ise politik riskin firmalarin yatirim diizeylerine etkisi
test edilmektedir (Amore ve Corina, 2021; Y. Chen, 2022). Bu arastirmalar,
politik riskin sonuglarina odaklanmaktadir ve firmalarin yatirim davranislarina

etkisini ortaya koymaktadir.

Arastirma Orneklemi, MSCI (Morgan Stanley Capital International) tarafindan

gelismekte olan piyasa olarak siniflandirilmig iilke borsalarinda yer alan firmalardan

olusturulmustur. Orneklemde yer alan firmalarin yer aldiklar iilkeler; Brezilya, Sili, Cin,



Misir, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Kuveyt, Malezya, Meksika, Peru,
Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Gliney Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve
BAE’dir (Birlesik Arap Emirlikleri). Kolombiya, Macaristan ve Cekya, MSCI tarafindan
gelismekte olan piyasa olarak siiflandirilmalarina ragmen diisiik firma sayisina sahip
olmalar1 sebebiyle aragtirmaya dahil edilmemislerdir. Arastirma periyodu ise 2001-2021
aras1 donemdir. Tez caligsmast kapsaminda gerek arastirma 6rneklemi gerekse arastirma
periyodu miimkiin oldugu kadar genis tutulmustur. Bdylelikle; gelismekte olan
piyasalarda politik riskin firma yatirimlarina etkisinin daha detayl bir sekilde ortaya

konulmasi amacglanmustir.

Arastirmanin metodolojisi panel regresyon analizidir. Panel regresyon analizlerinde,
firma etkisi ve yil etkisini igeren iki yOnlii sabit etkiler tahmincisi kullanilmigtir.
Arastirma Ornekleminin genis bir veri setini ihtiva etmesi sebebiyle, tez ¢alismasi
kapsaminda uygulanan analizler farkli orneklem gruplari ic¢in tekrar edilmistir.
Destekleyici nitelikte olan bu analizlerin uygulanmalarinda temel gerekge, aragtirma
ornekleminin sermaye piyasasi gelismislik diizeyine gore benzer lilkelerden olugturulmus
olmasina ragmen, lilkelerin politik risk profili agisindan farkli 6zellikler gosteriyor
olmalaridir. Ornegin; Tiirkiye, Misir, Cin ve Rusya gibi iilkeler politik risklere daha fazla
maruz kaliyorlar iken; Giiney Kore, Polonya ve Yunanistan gibi {ilkelerde daha mutedil

politik ortamlardan s6z edilebilir.

Orneklemden kaynakli diizenlemelere ek olarak, arastirma periyodunda da birtakim
diizenlemelere gidilmistir. Yukarida deginildigi gibi, arastirma periyodu 2001-2021 arasi
donemdir. Arastirma periyodunda yasanan 2008 krizi, firmalarin nakit, bor¢lanma ve
yatirim politikalarinda 6nemli etkiler birakmistir. Bu sebeple, analizler kriz ncesi ve

sonrasina iligkin periyotlar i¢in tekrarlanmigtir.

Arastirma Ornekleminde ve arastirma periyodunda yapilan diizenlemeler, politik risk ve
yatirim iligkisini agiklamada firma karakteristiklerini ihmal etmektedir. Bu dogrultuda;
nakit bulundurma, kaldirag¢ diizeyi, finansal esneklik, yatinm verimliligi gibi ¢esitli
faktorlere gore olusturulan alt 6rneklem gruplari i¢in ek analizler uygulanmistir. Bu
analizler, politik riskin firma yatirnmlarina olan etkisinin hangi faktorlere gore

siddetlendigini ya da azaldigini anlamak adina onemlidir. Literatiirden gozlemlendigi



kadariyla, politik risk ve yatirim iliskisini, bu arastirma kapsaminda uygulanan ve

genelden 6zele dogru gelistirilen yaklasimla ele alan bagka arastirmaya rastlanmamustir.

Arastirmadan elde edilen bulgular politik riskin negatif etkilerini tespit etmek ve bu

etkilerin hangi durumlarda ortaya ciktigini netlestirmek adina 6nemlidir. Elde edilen

bulgular, politik risklerin azaltilmasinda ana muhatap olan kamu otoritelerine, gelismekte

olan piyasalarda yatirim yapmay1 diisiinen ¢ok uluslu sirketlere ve politik riskin negatif

etkilerini elimine etmek isteyen finans yoneticilerine bir¢ok bilgi sunmaktadir.

Arastirmanin geri kalanina iligkin bilgiler su sekildedir:

L. Bolim’de; firma yatirimlarina iliskin teorik ¢erceve aktarilmistir. Bu boliimde
optimal yatirim diizeyini konu alan iktisadi modeller, firma yatirnmlarinda etkili
olan faktorler ve sermaye biitceleme teknikleri hakkinda temel bilgilere yer
verilmistir.

II. Boliim’de; politik risk ve firma yatirimlarina ait teorik ¢ergeve, politik riskin
sermaye biitceleme siireclerindeki rolii lizerinden ele alinmistir.

III. Bolim; arastirmanin teorik c¢ergevesiyle ilintili literatiir taramasini
icermektedir.

IV. Boliim; arastirmanin metodoloji boliimiidiir. Bu boliim; arastirma 6rneklemi,
veri seti, arastirma modeli ve arastirmada kullanilan nicel yontemlere iliskin
bilgileri igermektedir.

Arastirmanin V. Boliimii’nde, ¢alismada uygulanan regresyon modelinden elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Ek olarak, elde edilen bulgular, iliskili literatiirle
birlikte ele alinarak tartigilmistir.

VI. Bolim ise arastirmanin sonu¢ ve degerlendirme boliimiidiir. Bu boliim;
aragtirmadan elde edilen bulgulara iligkin genel bir degerlendirmeyi ve gelistirilen

oOnerileri igermektedir.



1. BOLUM
YATIRIM TEORIiSI UZERINE TEORIK CERCEVE

Yatirim kavram, isletme bilimi ve iktisat bilimi acisinda farkli seyler ifade eder. Iktisat
bilimi agisindan yatirim; belirli bir donemde iiretilen ve ithal edilen mallardan
tiiketilmeyerek veya ihra¢ edilmeyerek bir sonraki doneme aktarilan kismidir. Isletme
bilimi agisindan yatirim kavrami ise firmanin toplam varliklarini artirmak i¢in yapilan her
tiirlii harcamaya karsilik gelir (Aksoyek ve Yalciner, 2014: 111). Isletme varliklar1, dénen
varliklar ve duran varliklarin toplamindan olusur. Ancak yatirim teorisinin ilgilendigi
konu duran varliklara yapilan yatirimlardir. Firmalarin duran varliklarini artirmak

amaciyla yaptiklari her tiirlii yatirim faaliyeti firma yatirimi olarak degerlendirilir.

Aragtirmanin bu béliimiinde yatirim teorisi hakkinda bilgiler sunulmustur. Oncelikle
optimal yatirim diizeyini konu alan iktisadi teoriler ele alinmistir. Devaminda ise firma
yatirimlarinda etkili olan faktorler; mikro faktorler ve makro faktorler seklinde
siniflandirilarak aktarilmigtir. Bu bolim, yatirim ve proje degerlendirme teknikleri
hakkinda aktarilan teorik bilgiler ile sona ermektedir. Yatirim ve proje degerleme
teknikleri baslig1 altinda, en sik kullanilan sermaye biit¢celeme tekniklerine ve sermaye

maliyeti hesaplamalariin detaylarina yer verilmistir.

1.1. FIRMA YATIRIMLARI UZERINE GELISTIRILEN IiKTiSADI
TEORILER

Optimal yatirim diizeyini konu edinen baslica dort iktisadi teoriden soz edilebilir. Bunlar;
neoklasik yatirim teorisi, hizlandiran yatirim modeli teorisi, likidite ve Q teorisidir
(Farooq vd., 2022; Jangili ve Kumar, 2012). Ancak firmalar i¢in optimal yatirim tutarini,
bir diger ifadeyle optimal sermaye stogunu konu edinen tiim teorik modeller keskin
varsayimlar icermektedir. Ek olarak bu teoriler yatirnm kararlarinda belirleyici olan
bor¢lanma kapasitesi, bor¢lanma maliyeti, 6zkaynak maliyeti, firma Olcegi, karar
vericilerin davranigsal tutumlari gibi firmalara 6zgii birgok faktorii ihmal etmektedir. Bu
sebeple, arastirma kapsaminda optimal yatirimi konu edinen iktisadi modellerin sadece

baslicalarina yer verilmistir.



1.1.1. Neoklasik Yatirim Teorisi

Nelson (1966) tarafindan ortaya konan teori, neoklasik iiretim fonksiyonunu temel aldig1
icin neoklasik yatirim teorisi olarak adlandirilmaktadir. Baslica varsayimlart asagidaki

gibidir (Farooq vd., 2022: 3):

- Piyasada belirsizlik yoktur.

- Firmalar tam rekabet kosullar1 altinda faaliyetlerini siirdiirtirler.

- Ekonomide azami istihdam orani yakalanmistir.

- Firmalarin belirli bir faiz oranindan borglanabilecekleri etkin bir piyasa
mevcuttur.

- Firmalar, net bugiinkii degerlerini ve gelecekteki nakit akislarini maksimize

edebilecek yetiye sahiptirler.

Neoklasik yatirim teorisi modelinde; kar maksimizasyonu giidiistiyle hareket eden
firmalarin, belirli bir miktar iriini hangi girdilerle iiretebilecegi sorusuna yanit
aranmaktadir. Bu soru, yatinm veya sermaye stogu penceresinden bakildiginda
“Firmanin optimal sermaye stogu ne olmalidir?” sorusuna karsilik gelmektedir. Teoriye
gore firmanin optimal sermaye stogu, talep edilen ek birim sermaye maliyetinin firmaya
sagladigr marjinal getiri ile sermaye maliyetinin esit oldugu noktada saglanmaktadir

(Berber, 2019: 169).

Yukarida bahsedildigi gibi neoklasik teoriye gore yatirimlar, ilave bir yatirimin marjinal
getirisiyle marjinal maliyetinin bir fonksiyonudur. Yatirim analizleri bu iki parametre
karsilagtirilarak yapilir. Neoklasik teoriye gore yatirimlari etkileyen baslica faktorler, faiz
orani, vergiler, sermayenin getirisindeki beklenen artiglar ve sermaye mallarinin

fiyatlaridir (Giiven, 2013: 3).

1.1.2. Hizlandiran Yatirim Modeli Teorisi

Hizlandiran yatirim modelinin temeli, talep artislarinin yatirimlar tetikledigi varsayimina
dayanmaktadir (Giliven, 2013: 3). XX. ylizyilda, Keynesyen diisiincenin giiclenmesiyle
birlikte 6nem kazanan teoriye gore, yatirnmlara tahsis edilen sermaye harcamalari,
makroekonomik c¢iktilar ile fonksiyonel bir iligki halindedir. Yiiksek biiylime orani

donemlerinde sanayi iiriinlerine olan talep artacagi icin endiistriyel iiriinlere olan talep



artacaktir. Bu durumda; firmalar ya fiyat artisina gidecekler ya da daha fazla sermaye
harcamasi yaparak iiretim kapasitelerini genisleteceklerdir. Teoriye gore firmalar
genellikle sermaye harcamalarma yonelerek {iiretim kapasitelerini artirma yoluna

gitmektedirler (Farooq vd., 2022: 3).

Hizlandiran yatirnm modeli teorisine gore duran varliklara yapilacak yatirimlar, arzu
edilen sermaye stofuna uyum siireci olarak tanimlanmaktadir. Uriinleri talep artist
yasayan firmalar, daha fazla sermaye stoguna sahip olmak isterler. Teori, basit
hizlandiran ve esnek hizlandiran olarak iki sekilde ele alinmaktadir. Basit hizlandiran
modele gore firmalar degisen talebe gore sermaye stoklarini  aninda
ayarlayabilmektedirler. Bu varsayimin gercekgilikten uzak olmasi esnek hizlandiran
modellerin gelistirilmesine sebep olmustur. Esnek hizlandiran modellerde, firmalar artan
talebe karsi hemen yatirim aksiyonunu gergeklestiremez. Esnek hizlandiran modelde,
yatirimlara iligkin karar alma stire¢lerinde olas1 gecikmeler de gozetilmektedir (Baddeley,

2003).

1.1.3. Likidite Teorisi

Likidite teorisi, ilk defa Tinbergen (1938) tarafindan ortaya atilmistir (Farooq vd., 2022:
4). Likidite teorisi, hizlandiran yatirim modeli teorisinin test edilmesi sonucu ortaya ¢ikan
bir teoridir. Tinbergen (1938), hizlanma prensibinin daha esnek bir bi¢imini tartigarak,
yatirim davraniginin tiiketim mallar1 {iretimindeki artis oranina daha fazla bagh
olabilecegini, ancak yatirimin hemen bir zorunluluk olmadigin1 6nermektedir. Tinbergen
(1938) yatirim dalgalanmalarinin daha dogal bir agiklamasi olarak kéar dalgalanmalarinin

dikkate alinabilecegini 6ne siirmektedir.

Likidite teorisine gore, arzulanan sermaye stoku veya yatirim ile ilgili kararlar esas olarak
kar hacmine baghdir. Yatinm kararlarinin  karhilik kapasitesine bagli  oldugu
varsayilmaktadir. Karlilik, yeni yatirimlar i¢in i¢ fonlarin tedarik edilmesini kolaylastirir.
Teoriye gore firmalar dis finansman konusunda daha tedbirli hareket ederler. Bu sebeple

yatirim kararlari, i¢ kaynaklar ve karlilik diizeyine baglidir (Farooq vd., 2022: 4).

Likidite teorisi, sermaye piyasalarinin, isletmeler ve fon saglayicilari arasindaki asimetrik

bilgi nedeniyle milkemmel olmadigini varsayar. Bu durum, iki tiir finansman kaynaginin



(d1s ve i¢) maliyetleri arasinda bir fark olusturur. Bu nedenle, dis finansman firmalarin

yatirimint kisitlar ve yatirim faaliyetleri i¢ fonlarla sinirl hale gelir (Whited, 1992).

1.1.4. Q Teorisi

Ladenson (1971) ve Tobin (1969) tarafindan gelistirilen teoriye gore firma yatirimlari, Q
orant ile agiklanmaktadir. Q orani, kurulu sermayenin piyasa degeri ile kurulu sermayenin

yerine koyma maliyeti arasindaki orandir (Farooq vd., 2022: 3):
Q oran1 ve yatirim iliskisine ait bilgiler asagidaki gibidir (Berber, 2019: 171):

- Q oraninin birden biiyiik olmasi durumunda; firmalar sahip olduklar1 sermaye
stogunu biiyiitmek i¢in yatirim yaparlar.

- Q oraninin birden kiiclik olmasi durumunda; firmalar yatirnm yapmay1 tercih
etmezler. Yenileme yatirimi dahi yapmazlar.

- Q oraninin bire esit olmasi durumunda; firmalar sadece yenileme yatirimi

yaparlar.

Yukarida deginildigi gibi Q orani, bir sermaye harcamasina ait piyasa degeri ve ona
iliskin yerine koyma maliyetini icerir. Bu durum marjinal Q oram1 olarak ifade
edilmektedir. Hayashi (1982), {iretim ve yatirimin dlgege gore sabit getiriler saglamasi
durumunda, marjinal Q oraninin ortalama Q oranmna esit oldugunu ileri slirmiistiir.
Marjinal Q oranmnin ortalama Q oranmna esit oldugu savi, Q oraninin daha kolay
Ol¢iilebilir olmasini saglamistir. Bu durum, Q oraninin isletme finansi arastirmalarinda
cok sik kullanilan bir degisken olmasinin da 6niinii agmistir (Aktaran: T.-F. Chen vd.,

2021:1)

Q teorisi, firma verileriyle yatirim diizeylerini a¢iklayan ekonometrik modeller arasinda
aciklama giicli en yiiksek model olarak kabul edilmektedir (Eberly vd., 2008). Ancak;
firma yatirimlar tizerine yapilan ampirik arastirmalarda izlenen yaygin metodoloji, firma
yatirnmlarini agiklamada Q oranina ek olarak c¢esitli kontrol degiskenlerini de eklemek
seklindedir. Arastirmanin devaminda, Q teorisi ekseninde, firma yatirimlarinda

belirleyici olan diger faktorlere yer verilmistir.
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1.2. FIRMA YATIRIMLARINDA BELIRLEYiCi OLAN FAKTORLER

Yukarida ele alinan iktisadi teoriler, firmalarin optimal yatirim diizeyini konu etmektedir.
Bu teorilerin firma yatirimlarinda etkili olan faktorler {izerine bir agiklama getirme
amagclar1 yoktur. Fakat gercek hayatta firmalarin yatirim kararlarmi etkileyen pek ¢ok
faktor soz konusudur. Literatiirde, firma yatirimlarinda belirleyici olan faktorler {izerine
yapilmis bir¢ok arastirma yer almaktadir (Ajide, 2017; Grunfeld, 1958; Jangili ve Kumar,
2010; Saquido, 2003). Bu baglamda yapilmis arastirmalar, ¢ogunlukla, yatirimlarin
finansmanina etki eden faktorlere odaklanmaktadir. Finansal kisitlar, biiylime olanaklar
ve nakit akislar1 yatirimlarin finansmaninda odaklanilan baglica faktorler arasinda yer

almaktadir.

Firma yatirimlarinda etkili olan faktorler iizerine yapilan ¢aligmalarda test edilen
modeller, istatistiki analizlerin dogasi geregi miikemmel agiklama giiciine sahip
degildirler. Ancak bu arastirmalarda siklikla kullanilan agiklayici degiskenler, firma

yatirimlarinda belirleyici olan faktorler olarak ele alinabilir.

Arastirmada, firma yatirimlar {izerine yapilan ampirik c¢aligmalarda test edilen
modellerde yer alan agiklayict degiskenler takip edilerek firma yatirimlarina etkili olan
faktorlere iliskin mikro faktorler ve makro faktorler seklinde bir smiflandirmaya
gidilmistir. Mikro faktorler; basta firmanin finansal durumunu yansitan faktorler olmak
iizere, igletmenin i¢ ¢evresiyle alakali faktorleri kapsar. Makro faktorler ise firmalarin

faaliyet gosterdikleri dis ¢cevre kaynakli faktorlerdir.

1.2.1. Mikro Faktorler

Mikro faktorler; firma diizeyinde faktorlerdir ve firma yatirimlarina iliskin yapilan
arastirmalarin merkezini olusturmaktadir. Bu arastirmalara temel teskil eden calisma
Hayashi (1982) tarafindan gelistirilen ve Q teorisini temel alan modeldir. Mikro faktorler
arasinda en dnemli faktorler, firmalarin finansal yapilarina iliskin faktorlerdir. Firmalarin
finansman olanaklari, biliylime kapasiteleri, Ol¢ekleri vb. birgok faktor, firma
yatirimlarinda etkili olan faktorler olarak literatiirde yer almaktadir (Gala ve Julio, 2012;

Ozdagli, 2012; Roychowdhury vd., 2019; Sanford ve Yang, 2022).
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Firma diizeyinde ele aliabilecek diger mikro faktorler ise yonetimle iligkili faktorlerdir.
Bu faktorler; finansal faktorlere gore literatiirde daha az ele alinmaktadirlar. Ampirik
aragtirmalardan gozlemlenen yonetimsel faktorlerin baglicalari, kurumsal yo6netim
uygulamalari ve yoneticilerin davranigsal tutumlari seklindedir (P. J. Chen ve Hsu, 2022;

Lu ve Wang, 2015; Orbay ve Yurtoglu, 2006; Roychowdhury vd., 2019).

1.2.1.1. Finansal Faktorler

Onciil literatiire gore firmalarmn yatirim diizeylerini etkileyen en nemli faktor, piyasa
degeri veya piyasa degeri temelli diger ol¢iitlerdir. Grunfeld (1958), firma yatirimlar
iizerinde belirleyici olan faktorler iizerine yazdigi doktora tezinde, firma degeri ve
yatirimlar arasinda pozitif iliski tespit etmistir. Buna paralel olarak, Modigliani ve Miller
(1958), sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iligkisizlikten bahsederek, firma
yatirimlarinin deger maksimizasyonu amaci iizerine gerceklestirilmesi gerektigini
vurgular. Her iki aragtirmanin ortaya koydugu bulgular ve ileri siirdiikleri argiimanlar, Q

teorisine paraleldir.

Q teorisine gore; milkemmel bir piyasada yatirim kararlari, firmanin gelecekteki biiyiime
olanaklarina baglidir. Firmalar; piyasa degerinin, sermayenin yerine konma maliyetinden
daha biiylik oldugu durumlarda yatirim yaparlar. Bu ayn1 zamanda, firma yatirimlarinin
sadece biiylime firsatlartyla iliskili oldugu ve firma yatirimlarini agiklamada Q orami
disinda bagka bir seye ihtiya¢ duyulmadigi anlamina gelir (Adu-Ameyaw vd., 2022:
3635).

Modigliani ve Miller (1958), sermaye piyasalarinin miikemmel isledigini
varsaymaktadirlar. Firmalar, miikemmel bir piyasada, bilgi asimetrisi, islem maliyetleri
ve finansman erisimine gli¢lilk gibi durumlarla karsilasmazlar. Bu kosullar altinda dis
finansman, i¢ finansmanin tam ikamesidir ve firmalarin finansal yapilart yatirim
kararlarin1 etkilemez. Alternatif gorlis piyasalarin miikemmel olmadigmi ileri
siirmektedir. Bu durumda i¢ finansman ile dis finansmanin birbirlerinin ikamesi olamaz.
I¢ finansman ve dis finansmanin birbirlerinin ikamesi olarak kabul edilmedigi durumda,
firmalarin finansman yapilar1 ve yatirim arasindaki iliski one ¢ikar. Finansal hiyerarsi
teorisine gore i¢ finansman Oncelikli finansman kaynagidir. Ancak i¢ finansmanin

yaratilamadig1 durumlarda dis finansman 6nem kazanir. D1s finansmana erisim gii¢liigii
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ise finansman kisitlarini giindeme getirir (Fazzari vd., 1988: 141-142). Literatiirde;
finansal kisit altinda faaliyet yiiriiten firmalarda, nakit akislar1 ve yatirim iliskisinin, diger

firmalara gore daha kuvvetli olduguna dair bulgular mevcuttur (Guariglia, 2008).

Finansman kisitlar1 yatirim teorisinde onemli bir yer tutmaktadir. Literatiirde finansal
kisitlar ve yatirim iligkisini konu edinen birgok arastirma mevcuttur (Bond ve Meghir,
1994; Criséstomo vd., 2014; Driver ve Mufioz-Bugarin, 2019; Saltari ve Travaglini,
2001; Schiantarelli, 1996). Arastirmalarda elde edilen bulgular arastirma periyodunun
ozelliklerine ve oOrneklemdeki firmalarin karakteristiklerine gore farklilagmaktadir.
Ancak genel bir sonug; teorik beklentiye paralel olarak, finansman kisitlarinin
mevcudiyetine, piyasalarin miikemmel olmadigina ve finansman kisitlarinin nakit

akiglarinin 6nemini artirdigina isaret etmektedir.

Finansman kisitlar1 firmalarin finansmana erisim kabiliyetleriyle iliskidir. Ote yandan
firma dis1 faktorler de dis finansmana erisim tizerinde etkili olabilmektedir. Konjonktiirel
hareketler finansman bolluguna sebep olabilmektedir. Olagan kosullarda dis finansmana
erisimi kisith olan firmalar, dig finansmanin ucuz ve bol oldugu durumlarda nakit
akislarina daha az baglh kalirlar ve dis finansmana erisebilirler. Benzer sekilde kriz
donemlerinde firmalarin finansal kisitlara maruz kalma durumlart degisebilir. Driver ve
Muiioz-Bugarin (2019) kriz donemlerinde biiyiik 6l¢ekli firmalarin dahi dis finansmana

erisim sorunu yasadiklarini belirtmektedir.

Biiyiik 6lgekli firmalarin ve kiigiik Olgekli firmalarin yatirnm dinamikleri farklidir.
Finansman erisimi, sermaye maliyeti, bliylime olanaklar1 gibi temel yatirim
dinamiklerinin biiyiik 6lgekli firmalar lehine olmasi daha olasidir. Kiigiikk o6lgekli
firmalarin ise dis finansmana erisimi daha giictlir. Driver ve Mufioz-Bugarin (2019) bu
durumu teyit eden anket calismasi ve ekonometrik calismalardan s6z etmektedir. Dig
finansmana erigim gii¢liigii, firmalar1 nakit akiglarin1 daha bagimli hale getirir ve yatirim

kararlarin1 dogrudan etkiler. Bu durum kii¢iik 6l¢ekli firmalar i¢in daha muhtemeldir.

Firmalarin yliksek finansal kaldiraca sahip olmalari, finansman kisitlamalarina daha fazla
maruz kalmalarina sebep olabilir. Kredi kuruluslari, mevcut bor¢lanma diizeyi yliksek
olan firmalara yeni finansman saglama noktasinda daha temkinli davranabilirler. Whited

(1992), yiiksek kaldiraca sahip firmalarin, diisiik kaldiraca sahip firmalara gore 6deme
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yiikiimliiliikleri sebebiyle nakit akislarini yeni yatirimlarda degerlendirmede g¢ekingen
davranmalarina sebep olabileceklerini belirtir. Bu baglamda; ytiksek kaldiracin, finansal
kisitlar1 tetikledigi ve firmalarin nakit akislarini olumsuz etkileyerek yeni yatirim

olanaklarini kisitladig ¢ikarimlar yapilabilir.

Yukarida ele alinan, firma yatirimlarinda etkili olan baslica faktorler; bliylime olanaklari,
finansman kisitlar1 ve nakit akislart seklindedir. Ancak firmalarin yatirim faktorlerinde
etkili olan finansal faktorler daha genis bir kapsamda ele alinabilir. Karlilik diizeyi,
sermaye maliyeti, likidite diizeyi vb. bircok faktdr firma yatirimlarinda etkili olabilir.
Ancak bu faktdrlerin birgogu birbirleriyle ilintili faktorlerdir. Ornegin; firma yatirrmlarin
aciklamada 6nemli bir bagimsiz degisken olan nakit akis degiskeni, finansal kisitlara ait
teoriden bagimsiz ele alinamaz. Benzer sekilde, sermaye maliyeti ve yatirim iliskisi,
finansal kaldirag ve yatirim iligkisine ait teoriyi de biiyiik oranda kapsar. Bu sebeple firma
yatirnmlarinda etkili olan finansal faktorler, literatiire sadik kalinarak, biiylime olanaklari,

finansman kisitlar1 ve nakit akislar ekseninde ele alinmistir.

1.2.1.2. Yonetimsel Faktorler

Isletme yonetimlerinin genel dzellikleri ve yoneticilerin bireysel dzellikleri, tiim isletme
fonksiyonlarinda, siirecler iizerinde etkili olmaktadir. Yatirim kararlar i¢in de benzer bir
durum s6z konusudur. Yatirim kararlari, firma yoneticilerinin bireysel 6zelliklerinden,
yonetimlerin genel Ozelliklerinden ve finansal konularla dogrudan iligkili olmayan
yonetim uygulamalarindan etkilenmektedir. Literatiir gozetilerek; yatirim kararlarinda
etkili olan yonetimsel faktorler, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve yoneticilerin

davranigsal tutumlari seklinde iki grupta ele alinmigstir.

Kurumsal Yonetim Uygulamalari: Kurumsal yonetim wuygulamalari, yatirim
kararlarmin etkinlik ve verimliligini birgok farkli agidan etkiyebilir. Kurumsal yonetim
anlayisi, firmalarin karlilik diizeyine ve siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine katkida
bulunmaktadir. Bhullar ve Gupta (2024), yapmis olduklar1 literatiir taramasina gore,
firmalarin yatirim verimliliginde etkili olan kurumsal yonetim uygulamalarini; finansal
raporlama kalitesi, denetim ve muhasebe kalitesi, ESG (Environmental, Social,
Governance / Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) uygulamalar1 ve yonetim kurulu yapisi

seklinde raporlamiglardir.
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Firma yatirimlar1 ve yonetim kurulu yapist iligki lizerine yapilan ¢aligmalarda ele alinan
ana faktor yonetim kurulu bagimsizligidir. Firmalar, ortaklar ve sahipleri tarafindan
yonetilebilecegi gibi bagimsiz yonetim kurullari tarafindan da yonetilebilmektedirler. Bu
durum vekalet problemi iizerinden bir takim ¢ikar ¢atigmalarina yol agabilmektedir. Lu
ve Wang (2015), yonetim kurullarimin bagimsizhik diizeyleri arttik¢a, yatirim
kararlarindaki muhafazakar tutumun hafifledigini ve ar-ge yatirimlarina daha fazla
yonelim gosterildigini raporlamistir. Yonetim kurulu iiyelerinin, yas, cinsiyet, gérev
stiresi, egitim diizeyleri vb. 6zellikleri yatirim kararlariyla iligkilendirilen diger yonetim
yapis1 faktorleridir (Ali vd., 2022; Harjoto vd., 2018). Mesleki deneyim, mesleki
yeterlilik, risk istah1 gibi karar alma siire¢lerinde etkili olan faktdrler; yas, cinsiyet, egitim

diizeyi gibi demografik faktorlere gore sekillenmektedir.

Raporlama kalitesi, denetim kalitesi ve ESG uygulamalarinin yatirim teorisindeki yeri ise
bilgi asimetrisi lizerinden ele alinmaktadir. Kurumsal yonetimin anlayisinin temel ilkeleri
arasinda yer alan geffaflik ve hesap verebilirlik kavramlari, firmalarin daha nitelikli
raporlama yapmalarini gerekli kilmaktadir. Buna paralel sekilde, raporlamalarda yer alan
bilgilerin giivenilirligi, denetim kalitesinin 6nemini artirir. Bilgi asimetrisinin azalmasi,
firmalarin daha diigiik sermaye maliyetiyle yatirimlarini finanse etmelerine, daha iyi kredi
derecesine sahip olmalarina ve optimal yatirim diizeyini yakalayabilmelerine yardime1
olabilir. Nitekim literatiirde, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, entegre raporlama gibi modern
raporlama tekniklerinin ve raporlama kalitesinin sermaye maliyeti ve optimal yatirim
diizeyine olumlu etkilerine dair bulgular yer almaktadir (Botosan, 1997; F. Chen vd.,

2011; Dhaliwal vd., 2011; Q. Li ve Wang, 2010).

Yoneticilerin Davranmigsal Tutumlari: Finansal karar alma siireclerinde davranigsal
faktorlerin rolii, davranigsal finans disiplininin gelismesiyle birlikte daha sik ele alinan
bir konu olmustur. Yatirim kararlarinda iist diizey yoneticilerin davramigsal faktorleri

iizerine ise yeni yeni gelisen bir literatiirden bahsedilebilir.

Yatinm kararlarinda; tahmin edilen nakit akislari, tercih edilecek finansman tiird,
finansman tiirtine iligkin 6ngoriilen sermaye maliyeti gibi faktorler beklentiler etrafinda
sekillenir. Malmendier ve Tate (2005), arastirmalarinda, kendine fazla giivenen
CEO’larin yatirim kararlarindaki tercihlerini konu almaktadir. Asir1 giiven hipotezine

gore; CEO’lar, yatinmlardan beklenen nakit akislarini olmasi gerekenden daha yiiksek
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ongorebilir ve dig finansmani ¢ok maliyetli bularak i¢ finansman1 daha ¢ok tercih ederler.
Bu durum nakit akislarina bagimliligi artirir. CEO’larin davranigsal tutumlarini konu
edinen bir diger arastirma P. J. Chen ve Hsu (2022) tarafindan gergeklestirilmistir.
Arastirma, CEO iyimserligi kavramini ve yatirim iligkisini konu almaktadir. Arastirma
sonuclarina gore yiiksek biliylime firsatina sahip ve daha fazla arastirma gelistirme
harcamasi yapan firmalar, iyimser CEO’lar tercih etmektedirler. Gan (2019), CEO’larin
yonetim kabiliyetleri ve firmalarin optimal yatirim seviyeleri arasinda anlamli bir

iliskiden s6z eder.

Literatiirde; kisilik Ozelliklerine ek olarak, davranissal faktorler tizerinde etkili olan,
mesleki deneyim, cinsiyet, sOhret gibi faktorlerin de yatirim kararlarina etkisi {izerine
arastirmalar yer almaktadir (Y. Gao vd., 2021; Hu ve Liu, 2015; Ullah vd., 2021; Zhou
vd., 2023). Ancak yukarida yer alan aragtirmalarda goriildiigii gibi davranissal faktorlerin
yatirim kararlari tizerindeki etkisi, genellikle iist diizey yoneticilerin kisilik 6zellikleri

iizerinden ele alinmistir.

1.2.2. Makro Faktorler

Makro faktorler, firmalarin etkilesimde oldugu dis ¢evreden kaynaklanan faktorlerdir.
Bunlar; makro ekonomik faktorler ve politik faktorler olarak ele alinabilir. Makro
ekonomik faktdrler ve yatirim iligkisini konu edinen arastirmalarin temel argiimani,
firmalarin yatirim politikalarinin, faaliyet gosterilen iilkenin ekonomik kosullarindan
bagimsiz olmadigi hipotezi lizerine kuruludur (Farooq, Tabash, vd., 2023; Ying, 2007).
Politik faktorler ise gerek ililke diizeyinde gerekse kiiresel diizeyde maruz kalinan
belirsizlik ve sistematik risklerin, firma yatirimlarina etkisini konu edinmektedir. Bu
aragtirmalarda one ¢ikan konular; politik risk ve tiirevleri, politika belirsizlikleri, politik
olaylar, iklim ve ¢evre konular1 seklinde siralanabilir (Alam vd., 2023; W. Choi vd., 2022;
Drobetz vd., 2018; Farooq, Ashfaq, vd., 2023; J. Gao ve Zhang, 2024).

Firma yatirimlarinda etkili olan makro faktorler, isletmeler tarafindan kontrol edilebilir
olmayan ve genellikle iilke riskinin bir uzantisi1 olan faktorleri kapsar. Bu kapsamda ele
alinan yatirim faktorleri, makro ekonomik faktorler ve politik faktdrler seklinde iki grupta
ele alinmistir. Makro ekonomik faktorler, iilke ekonomisinin genel seyrinin yatirim

dinamiklerine etkisini konu almaktadir. Politik faktorler ise ¢ok gesitli kaynaklardan



16

beslenir. Ulke yonetimleri tarafindan uygulanan politika belirsizlikleri (ekonomi
politikas1, maliye politikas1 vb.), jeopolitik riskler, politik riskler, yonetim degisimleri vb.

birgok politik faktor bu kapsamda ele alinabilir.

1.2.2.1. Makro Ekonomik Faktorler

Firmalarin yatirim ve finansman politikalari, faiz, enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik faktdrlerden bagimsiz degildir. Makro ekonomik gostergeler firmalarin
beklentilerini sekillendirerek yatirim kararlarimi etkiler. Faiz orani, enflasyon ve

ekonomik biiyiimenin firma yatirimlarina etkisi asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Faiz Orani: Yiiksek faiz finansman maliyetlerinin artmasina sebep olacaktir. Bu durum
sermaye maliyetini yiikseltir ve firmalarin yatirnm diizeylerini olumsuz etkiler (Farooq
vd., 2021). Yiiksek faiz, firmalarin yatirim olanaklarina sahip olduklari durumlarda bile

daha ¢ekingen davranmalarina sebep olabilir (Vithessonthi vd., 2017).

Enflasyon: Enflasyonist ortamlarda bilgi asimetrisi ve belirsizlik artar. Bu durum
firmalarin yatirim kararlarinda daha ¢ekingen hareket etmelerine sebep olur (Cizkowicz
ve Rzonca, 2013: 2). Enflasyon ayn1 zamanda para politikas1 ve faiz orani lizerinde etkili
bir faktordiir. Bu durum; enflasyonun baska ekonomik parametreler {izerinden, dolayl

olarak da firma yatirimlarina etki etmesine sebep alabilir.

Gayrisafi Yurtici Hasilla (GSYIH) Biiyiime Oram: Firma yatirimlart ve GSYIH
arasindaki iliski iki yonlii ele aliabilir. Firmalar tarafindan yapilan altyapi, duran varlik
ve teknoloji yatirimlar1 ekonomik biiytimeyi hizlandirir (X. Wang, 2021). Ekonominin
hizli bliylime gosterdigi donemlerde firmalar yatirnm yapmada daha cesur davranirlar.
Ayrica; yiiksek biiyiime, gerek endiistriyel iirlinlere gerekse hane halki tarafindan
tilketilen {riinlere talebi artirabilir. Ekonomik gidisatin genel bir fotografini sunan

ekonomik biiylime, firma yatirimlarini etkilemektedir (Farooq, Tabash, vd., 2023:4).

Yukarida, temel makro ekonomik gostergelerin firma yatirimlarina etkisi ele alinmustir.
Ote yandan firmalarin yatirim ve finansman politikalarma baska makro ekonomik
gostergelerin de etkisi olabilir. Ornegin; finansal gelismislik diizeyi, finansal sistemin
etkinliginin bir oOlgiitiidiir ve fon kaynaklarina erigimini etkiler. Dogrudan yabanci

yatirimlar, yerel firmalarin rekabet diirtiilerini tetikleyerek daha fazla yatirim istahina yol
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acabilir (Farooq, Tabash, vd., 2023: 3-4). Ulkelerin genel makro ekonomik performanst,

isletmelerin yatirim politikalar1 bagta olmak {izere tiim faaliyetlerini etkilemektedir.

1.2.2.2. Politik Faktorler

Firmalarin muhatap olduklar1 dis ¢evre faktorleri arasinda, iilke yonetimleri tarafindan
izlenen politikalar, uygulanan yasal mevzuatlar ve iilke yonetimlerinin vatandaslarina
temin etmekle sorumlu olduklar1 barig¢il ortam 6nemli bir yer tutmaktadir. Bahsedilen
dis ¢evre faktorleri ayn1 zamanda belirsizlik ve risklere kaynaklik edebilmektedir. Firma
yatirimlart ve politik faktorler iizerine gelisen literatiir; politika belirsizlikleri, politik

riskleri konu almaktadir (Alam vd., 2023; W. Choi vd., 2022; Julio ve Yook, 2012).

Politika belirsizlikleri, 6zellikle ekonomi politikasindaki belirsizlikler firma yatirimlarini
yavaglatmaktadir (An vd., 2016; Piao ve Jung, 2024). Beklenen nakit akiglarinin ve
katlanilacak sermaye maliyetinin belirsizlik icerdigi durumlarda, firmalar yatirim
kararlarin1 ertelemek veya iptal etmek durumunda kalabilir. Politik riskler ise iilke
yonetimlerinin firmalara tahsis ettigi is ortamindaki bozulmalarin biitlinii olarak ele
alinabilir. Anti demokratik uygulamalar, hukuk devleti kimliginden uzak politikalar,
hiikiimet istikrarsizliklari, teror, savag gibi bariscil ortami tehdit eden olaylar, jeopolitik
riskler vb. birgok politik risk kaynagindan soz edilebilir. Politik riskler ve firma
yatirimlarina iliskin teorik ¢ergeve, arastirmanin ikinci boliimiinde detayli bir sekilde ele

alinmustir.

1.3. YATIRIM PROJELERINIi DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Yatirnm kararlari, finansal yonetimin ilgilendigi temel konular arasindadir. Yatirim
projelerinin finansal sonucglari uzun vadede belli olmakta ve projeler biiyiik sermaye
harcamalarin1 gerektirebilmektedir. Yanlis yatirnm kararlari, firmalarin biiylik kayiplar
yasamalarina sebep olabilir. Bu sebeple yatirimlarin degerlemesinde kullanilacak araglar
oldukc¢a onemlidir. Sermaye biit¢celeme teknikleri, yatirim projelerinin degerlemesinde

kullanilan araglardir ve yatirimlara iligskin karar verme siireclerinde 6nemli bir yer tutar.

Literatiirde yer alan baslica sermaye biitceleme teknikleri paranin zaman degerini dikkate
alma ve almama 6zelliklerine gore ikiyi ayrilir. Paranin zaman degerini dikkate almayan

sermaye biit¢eleme teknikleri; geri ddeme siiresi yontemi ve muhasebe getiri orani
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(karhilik orani1) yontemidir. Paranin zaman degerini dikkate alan yontemler ise
indirgenmis geri 6deme siiresi yontemi, net bugiinkii deger yontemi, i¢ getiri orani,
karlilik endeksi ve yillik esdeger gider yontemidir. Bu yontemler risk faktorlerini dikkate
almamaktadir. Riski gdzeten sermaye biitceleme teknikleri ise riske gore diizeltilmis
iskonto oran1 yontemi, belirlilik esitligi, olasilik dagilimi, karar agaci, duyarlilik analizi,
senaryo analizi, Monte Carlo simiilasyonu ve ger¢ek opsiyon degerleme yontemleridir

(Y1lmaz Ozekenci ve Diizakin, 2022: 605-607).

Sureka vd. (2022), sermaye biitgeleme teknikleri lizerine yaptiklari sistematik literatiir
taramasinda firmalarin kullandiklar1 sermaye biit¢celeme tekniklerinin kronolojisini kisaca
sOyle 6zetlemislerdir: Onciil literatiirde (2000 y1l1 dncesi) yer alan ¢alismalarda, finans
yoneticilerinin siklikla geri ddeme siiresi ve karlilik orani tekniklerini tercih ettigi
gozlenmistir. Zamanla, net bugiinkii deger ve i¢ getiri orani gibi paranin zaman degerini
dikkate alan iskonto edilmis nakit akislart modellerine yonelimin arttig1 belirtilmektedir.
Kronolojik olarak bakildiginda, zamanla daha karmasik sermaye biitgeleme tekniklerine
yonelimin arttig1 sdylenebilir. Ayrica, kiiclik ve orta 6lgekli firmalarda geri 6deme siiresi
gibi basit yontemler kullanilmakta iken, biiyiik 6l¢ekli firmalarda daha karmasik teknikler

tercih edilmektedir.

Firmalar tarafindan hangi sermaye biitceleme tekniklerinin kullanildig: literatiiriin
yogunlastig1 bir konudur. Bu arastirmalarda finans yoneticilerine uygulanan anketler ile
hangi sermaye biit¢eleme tekniklerinin tercih edildigi sorusuna yanitlar aranmaktadir. Bu
baglamda yapilan aragtirmalarin bulgularina iliskin detaylara, tez ¢aligmasinin iigiincii
boliimiinde yer verilmistir. Siziba ve Hall (2021) Hindistan, Giiney Afrika, Birlesik
Krallik ve ABD’de (Amerika Birlesik Devletleri) yerlesik firmalarin sermaye biitgeleme
teknikleri iizerine yapilan anket ¢aligmalarin bulgularini derlemistir. 1966-2016 arasi
donemi kapsayan calismanin bulgularina gére en sik kullanilan sermaye biitceleme
teknikleri; net buglinkii deger, i¢ getiri orani, geri 6deme siiresi, muhasebe getiri orant,
yatirim getirisi ve gergek opsiyon degerlemesi yontemleridir. Siziba ve Hall (2021)
tarafindan yapilan ¢aligmanin 6rneklemi farkli gelismislik diizeylerine sahip iilkeleri
kapsamaktadir. Ek olarak genis bir aragtirma periyodunu sahiptir. Tez c¢aligmasinda,
teorik bilgilerine yer verilecek sermaye biitceleme teknikleri, Siziba ve Hall (2021)

tarafindan sunulan bulgular baz alinarak se¢ilmistir.
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1.3.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Net bugiinkil deger yontemi, sermaye biitceleme teknikleri arasinda en ¢ok tercih edilen
yontemdir (Batra ve Verma, 2017; T. Kim vd., 2021; Yilmaz Ozekenci ve Diizakin,
2022). Net bugiinkii deger yaklasiminin en ¢ok tercih edilen yontem olma sebebi, finansal
yonetimin deger maksimizasyonu amaciyla Ortiismesidir. Yontem, yatirim proje

degerlemelerinde paranin zaman degerini gozetir.

Net bugiinkii deger yaklasimina goére bir yatirim projesinin degeri; yatirrmdan faydal
omrii boyunca beklenen nakit akiglarinin, beklenen getiri oranina gore iskonto edilmis
toplamlarindan, yatirim maliyetinin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Beklenen asgari getiri
oraninin firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetine esit olmas1 gerekmektedir. Hurda
degeri ve baglangigta yatirilan net isletme sermayesi géz ardi edildiginde, bir yatirim

projesinin net bugiinkii degeri Esitlik 1’deki gibi olacaktir (Ercan ve Ban, 2010: 143):

n
Net Bugiinkii Deger=—1I,, z

t=1

NNA,
(1+i)"

Esitlik 1

e [,: Yatirnm projesine ait baglangigta katlanilan maliyet,
e NNA: Yatirim projesinden beklenen nakit akimi,

e i iskonto orani (beklenen getiri orani)

Yatirnm projesinden beklenen net nakit akiglarina iligkin 6rnek bir hesaplama Tablo
1.1°de sunulmustur. Net nakit akist hesaplamasinda dikkat edilecek husus
amortismanlardir. Amortisman giderleri gelir tablosunda nakit ¢ikis1 gibi goriiniir. Ancak;
finans disiplini goziiyle bakildiginda, amortismanlar doneme ait nakdi gider degildir ve
nakit ¢ikisina sebep olmaz. Bu nedenle amortisman tutarlar1 net kara tekrar eklenerek
nakit akiglar1 hesaplanmaktadir. Amortisman giderleri firmalarin vergi matrahlarin
diistirdiikleri i¢in daha az vergi 6denmesine sebep olur. Bu durum firmalardan vergi i¢in
daha az nakit ¢ikisina sebep olur ve dolayli olarak fon yaratilmasina olanak saglar

(Aksoyek ve Yalgimer, 2014: 113)
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Tablo 1.1 Nakit akis hesaplama 6rnegi

Amortisman ve Vergi Oncesi Kar 50.000
(Amortisman) (10.000)
Vergi Oncesi Kar 40.000
(Vergi %20) (8.000)
Net Kar 32.000
Amortisman 10.000
Net Nakit Akisi 42.000

Kaynak: Aksoyek ve Yalciner (2014)’ten uyarlanmustir.

Tablo 1.1°de yer alan nakit akiglarin1 baz alarak (42.000 TL), faydali émri ii¢ yil,
baslangi¢ maliyeti 70.000 TL ve beklenen getiri orani 0,10 olan bir yatirim projesinin net

buglinkii degeri asagidaki gibi olacaktir:

42.000 42.000 42.000

Net Bugiinkii Deger= — 70.000+ + +
e & 1,100 1,102 1,10°

=34.447,78

Yukarida ele alinan hesaplama, net bugiinkii deger yontemine iliskin temel diizeyde bir
ornektir. Yatirnma ait net bugiinkii deger pozitif oldugu icin proje kabul edilebilir
niteliktedir. Daha yiiksek bir net buglinkii degere sahip alternatif projenin bulunmasi
durumunda o proje tercih edilmelidir. Net bugiinkii deger yonteminin daha kapsamli
orneklerinde yatirima ait hurda degerine ve baslangigta kullanilan net isletme
sermayesine yer verilebilir. Ancak yonteme iligkin asil zorluk, nakit akislarini ve

beklenen getiriyi diizglin tahmin etmekle ilgilidir.

1.3.2. i¢ Getiri Oram

I¢ getiri oram yontemi, net bugiinkii deger yontemiyle ayni yaklagimi esas almaktadir. i¢
getiri oran1 yonteminde, net bugiinkii deger yaklasimindan farkli olarak odak nokta
projeye ait iskonto oranidir. Bir yatirim projesinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen

iskonto orant, i¢ getiri oranidir (Ercan ve Ban, 2010: 151).

42.000 N 42.000 N 42.000 0
(1+IRR)!  (1+IRR)? (1+IRR)3

Net Bugiinkii Deger=-70.000+

Net buglinkii deger yontemi icin bir Onceki baslikta ele alinan 6rnek, i¢ getiri orant

yontemine uyarlanmigtir. IRR, i¢ getiri oranini ifade eder. Bu 6rnege gore yatirimin net
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bugiinkii degerini sifir yapan getiri orani, bir diger ifadeyle i¢ getiri oran1 yaklasik olarak
%36,31°dir. Firmanin sermaye maliyetinin i¢ getiri oranin1 agmasi durumunda yatirimin
net bugilinkii degeri negatif olacaktir. Yatirnmin pozitif net bugiinkii degere sahip
olabilmesi i¢in katlanilan sermaye maliyetinin %36,31°den daha diisiik olmasi

gerekmektedir.

1.3.3. Gercek Opsiyon Degerleme Yontemi

Opsiyonlar; belirsizlik altinda taraflara bir fiili ger¢eklestirme, bir karar1 alma veya bir
strateji olusturma imkani tanir. Gergek opsiyon degerleme yontemi, finansal opsiyon
sOzlesmelerindeki mantigin, finansal olmayan varliklara uyarlanmasi yaklagimini esas
almaktadir. Gergek opsiyon degerleme yonteminde herhangi bir opsiyon kontrati s6z
konusu degildir. Yontem, gercek yatirim opsiyonlari {izerine alternatifler {izerinden karar
alinmasi gerektigini savunmaktadir (Chambers, 2005: 70-71). Bu opsiyonlar; bir projenin
terk edilmesi opsiyonu, bir projenin genisletilme opsiyonu ve erteleme opsiyonu seklinde

siralanabilir (Peterson ve Fabozzi, 2002: 152).

Gergek opsiyon degerleme yontemi; geleneksel sermaye biitceleme tekniklerinin hesaba
katmadig belirsizlik ve risk faktorlerine dayali yatirim opsiyonlarini gézeten, gérece yeni
bir yontemdir. Asagidaki ornekte gergek opsiyon degerleme yontemi ve net bugiinkii

deger yontemlerini karsilastirilmistir (Aktaran: Chambers, 2005: 72-73):

Yatirnm projesinin; baslangi¢c maliyeti 100 dolar, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
%15, risksiz faiz orani %5 ve bir y1l i¢in beklenen nakit akis1 120 dolar olarak varsayilsin.
Bu durumda, projenin net bugiinkii degeri 4,3 dolar olacaktir. Pozitif net bugiinkii deger,
yatirim projesi hakkinda olumlu karar verilmesine yol agabilir. Ancak yatirim projesinin

1 y1l ertelenmesi durumunda asagidaki alternatiflerin yaganacagi varsayilsin:

- Pozitif kosullar olusmus ve erteleme sonrasi beklenen nakit akislar1 140 dolar
olarak giincellenmistir.
- Negatif kosullar olusmus ve erteleme sonrasi nakit akiglar1 100 dolar olarak

giincellenmistir.

Bir yillik ertelemenin sonunda negatif kosullarin olugmast durumunda beklenen nakit

akis1 projenin baslangic maliyetine esittir. Bu sebeple yatirim gerceklestirilmez. Pozitif
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kosullarin olugsmasi durumunda ise projenin net bugiinkii degeri 10,6 dolar olacaktir. Bir
yillik erteleme opsiyonu firmaya ilave deger firsati sunmustur. Buna ek olarak, olumsuz

kosullara iligkin senaryonun da gézlemlenme sansi elde tutulmustur.

100 140
Tt
L,L15° 1,15

Bir Yillik Erteleme Durumunda NBD (Pozitif Kosullar)= — 10,6

Gergek opsiyon degerlemelerinde, karar agaci, senaryo analizi gibi yontemler
kullanilmaktadir. Ek olarak finansal opsiyonlarin degerleme yontemleri olan binomial ve
Black-Scholes modelleri de gercek opsiyonlara uyarlanmaktadir (Peterson ve Fabozzi,
2002: 53). Bu modellerin gerg¢ek opsiyonlara uyarlanmalarina dair bilgilere arastirmanin

odak noktasini olusturmadigi i¢in yer verilmemistir.

1.3.4. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siiresi; yatirim projelerinden beklenen nakit akiglarinin, yatirim projesine ait
maliyetleri karsiladig siireyi ifade eder. Ornegin, 10.000 dolar yatirrm maliyeti olan ve
her y11 5.000 dolar nakit akigina sahip bir projenin geri 6deme siiresi iki y1l olacaktir. Geri
Odeme siiresi yontemi, alternatif yatirim projeleri karsilastirildiginda 6n degerlendirme
olanag: saglar. iki yatirim projesi arasinda segim yapilmasi gerektiginde geri 6deme
siiresi kisa olan proje segilebilir. Ancak bu mutlak bir kural olarak kabul edilemez. Ciinkii
geri 0deme siiresi sonrasi beklenen nakit akislar1 ve projenin faydali dmrii gibi ilave
kriterler, tercih edilecek projenin geri 6deme siiresi uzun olan projeye dogru kaymasina

sebep olabilir (Peterson ve Fabozzi, 2002: 61-63)

Geri 6deme siiresi paranin zaman degerini dikkate almaz. Yontemin, paranin zaman
degerini dikkate alan versiyonu, iskonto edilmis geri ddeme siiresi yontemidir. Iskonto
edilmig geri 6deme siiresi yonteminde, beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerleri
hesaplandiktan sonra yatirim maliyetini karsilayan siire hesaplanmaktadir (Peterson ve
Fabozzi, 2002: 61-63). Mesela, yukaridaki 6rnekte iki yil i¢in beklenen 5.000 dolar
degerindeki nakit akiglarinin bugiinkii degerleri daha diisiik olacaktir. Dolayistyla

projenin geri 6deme siiresi iki yildan daha uzun olacaktir.

Geri 6deme siiresi yontemi; paranin zaman degerini dikkate almayan, temel bir sermaye

biitgeleme teknigidir. Buna ragmen uygulamada sik tercih edilmektedir (Andrés vd.,
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2015; Rossi, 2014). Yontem, basit ve anlasilir oldugu i¢in kii¢lik isletmeler tarafindan
daha sik tercih edilmektedir (Sureka vd., 2022).

1.3.5. Muhasebe Getiri Orani

Muhasebe getiri oran1 yontemi, paranin zaman degerini dikkate almayan bir diger
yontemdir. Muhasebe getiri oranina gore verilecek yatirim kararlarinda, muhasebe getiri
orani yiiksek olan proje secilir. Alternatif projelerin olmadigi, tek proje i¢in yapilacak
degerlendirmelerde ise yoneticiler kabul edilebilir bir muhasebe getiri oranina gore karar
verirler. Muhasebe getiri orani; bir yatirimin ortalama karliliginin, o yatirima ait maliyete
oranidir (Ercan ve Ban, 2010: 149). Ornegin; iic y1l boyunca ortalama 100.000 TL
karliliga sahip bir projenin yatirim maliyeti 1.000.000 TL oldugu varsayildiginda bu

projenin ortalama muhasebe getiri oran1 %10 olacaktir.

1.4. SERMAYE MALIYETI HESAPLAMA YONTEMLERI

Sermaye biitceleme kararlarinda en dnemli iki girdi; yatirnmdan beklenen nakit akislar
ve yatirimdan beklenen getiri oranidir. Yatirimdan beklenen getiri orani, 6zellikle net
buglinkii deger yontemi ve i¢ getiri orant yontemi gibi sermaye biitgeleme tekniklerinde,
karar alma noktasinda belirleyici olmaktadir. Yatirnmlardan beklenen getiri orani igin
asgari Olciit, agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Firmalar, yatirimlarini 6zsermaye ve
yabanci kaynaklar ile finanse edebilirler. Bahsedilen finansman kaynaklarimin maliyeti
sermaye maliyetini olusturur. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise yatirim
finansmaninda kullanilan kaynak tiirlerinin agirliklarina gore (yabanci kaynak ve
Ozsermaye) hesaplanan sermaye maliyetini ifade eder. Agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin matematiksel formu Esitlik 2’de sunulmustur (Ercan ve Ban, 2010: 214):

k, =k, W, +ky(1-)W,
Esitlik: 2

- ka:Agirlikl ortalama sermaye maliyetini,

- ke: Ozsermaye maliyetini,

- kq: Yabanci kaynak maliyetini,

- We: Yatinm finansmaninda 6zsermaye kullanim oranin,

- Wgq: Yatirim finansmaninda yabanci kaynak kullanim oranini,
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- t: Vergi orani gosterir.

Firmalarin yabanci kaynak temin etmede kullanacagi araclar ¢ok cesitlidir. Banka
kredileri, tahvil ve bono ihraglari, vadeli satin almalar bunlarin baslicalaridir. Firmalar
icin yabanci kaynak maliyeti en yalin haliyle faizdir (Ercan ve Ban, 2010: 209). Agirlik
ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda asil giliglik Ozsermaye maliyeti
hesaplamalarina iliskindir. Ozsermaye maliyeti, firma ortaklar1 tarafindan konulan
sermayenin maliyetidir. Hissedarlar, temin ettikleri fonlara karsilik kardan pay alirlar.
Hissedarlarin, temin ettikleri fonlara karsilik bekledikleri getiri orani O6zsermaye
maliyetini olusturur. Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda, CAPM (Capital Assets
Pricing Model / Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli) ve kar pay1 modeli seklinde iki
yontem s6z konusudur (Aksoyek ve Yalciner, 2014: 97).

1.4.1. Sermaye Varhklarini Fiyatlama Modeli

CAPM, Markowitz tarafindan temelleri atilan modern portfdy teorisinin {izerine
gelistirilmistir. Sharpe, Lintner ve Tobin gibi arastirmacilar, bir varligin getirisi ile riski
arasindaki iligski ilizerine daha kapsamli bir bilimsel temel olusturarak, CAPM’in
gelistirilmesine katkida bulunmuglardir. CAPM, yatirim yapilmasi planlanan bir menkul
kiymetin sahip oldugu risk ve getiri potansiyeli arasindaki dengeyi gozetmektedir (Karan,

2013: 199).

CAPM, bir¢ok kisita sahip olmasina ragmen teorik temelleri ¢ok gii¢lii bir yontemdir.
Literatiirde geleneksel CAPM iizerine gelistirilmis bir¢ok faktér modeli yer almaktadir.
CAPM ile ozsermaye maliyeti hesaplamalar1 Esitlik 3°te yer alan denklem ile
yapilmaktadir (Situm, 2021: 2):

rezrf+B X (rm 'rf)

Esitlik: 3

- 1. Bir menkul kiymetin beklenen getirisini (6zsermaye maliyeti),
- 14 Risksiz faiz oranini,
- 1y Piyasa getirisini gostermektedir.

- B: Menkul kiymetin piyasa riskine duyarliliginin 6lgiistidiir.
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CAPM, sadece sistematik risk faktoriine dayal1 bir 6zsermaye maliyeti hesaplamaktadir.
Literatiirde, CAPM ile 6zsermaye maliyeti hesaplamalariin yetersiz olduguna dair
bulgular yer almaktadir (Laghi ve Di Marcantonio, 2016). CAPM iizerine gelistirilen
farkli faktor modelleriyle bu kisit asilmak istenmektedir. Ancak buna ragmen,
uygulamada en ¢ok kullanilan 6zsermaye maliyeti tahmin yontemi CAPM’dir. Firmalarin
sermaye bilitceleme tekniklerini arastiran calismalarda, bu yonde bir¢ok bulguya
rastlanmaktadir (Dedi ve Orsag, 2007; Hermes vd., 2007; Mubashar ve Tariq, 2019;
Truong vd., 2008).

Ozsermaye tahminlerinde CAPM’e ek olarak farkli faktér modelleri de kullanilmaktadir.
Fama-French ti¢ faktér modeli ve CAPM’in farkli versiyonlar1 bunlara 6rnek olarak

gosterilebilir. CAPM disinda kalan faktér modellerinin detaylarina deginilmemistir.

1.4.2. Kar Pay1 Modelleri

Kar pay1 modelleri, Myron Gordon’un kar pay1 modelini temel alir. Gordon’un kar pay1
modeline gore 6zsermaye maliyeti; firmanin yillar itibariyle 6deyecegi temettiileri, hisse
senedinin cari fiyatina esitleyen iskonto oranma esittir. Kar payr modellerine gore
hesaplanan dzsermaye maliyeti hesaplamalari birtakim kisitlar ierir. Oncelikle firmanin
diizenli olarak temettii dagittigi varsayilir. Gergek hayatta ise firmalarin temettii
politikalar1 degisiklik gosterebilir. Ek olarak, firmalarin 6mrii sonsuz kabul edildiginde,
temettli 6demelerini iskonto edecek orani tespit etmek giiclesir. Cok ileri tarihlerde
Odenecek temettiilerin bugiinkii degerleri, hisse senedinin cari fiyatin1 daha az etkiler. Bu
sebeple temettii 6demelerinin iskonto edilmesinde belirli bir donemden sonrasi yok
sayilir. Kar pay1 modeline ait bir diger kisit dagitilmayan karlara ait 6zsermaye maliyetini
yok saymasidir. Kar payr modeline gore O6zsermaye maliyeti Esitlik 4’teki gibi

hesaplanabilir (Aksdyek ve Yalciner, 2014: 97):

p, = 1 + D ot Dy
07 (14+k )t T (1+k,)? (1+k,)"
Esitlik: 4

- Py: Hisse senedinin cari fiyatini,
- k.: Ozsermaye maliyetini,

- D,: Temettii tutarin1 gosterir.
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Literatiirde, Gordon’un kar pay1 biiylime modelini temel alan farkli modeller yer
almaktadir. Ozsermaye maliyeti iizerine yapilan arastirmalarda bu modeller siklikla tercih
edilmektedir (Belkhir vd., 2017; Mishra, 2023). Ortiik &zsermaye maliyeti modelleri

olarak adlandirilabilecek bu modeller baslica dort tanedir':

- Claus & Thomas (2001) modeli,

- Gebhardt vd. (2001) modeli,

- Ohlson & Juettner-Nauroth (2005) modeli,
- Easton (2004) modeli

Yukarida yer alan ortiilk 6zsermaye maliyeti modellerinin detaylarina yer verilmemistir.
Ancak bu modellerin birtakim ortak 6zellikleri bulunmaktadir. Oncelikle; tiim modeller
tipkt Gordon’un kar pay1 modelinde oldugu gibi temettii 6demelerinin iskonto edilmesi
mantigina dayanmaktadir. Bir diger ortak nokta ise tiim modellerde analistler tarafindan
yapilan kazang¢ tahminleri ve biiylime oran1 tahminleri kullanilmaktadir. Modellerde yer
alan diger parametreler; 6zkaynak karliligi, hisse basina kazan¢ vb. karlilik temelli

faktorlerdir.

! Kavramin Ingilizce yazindaki karsilign “implied cost of equity” seklindedir. Tiirkge yazinda kavrama bir
karsilik bulunamamistir. Bu sebeple ortiik 6zsermaye maliyeti olarak kullanilmistir.
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2. BOLUM
POLITIK RiSK VE FIRMA YATIRIMLARI UZERINE TEORIK
CERCEVE

Isletmeler, faaliyetlerini i¢ cevre ve dis ¢cevre faktdrlerine gore sekillendirirler. Faaliyet
gosterilen iilkelerin politik ortami, dnemli bir dis cevre faktoriidiir. Ozellikle uluslararast
sirketler i¢in farkli lilkelerde yapilacak yatirimlar, her iilkeye 6zgii farkli politik riskler
barindirir. Hiikiimet politikalari, yolsuzluk, savaslar, teror saldirilari, etnik farkliliklarin
yol actig1 toplumsal ¢atigmalar ve diger bir¢ok risk unsuru, politik risk kaynagi olarak
degerlendirilebilir. Bu tiir politik risk faktorleri, isletmelerin faaliyetlerinin kesintiye

ugramasina, hatta tamamen sonlanmasina neden olabilmektedir.

Arastirmanin bu bdliimiinde, tez c¢alismasinin birinci boliimiinde yer alan firma
yatirnmlarina iligkin teorik ¢ergeve, politik risk ile iliskilendirilerek aktarilmistir. Politik
risk, kavramsal boyutlartyla ele alinmis ve firma yatirim siireglerinde politik riskin etkisi,

sermaye biitceleme teknikleri baglaminda degerlendirilmistir.

2.1. POLITiK RiSKiN TANIMI

Risk, belirsizligin 6znel yargilara gore sekillendirilmis halidir (Usta ve Demireli, 2010:
26). Risk tiirleri portfoy yonetimi kapsaminda ele alindiginda sistematik risk (pazar riski)
ve sistematik olmayan risk (firma riski) seklinde kategorize edilmektedir (Karan, 2013:
154). Sistematik risk unsuru olarak kabul edilebilecek iilkeye 0zgii riskler, yatirim
yapilacak iilkeye iligkin birgok faktdrden kaynaklanabilir. Politik risk, bu kapsamda tilke

riskinin bir bilesenidir ve finansal kararlar i¢in oldukc¢a dnemli bir faktordiir.

Politik risk ve yatirim iliskisi lizerine yapilan arastirmalarin baslangici, finansal
serbestlesme hareketlerinin ve kiiresellesmenin hiz kazandigi donemlere denk
gelmektedir. Kiiresellesme ve finansal serbestlesme, ¢ok uluslu firmalara yeni pazar
olanaklar1 sundugu gibi bu pazarlara 6zgii birtakim sistematik riskleri de beraberinde
getirmistir. Buna paralel olarak, politik riske iliskin yapilan ilk aragtirmalarin odak
noktalar1 ¢ok uluslu firmalar ve yabanci dogrudan yatirimlar olmustur. Bu arastirmalarda

politik risk, ev sahibi {ilke yoOnetimlerinin yabanci firmalar aleyhine uyguladiklar
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politikalar, hukuk sistemi ve biirokrasideki aksakliklar, siddet igerikli olaylar ve
antidemokratik hareketler gibi genis bir diizlemde gruplandirilmaktadir (Kobrin, 1979:
67-68; Simon, 1984: 132)

Temel bir tanimlamayla politik risk, bir iilkedeki politik kararlar, olaylar veya kosullarin
is ortamini olumsuz etkileme olasiligidir (Howell ve Chaddick, 1994: 71). Bremmer ve
Keat (2010: 10) bir ekonomik varligin degerini dogrudan veya dolayli yoldan etkileyen
herhangi bir politik olay1 politik risk olarak tanimlamigtir. Bremmer ve Keat (2010: 9)
politik riske drnek olarak savaslari, ekonomik yaptirimlari, terdr eylemlerini, siviller
arasindaki catigmalari, darbe girisimlerini, sivil itaatsizlikleri, yolsuzluklari, ayrimci

vergi uygulamalarini vb. gostermektedir.

Politik risk lizerine yapilan aragtirmalar kronolojik olarak ele alindiginda, politik riske
iliskin yapilan tanimlamalarin belirli konjonktiirlerde hakim olan politik risk
kaynaklarma gore farklilastig1 gézlenmektedir. Ornegin, neoliberal akimlarin giiglendigi
1980'ler ve 1990'larin baslarinda, politik riske iligkin literatiir, bu risk tiirlinii yalnizca
cokuluslu firmalarin ekonomik aktivitelerini etkileyen hiikiimet aksiyonlar1 olarak ele
almaktadir (Kobrin, 1979: 67). Oncii literatiiriin politik riski bu baglamda ele almasinin
sebeplerinden biri, bazi iilkelerde ev sahibi hiikiimetlerin yabanci sirketlerin varliklarina
yonelik uyguladiklari kamulastirma politikalar1 ve el koymalardir (Jiménez ve Bjorvatn,
2018:631). Ek olarak, politik riskler yerel firmalar ve yerel yatirimcilar i¢in de bir risk
faktortdiir. Politik risk ve politik belirsizlik karsisinda yerli yatirimeilar fonlarin1 daha
giivenli iilkelere tasiyabileceklerdir. Lensink vd. (2000) politik risklerin gelismekte olan

piyasalardan sermaye kagislarina sebep oldugu bulgusuna ulagmstir.

Yukarida ele alinan tanimlamalara gore aragtirmacilarin politik riski iki yonden ele
aldiklar1 sdylenebilir. Birinci yaklagim, politik riski “politika riski” olarak gormektedir.
Hiikiimetlerin izledikleri politikalardan kaynaklanan belirsizlikler, isletmelerin
faaliyetlerini olumsuz etkileyecek diizenlemeler, yolsuzluk ve hukuk sistemindeki
aksakliklar gibi zayif yonetisim uygulamalar1t politik risk kaynagi olarak
degerlendirilmektedir. Ikinci yaklasim ise politik riski; savas, terdr, sivil itaatsizlik ve
etnik yapidan kaynaklanan gerilimler vb. olgular1 kapsayan, daha c¢ok siddet temali
olaylarla iliskili ve toplumsal barisa etki eden bir risk tiirii olarak gormektedir.

Arastirmanin devaminda politik riske iliskin literatiirde yaygin kabul géren politik risk
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derecelendirmelerine deginilerek politik riskin kapsaminin daha net ortaya konulmasi

amaglanmistir.

2.2. POLITiK RiSK DERECELENDIiRMELERI

Ekonomi ve finans disiplinlerine ait ¢caligmalarda, regresyon temelli analizlere dayanan
ampirik arastirmalar 6nemli bir yer tutmaktadir. Ancak sosyal bilimlerin dogas1 geregi
bircok degiskeni Olciilebilir hale getirmek, arastirmacilarin karsisina ¢ikan 6nemli bir
zorluktur. Bu durum politik riskin 6ngoriilmesi ve Olgiilebilir hale getirilmesinde de
gecerlidir. Politik risk ve finans iizerine yapilan arastirmalarda, politik risk degiskeni

regresyon modellerine iki yolla dahil edilmektedir:

- Birinci yaklasim, sec¢im, terdr saldirisi, politika degisikligi gibi somut bir olaya
karsilik gelen kukla degiskenle politik riskin modellenmesidir.

- Ikinci yaklasim ise, ¢esitli kuruluslar tarafindan yapilan derecelendirmelerdir
(Kapolkové ve Tolstova, 2015: 11-12). Bu derecelendirmeler, politik risk kaynagi
olarak kabul edilen olaylar ve bu olaylarin ger¢eklesme olasiliklarina gore

sekillenmektedir.

Howell (2014) politik risk derecelendirmelerini karsilagtirdigi aragtirmasinda 12 farkl
kurulus tarafindan hazirlanan politik risk derecelendirmelerinden bahsetmektedir. Bu
derecelendirmelerin kapsamlar1 ve yontemleri farklilik gostermektedir. Howell (2014:
314) bu derecelendirmeler arasinda se¢cim yapilmasi  gerektiginde, ilgili
derecelendirmelerin kapsamina gore karar verilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu
dogrultuda, politik risk tanimlarinda oldugu gibi politik risk derecelendirmelerinde
izlenecek yontem {iizerine de bir uzlasinin olmadigina isti kapali olarak vurgu

yapilmaktadir.

Tablo 2.1°de, Howell (2014)’ten alintilanan ve uyarlanan, ¢esitli kuruluslar tarafindan
hazirlanan politik risk derecelendirmelerinin unsurlar1 yer almaktadir. Tablo 2.1°de yer
alan politik risk derecelendirmelerinin kapsamlari, derecelendirmeye esas olan politik
risk unsuruna gore farklilasmaktadir. Ancak Howell (2014) tarafindan yapilan ana
smiflandirma (dis faktorler, hiikiimet ve politika yapisi, toplumsal yapi) politik risklerin

kaynaklarin1 anlamak adina 6nemlidir.
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Tablo 2.1 Cesitli kuruluglarin politik risk derecelendirmeleri ve bilesenleri

ICRG
PRS
BPR
BOR
EIU
MIS
CRG
E-86
SJR
S&P
EUR
C-88
IHS
EUJ

Biitiinciil Politik Risk X
Dis Faktorler

Biiyiik Giiglerin Etkisi
Olumsuz Bolgesel Etkiler
Savag X
Uluslararas1 Ekonomik
Ittifaklar

< | >

X
X

>
ltadle
ltadle

X
X

Hiikiimet ve Politika Yapisi

Politikanin Yapist
Istikrar
Otoriterlik
Mesruiyet X
Politik Partiler

Politik Muhalefet Giicleri
Duraganlik

Siyasete Karigan Ordu
Siyasette Din

Yolsuzluk

Diizenleyici Yatirim Ortami
Hukuki Yarg: Sistemi
Hiikiimet Davranigt

Servet Yaratma Siirecine
Politik Miidahale
Ekonomik Yo6netim
Siirecine Politik Miidahale

< | <

X

< | <
< | <
< | <
< | <

< | <

<>

< | <

< |
< | <

P R R
>
ittt ke

I I I

X X

Toplumsal Yapi

Etnik Gerginlik
Sosyoekonomik Kosullar
Aile ici Siddet ve I¢
Catisma

Biirokrasi Kalitesi
Milliyetgilik
Yabancilara Karg1 Tutum
Cevre Aktivizmi X
Yerel Ekonomik Sorunlar X X
Uluslararas1 Ekonomik
Sorunlar

Altyap1

Profesyonel Hizmetler ve
Miiteahhitler

Yerel Yonetim ve Ortaklar
Kiiltiir X X X X
ICRG: International Country Risk Guide, PRS: Political Risk Services, BPR: Business Environment Risk
Intelligence Political Risk Index, BOR: Business Environment Risk Operational Political Risk Index, EIU:
Economist Intelligence Unit, MIS: Moody's Investor Services, CRG: Control Risks Group, E-86: Economists'
Method—-1986, SJR: S. J. Rundt & Associates, S&P: Standard & Poor's Ratings Group, EUR: Eurasia Group, C-
88: Chase—1988, IHS: IHS Energy Group, Euro: Euromoney Journal.

Kaynak: Howell (2014)’ten derlenmistir.

< | <

X
X

< | <

K| [

< | <

eI

Politik risk degerlendirmesi baglaminda dis faktorler, belirli bir iilke veya bolge disinda
ortaya cikan ancak o iilkenin siyasi ve ekonomik ortamini énemli 6l¢iide etkileyebilen

etkilere atifta bulunur. Hiikiimet ve politika yapisi ise politik risk derecelendirmelerinde,
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iilkelerin yonetim bigimleri ve bu yonetim bi¢iminin etkinligini bozan unsurlari ele
almaktadir. Anti demokratik uygulamalar, yolsuzluk, hukuk sistemindeki aksakliklar,
ordularin yonetime karigmasi, dini gruplarin yonetime etki etmesi, ekonomi politikasina
miidahaleler vb. birgok politik risk unsuru bu kapsama girmektedir. Politik risk
degerlendirmesi baglaminda toplumsal yapi, bir {ilkenin siyasi istikrarini ve ekonomik
ortamin1 etkileyebilecek sosyal dinamikleri ve ozellikleri ifade eder. Bu kavram, bir
iilkenin toplumsal dokusunu yansitan ve yabanci yatirimlari ile is operasyonlarini
etkileyebilecek cesitli unsurlar1 kapsar. Toplumsal yap1 6zellikle kozmopolit niifus
yapisina sahip iilkelerde etnik ve dini farklarin yarattig1 i¢ karigikliklar izerinden politik

riskleri agiklar.

Alon ve Martin (1998), c¢esitli kurumlar tarafindan yapilan politik risk
derecelendirmelerine elestirel bir gézle yaklagarak politik risk analizine yonelik bir model
gelistirmislerdir. Politik risk derecelendirmelerine yoneltilen ana elestiri, derecelendirme
yapan kurumlarm farkli politik risk tanimlari {izerinden hareket etmeleridir. Ornegin;
Business International's Country Assessment Service, politik riski, hiikiimet tutumlari ve
eylemleri baglaminda ele alirken, Political System Stability Index, politik riski dar
anlamda politik olaylar baglaminda tanimlar. World Political Risk Forecasts, politik riski,
politik ve ekonomik kosullar baglaminda ele almaktadir. Alon ve Martin (1998)
tarafindan gelistirilen politik risk derecelendirme modeli, literatiirde kabul gérmiis politik
risk tanimlarini (Alon, 1996; Haner, 1979; Robock, 1971; Simon, 1982) temel almaktadir.
Model, politik riske daha biitlinciil bir gézle bakabilme imkéan1 sunmaktadir. Tablo 2.2°de
Alon ve Martin (1998) tarafindan 6nerilen politik risk derecelendirmesinin boyutlar1 ve

unsurlart yer almaktadir.

Literatiirde yer alan ampirik arasgtirmalardan gézlemlendigi kadariyla, politik risk i¢in
yaygin olarak kullanilan derecelendirme, PRS (Political Risk Services) Grup tarafindan
hazirlanan ICRG (International Country Risk Guide) derecelendirmesidir (Belkhir vd.,
2017; Gregory, 2020; Sonenshine ve Aboulhosn, 2025; Tuncay, 2018). Diinya
Bankasi’nin hazirladigt WGI (World Governance Index / Diinya Bankasi YOnetisim
Endeksi) derecelendirmeleri ise aragtirmalarda tercih edilen bir diger politik risk
derecelendirmesidir (Belkhir vd., 2017; Ferrari ve Rolfini, 2008; M. Liu, 2021). WGI

derecelendirmeleri, literatiirde, yoOnetisim temali arastirmalarda daha sik
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kullanilmaktadir. Ancak, endekste yer alan alt unsurlar, ICRG derecelendirmesinde yer

alan alt unsurlar ile biiyiik oranda benzesmektedir.

Tablo 2.2 Alon ve Martin (1998) politik risk derecelendirme modeli

Kategori i¢ Faktorler Dis Faktorler

- Savaglar _

- Devrimler - Insan haklar ihlalleri

- Darbeler - Sirgiindeki muhalif gruplar

- Hiikiimet veya rejim degisiklikleri |-  Diplomatik sorunlar
Hiikiimet - Siyasi kargasa - Uluslararas: terérizm
Kaynakh - Mali ve parasal reformlar - Savas tehditleri

- Millilestirme - Smir ¢atigmalari

- Hikiimet diizenlemeleri
- Siyasi mahkumlar
- Resmi yolsuzluk

- Toplumsal kaygilardaki degisim
- Toplumsal huzursuzluk

- Ayaklanmalar ve gosteriler
Toplumsal - Terdrizm

- Grevler

- Siddet

- Yaygin suglar

Olumsuz medya
- Uluslararasi terdrizm
- Kamuoyunun tepkileri
- Lobi gruplan

- Fiyat dalgalanmalar(TOFE, |~ poaret kosllannda degisim
UFE, iicretler) OV1Z Kuru dalgalanmalari (résmi ve

) A . gayri resmi)
Ekonomik Goreli fiyggirdalci dggm - Borglanma kosullarindaki degisim

@ Yokslifebolgelgl - Faiz oran1 dalgalanmalar1

Yukarida bahsedilen politik risk derecelendirmelerinin tiimii iilke diizeyinde tahminleri
konu almaktadir. Firma diizeyinde politik risk derecelendirmesi ise literatiirde yeni
giindeme gelen bir konudur. Hassan vd. (2019) firmalarin kazan¢ degerlendirme
toplantilarina ait tutanaklardaki politik risk konusmalarin1 igerik analiziyle
degerlendirerek firma diizeyinde politik risk derecelendirmesi yapmaktadir. Bu yontem
firma diizeyindeki politik risk derecelendirmelerinin Onciisti olarak kabul edilebilir.
Hassan vd. (2019) tarafindan hesaplanan firma diizeyinde politik risk derecelendirmeleri
bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilmakta ve temel finans teorisi konularinda agiklayici

degisken olarak modellenmektedir (Ahmad vd., 2023; W. Choi vd., 2022; Gyimah vd., 2022;
Hasan vd., 2022; Mishra, 2023).

2 ICRG politik risk derecelendirmesinin detaylarma metodoloji bolimiinde deginilmistir. WGI
derecelendirmesi ise alternatif politik risk dl¢limil olarak regresyon analizinde uygulanmistir. WGI
derecelendirmesinin detaylarina bulgular boliimiinde deginilmistir.
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2.3. POLITIK RiSK VE SERMAYE BUTCELEME KARARLARI

Sermaye biitceleme tekniklerinin detaylarina birinci boliimde deginilmistir. Glinlimiiz
diinyasinda finans yoneticilerinin, iskonto edilmis nakit akimlarin1 baz alan sermaye
biitceleme tekniklerini daha ¢ok tercih ettikleri diistiniildiigiinde, politik risk ve sermaye
biitceleme teknikleri baglaminda ele alinacak hususlar net bugiinkii deger yaklagimi

benimsenerek aktarilacaktir.

2.3.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi ve Politik Risk

Politik riskin sermaye biitgeleme siireclerine entegre edilmesiyle ilgili ¢esitli yaklagimlar
s0z konusudur. Bunlar igerisinde en kapsamlist Belghitar ve Clark (2011) tarafindan
onerilen yaklasimdir. Belghitar ve Clark (2011:250) sermaye biitceleme teknikleri
arasinda net bugiinkii deger yonteminin yaygin kullanimina ve teorik agidan tistiinliigiine
deginerek, politik riske ait risk primlerinin sermaye biit¢eleme siirecine entegre

edilmesinde ii¢ yontemden bahsetmektedir. Bunlar:

1) Getiri orani, bir diger ifadeyle iskonto orani politik riske gore diizenlenerek
yatirimin net bugiinkii deger hesaplanir.

i1) Beklenen nakit akimlar1 politik risklere gore diizenlenerek net bugiinkii deger
hesaplamas1 yapilir.

ii1) Projenin net bugiinkii degeri politik risk yok sayilarak hesaplanir. Devaminda ise
politik riske ait bir tutar belirlenerek, bu tutar iizerinden net bugilinkii degerde

diizeltmeye gidilir.

Clark (1997) benzer bir yaklasimla politik riskin sermaye biit¢celeme siire¢lerine entegre
edilmesinde iki yaklasimdan s6z etmektedir. Birinci yol, bir yatirimdan beklenen nakit
akimlarmin degerini politik risk kaynakli kayiplar1 gézeterek diizenleme yoludur. Ikinci
yol ise nakit akimlarmin bugiinkii degerini belirleyecek olan iskonto oranina ilave bir risk
primi ekleme yoludur (Clark, 1997:478). Arastirmanin devaminda yatirimlara ait iskonto
orani ve beklenen nakit akimlarinin politik riske gore diizenlenmelerine iliskin teorik

bilgiler sunulmustur.
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2.3.1.1. Iskonto Oranimin Politik Riske Gére Diizenlenmesi

Belghitar ve Clark (2011:251), getiri oraninin bir diger ifadeyle iskonto oraninin politik
riske gore diizenlenmesini, CAPM’in politik risk primi ilave edilmis versiyonlar: ile
aciklamigtir. Bu yaklagim, sermaye maliyetinin bir unsuru olan 6zsermaye maliyetini
politik riske gore diizenlese de yabanci kaynak maliyeti ve politik risk arasindaki iliskiyi
goz ard1 etmektedir. Ancak CAPM iizerinden tiiretilmis faktér modelleriyle 6zsermaye
maliyetini hesaplama yaklasimi literatiirde bir¢ok arastirmacinin degindigi bir konudur.
Ozellikle gelismekte olan piyasalar icin geleneksel CAPM’in yetersiz kaldigini savunan
aragtirmacilar, tlilke riski, politik risk gibi gelismekte olan {ilkelerde yatirimeilarin daha

fazla maruz kaldiklari risk primlerini CAPM’e dahil etmektedirler.

Roggi vd. (2017) ve Warnes & Warnes (2014) gelismekte olan piyasalar i¢gin CAPM
temelli farkli faktor modellerini ele almiglardir. Bu modeller arasinda politik riski
dogrudan konu edinen model Soenen ve Johnson (2008) tarafindan 6nerilen modeldir.
Model, geleneksel CAPM’e ek olarak ilave bir politik risk primini icermektedir. Esitlik

5’te modelin matematiksel formu yer almaktadir:

Ozsermaye Maliyeti=R+Politik Risk+(BprOje*[3FM o) “MRP

Esitlik: 5

Ry, risksiz faiz oranini, B, | ,, yabanci piyasa ve yerel piyasa arasindaki betay1, MRP ise

piyasa risk primini ifade eder. Soenen ve Johnson (2008) gelismekte olan ekonomilerde
hisse senedi piyasalarinin zayif formda bile etkin olamayabilecegini ileri stirmektedir. Bu
nedenle, beta hesaplamalarinda yalnizca yerel piyasanin referans alinmasinin dogru
olmayacag1 belirtilmektedir. Ayrica, risksiz faiz orani olarak yerel piyasanin baz
alinmasinin yanlig olabilecegini, ¢linkii gelismekte olan piyasalarda merkez bankalarinin

faiz politikalarinin dogruluktan uzak olabilecegini 6ne siirmektedir.

Politik risk iilke riskinin bir unsurudur. Damodaran (2003) tarafindan gergeklestirilen ve
iilke riskinin hisse senedi getirilerine etkisini gelismekte olan piyasalar i¢in ele alan
aragtirma dogrudan politik risk temali degildir. Ancak bahsedilen arastirma gerek iilke

risk primlerinin gerekse 6zsermaye maliyetlerinin gelismekte olan piyasalar i¢in yeniden
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hesaplanmas1 adina kapsamli bir yaklasim sunmaktadir. Damodaran (2003) tilke risk

priminin dl¢lilmesi i¢in {i¢ yaklagimdan s6z eder:

Birinci yaklasim; bir {ilkenin bor¢lanma maliyetini bagka bir referans iilkenin
bor¢lanma maliyetiyle kiyaslayan bir &lgiittiir (sovereign spread). Ornegin,
gelismekte olan bir piyasada 10 yillik ABD tahvillerinin faiz oram1 %8 iken
ABD’de %S5 olarak varsayilsin. Bu yaklasima gore aradaki %3’lik fark o iilke
adna tilke riskini yansitir.

Ikinci yaklasim; gelismekte olan piyasayadaki hisse senedi getirilerine ait
standart sapma degeri ve referans olarak gelismis piyasadaki hisse senedi
getirilerine ait standart sapma degerleri ilizerinde goreceli bir standart sapma
degeri elde edilir. Ornegin; gelismekte olan piyasa getirilerine ait standart sapma
degeri %10 iken gelismis piyasaya ait standart sapma degeri %5 olarak
varsayilsin. Bu durumda gelismekte olan piyasaya ait goreceli standart sapma
degeri %2 olacaktir (%10 / %5). Gelismis piyasaya ait hisse senedi risk priminin
%7 oldugu varsayildiginda gelismekte olan piyasaya ait iilke risk primi %9
(%7+%2) olacaktir.

Uciincii yaklasim; birinci yaklasim ve ikinci yaklagimin bir arada ele alinmastyla
olusturulan hibrit bir yaklasgimdir. Ancak bu yaklagimda gelismekte olan piyasaya
ait gorece standart sapma degeri tahvil getirilerine gore hesaplanmaktadir.
Yukaridaki 6rnekte gelismekte olan piyasanin hisse senedi getirilerine ait standart
sapma degeri %10 olarak kabul edilmistir. Gelismekte olan piyasanin birinci
yaklagima gore iilke risk primi ise %3 olarak varsayilmigtir. Gelismekte olan
piyasanin tahvil getirilerindeki standart sapmanin %7 olarak varsayildiginda iilke

risk primi %4,3 [%3*(%10 / %7)] olacaktir.

Damodaran (2003) 6zsermaye maliyetinin iilke risk primine gore diizenlenmesi iizerine

ise li¢ yaklagimdan bahsetmektedir:

i) Bludgeon Yaklasimi: Bu yaklasim {ilke riskinin Ozsermaye maliyeti

hesaplamalarina dahil edilmesinde en temel yaklasimdir. Bu yaklasima gore
gelismekte olan bir piyasada yer alan ve iilke risk primine sahip bir firmanin 6z

sermaye maliyeti agagidaki gibi olacaktir:
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Oz Sermaye Maliyeti=Risksiz Faiz Oram + Beta(Gelismis Piyasa Risk Primi)
+ Ulke Risk Primi
Esitlik: 6

ii) Beta Yaklasimi: Beta yaklagimi, iilke risk primini diger sistematik risk tiirleri

gibi sirketin betasiyla dogru orantili kabul eder:

Oz Sermaye Maliyeti=Risksiz Faiz Oran1 + Beta(Gelismis Piyasa Risk Primi
+Ulke Risk Primi)
Esitlik: 7

iii) Lambda Yaklasimi: Damodaran (2003) bu ii¢ yaklasim arasindan Lambda
yaklagimini1 dnermekte ve digerlerine gore daha iistiin kabul etmektedir. Lambda
yaklagimi, iilke riskini ve bir firmanin {ilke riskine maruz kalma olasilig1 olan
“Lambda” (A) katsayisini ikinci bir faktor olarak CAPM’e dahil eder. Lambda
katsayist bir degeri etrafindan sekillenir. Birin tlizerinde lambda degerine sahip
firmalar iilke riskine daha fazla maruz kalmaktalardir. Birin altinda lambda

degerine sahip firmalar ise {ilke riskine daha az maruz kalirlar.

Oz Sermaye Maliyeti=Risksiz Faiz Oran1 + Beta(Gelismis Piyasa Risk Primi)
+ (Ulke Risk Primi)
Esitlik: 8

Iskonto oranlarinn politik risklere gore diizenlenmesine iliskin teorik cerceve yukarida

ele alindig1 gibi CAPM temelli faktdr modelleri {izerinden ele alinmaktadir.

2.3.1.2. Nakit Akimlarinin Politik Riske Gore Diizenlenmesi

Bir yatirim projesinden faydali dmrii boyunca beklenen nakit akimlarinin, ekonomik
belirsizlikler ve politik eylemlere iliskin olasi durumlar1 gozeterek tahmin edilmesi
gerekmektedir. Ancak politik riskin net bugilinkii deger yontemine nasil entegre
edilecegine dair bir uzlasi yoktur. Politik riskin, beklenen nakit akimlarindaki
diizenlemelerle cesitlendirilebilir oldugunu savunan yaklasima gore beklenen nakit
akimlari, politik risklerin gerceklesme olasiligina gore diizenlenebilir. Bahsedilen

yaklagimin matematiksel formu Esitlik 9°daki gibidir (Bekaert vd., 2014: 473)
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Nakit Akimi(1-Politik Risk)
1+iskonto orani

Esitlik: 9

Net Bugiinkii Deger =

Bekaert vd. (2014) tarafindan oOnerilen yaklagim, net bugiinkii deger yonteminin bir
donemle kisitlanmis basit halidir. Bu yaklagima gore politik riskin ger¢eklesme olasiligi
iizerinden beklenen nakit akimlarinda diizeltmeye gidilmelidir. Ayrica yatirimin
tamamen 6zsermaye ile finanse edildigi varsayilmaktadir ve iskonto oran1 CAPM ile elde
edilen 6zsermaye maliyetidir. Yatirimin 6z kaynaklara ek olarak yabanci kaynaklarla da
finanse edilmesi durumunda agirlikli ortalama sermaye iskonto oram1 olarak
kullanilacaktir. Belghitar ve Clark (2011:250) tarafindan 6nerilen, nakit akimlarinin
politik riske gore diizenlenmesi yaklasimi, Bekaert vd. (2014) tarafindan onerilen
yaklasima paraleldir. Bu yaklasimin teorik olarak dezavantajli oldugu nokta, politik riskin
sermaye maliyetine herhangi bir etkisinin olmadigini varsaymasidir. Pratikte dezavantaji

ise politik riskin gergeklesme olasilig1 tespit etmenin gii¢c olmasidir.

Damodaran (2003) beklenen nakit akimlarinin politik risklere gore diizenlenmesinde
benzer bir yaklasimdan bahseder. Ornegin; 1 milyar tutarinda beklenen nakit akimima
sahip bir proje icin %10 olasilikla politik risk Ongoriilmektedir. Bu olasiligin
gerceklesmesi durumunda firma 500 milyon kaybedecektir. Bu durumda beklenen nakit
akimi 850 milyon olacaktir (Beklenen Nakit Akimi= (1.000.000.000 X 0,90) +
(500.000.000 X 0,10) =850 Milyon). Damodaran (2003), beklenen nakit akimlarinin
diizenlenmesinde Monte Carlo simiilasyonu gibi istatistiki tekniklerinden bahseder. Ek
olarak, yoneticilerin sezgisel kararlarla %10-%20 gibi sapmalar belirleyerek nakit
akimlarinda diizenleme yapabileceklerini ifade eder. Ancak bu yontemlerin yetersiz
olduguna ve iilke risk primine gore hesaplanan iskonto oranlariyla beklenen nakit

akimlarinin diizenlenmesinin daha dogru olduguna vurgu yapar.
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3. BOLUM
POLITIK RiSK VE FIRMA YATIRIMLARI UZERINE
LITERATUR

Arastirmanin bu boliimiinde, 1. ve II. boliimlerde ele alinan teorik gerceve gozetilerek,

politik risk ve firma yatirimlarina ait literatiir asagidaki gibi tasnif edilerek sunulmustur:

- Politik risk baglaminda, sermaye biit¢elemesi iizerine yapilan aragtirmalar,
- Politik risk baglaminda, sermaye maliyeti ve firma yatirimlar1 iizerine yapilan

arastirmalar.

3.1. POLITIK RiSK, DEGERLEME VE SERMAYE BUTCELEMESI
UZERINE YAPILAN ARASTIRMALAR

Yatirim ve proje degerlemelerinde kullanilan sermaye biitgeleme teknigi, yatirim kararini
dogrudan etkileme potansiyeline sahiptir. “Firmalar hangi sermaye biitceleme teknigini
tercih etmektedir?” Literatiirde bu arastirma sorusuna yogunlagan ve yoneticilerin hangi
sermaye biit¢celeme teknigini tercih ettiklerine yanit arayan bir¢ok arastirma mevcuttur.
Bu kapsamda yapilan aragtirmalarda elde edilen bulgular, 6rneklemde yer alan firmalarin
yerlesik olduklar1 iilkenin gelismislik diizeyine gore veya firmanin olgegine gore
farklilagmaktadir. Tablo 3.1’de bu baglamda yapilmis ve uygulamada hangi sermaye
biitgeleme tekniginin kullaniminin yaygin oldugu sorusuna yanit arayan aragtirmalara

iliskin 6zet bilgiler sunulmustur:

Tablo 3.1 Firmalar tarafindan tercih edilen sermaye biitgeleme teknikleri iizerine yapilan
caligmalara iligkin bilgiler

Yazar (Yil) Orneklem Bulgular

Tiirkiye’nin en bilyiikk 500 sanayi kurulusuna uygulanan anket
sonuglarina gore en ¢ok tercih edilen sermaye biitgeleme

- Yllma.z o teknigi, net bugiinkii deger yontemidir. Firmalarin yonelim

Ozekenci ve Tiirkiye .. S . S
Diizakin (2022) gosterdikleri sermaye biitceleme teknikleriyle, firmalarin
yaslari, biiylikliikleri ve ihracat diizeyleri arasinda anlamli bir

iligki vardir.
1966-2016 yillar1 arasinda, Hindistan, Giiney Afrika, Birlesik
. Hindistan, Giiney Krallik, ABD’de y.er!e§1k ﬁrmallara yapilan ank?t gahsmala.r.lm?
Siziba ve Hall . S bulgulari derlenmistir. Elde edilen bulgulara gore net bugiinkii
Afrika, Birlesik o .. .. . ..

(2021) deger, i¢ getiri orani, geri 6deme siiresi, muhasebe getiri orani,

Krallik, ABD yatirim getirisi ve gergek opsiyon degerlemesi olmak iizere alti

yaygin sermaye biitceleme teknigi kullanilmaktadir.
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Net bugiinkii deger yontemi ve i¢ getiri oraninin en ¢ok
kullanilan sermaye biitgeleme teknigi oldugu raporlanmistir.
Firma yoneticilerinin demografik faktorleriyle (yas, egitim vb.)

T. Kim vd. Gliney Kore tercih ettikleri sermaye biitceleme teknigi arasinda iliski vardir.
(2021) Ek olarak firmalara ait ¢esitli faktorler (firma 6lgegi, bor¢luluk
diizeyi vb.) tercih edilen sermaye biit¢eleme teknigini
etkilemektedir.

Firmalar, iskonto edilmis nakit akimlari yontemlerini tercih
etmektedir. Bu yontemler icerisinde de net bugiinkii deger
Mubashar ve Pakistan yontemi en cok tercih edilen yontemdir. iskonto orani olarak
Tariq (2019) agirlikli ortalama sermaye maliyeti yontemi tercih edilmektedir.
Ozsermaye maliyeti hesaplamalari CAPM ile yapilmakta ve

CAPM’e ilave risk primleri eklenmektedir.
Orneklemde yer alan firmalar, birden fazla sermaye biitgeleme
Singh vd. Hindistan teknigini bir arada kullanmaktadirlar. Firmalarin iicte ikisi i¢

(2012) getiri oran1 yontemini, yarisi ise net bugiinkii deger ve gercek
opsiyon degerleme yontemlerini bir arada kullanmaktadirlar.
En yaygin kullanilan sermaye biitceleme teknikleri; sirasiyla,

Nurullah ve n?t bugﬁr?klﬁ deger, geri" éd.er.ne .s?iresin.e ic "getiri orani
. yontemleridir. Finans yoneticilerinin egitim diizeyleri ve
Kengatharan Sri Lanka . . 3 . S .

(2015) mesl.evlfl.deneylmlerlyle, ) terc.1h ettikleri sermaye b}nge}er?e
tekniginin karmasiklik diizeyi arasinda dogrusal bir iliski s6z
konusudur.

Sofistike sermaye biitgeleme tekniklerine egilim artmaktadir.
Bennouna vd. Kanada En sik kullanilan yontemler, iskonto edilmis nakit akimlarina

(2010) dayali yontemler olan i¢ getiri orani ve net bugilinkii deger
yontemleridir.

Sirastyla en yaymn kullanilan yontemler, net bugilinkii deger, i¢
Batra ve Verma Hindistan getiri orani ve riske gore ayarlanmis duyarlilik analizleri

(2017) yontemleridir. Iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye

yontemi en sik kullanilan yontemdir.
Orta Avrupa-Dogu  Ust diizey yéneticilere uygulanan anket sonuglarina gore tercih
Andor vd. Avrupa edilen sermaye biitceleme teknikleri, firma biiyiikliikleri,
(2015) Ulkelerinden degerlendirilen proje sayisi, yoOneticilerin ayni zamanda
Firmalar hissedar olmalar gibi faktorlere gore farklilagsmaktadir.
. Geri 6deme siiresi yonteminin en sik kullanilan yontem oldugu
Andrés vd. ; . .. .

(2015) Ispanya re{porlanr.nlstlr. Gergek opsiyon yontemi ise en az kullanilan
yontemdir.

. Arastirma bulgularina gore net bugiinkii deger, i¢ getiri orani ve
Vecino vd. . . Lo . 7

(2015) Kolombiya fayda/mallye.t analllzlerl yatirim proje se¢iminde en c¢ok
kullanilan kriterlerdir.

. Geri 6deme siiresi yontemi en sik kullanilan sermaye biitgeleme
Rossi (2014) Italyg, Fransa ve teknigidir. Ikinci en yaygin kullanima sahip yontem ise net
Ispanya IO . .7
bugiinkii deger yontemidir.

Giiney Afrika’da, 1972-2008 yillar1 arasinda yapilmis ve tercih
edilen sermaye biitgeleme teknigini arastiran ¢aligmalar tizerine
yapilan bir literatiir incelemesidir. Literatiir taramasi
Correia (2012) Giiney Afrika bulgularina gore iskonto edilmis nakit akimlarina dayali
yontemlere yonelim yildan yila artmaktadir. Bunlar icerisinde
en yaygin yontem i¢ getiri oranidir. Ancak net bugiinkii deger

yontemine yonelim hizla artmaktadir.
Net bugiinkil deger yontemi, i¢ getiri orani ve geri ddeme
Truong vd. Avustralya yontemi sirasiyla en sik kullanilan sermaye biitceleme
(2008) teknikleridir. Firmalar tarafindan proje Omrii boyuncu sabit

tutulan bir iskonto oran1 kullanilmaktadir. Iskonto oran1 agirlikls
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ortalama sermaye maliyetiyle hesaplanmaktadir. Ozsermaye
maliyeti hesaplamalar1 CAPM ile yapilmaktadir.
Cin ve Hollanda i¢in karsilastirmali bir aragtirma yapilmistir.
Teorik beklenti, gelismis lilke olan Hollanda’da, gelismekte
olan iilke Cin’e gore daha sofistike tekniklerin tercih edilmesi
Hermes vd. . yoniindedir. Ancak elde edilen bulgulara gore iki iilkedeki
(2007) ¢in ve Hollanda finans yoneticilerinin tercih ettikleri sermaye biitgeleme
arasinda ciddi bir fark yoktur. Ek olarak, her iki iilkede de
yoneticiler Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda CAPM’i
tercih etmektedirler.
Arastirma bulgularina gore en sik kullanilan sermaye biitceleme
teknikleri sirastyla; i¢ getiri orani, geri ddeme siiresi ve net
Hirvatistan bugiinkii deger yontemleridir. Iskonto orani, beklenen getiri
orani, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve CAPM ile
hesaplanan 6zsermaye maliyetine gore belirlenmektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan Web of Science, Scopus ve Ulakbim veri tabanlarinda yer alan makalelerden
derlenmistir.

Dedi ve Orsag
(2007)

Tablo 3.1°de yer alan arastirmalardan elde edilen genel ¢ikarimlar su sekildedir:

- Biyiik olcekli firmalar daha sofistike sermaye biitgeleme tekniklerine
yonelmektedirler. Kiiciik 6l¢ekli isletmeler geri 6deme siiresi, karlilik orani gibi
nispeten daha basit teknikleri tercih etmektedirler.

- En sik kullanilan sermaye biitgeleme teknigi net bugiinkii deger yontemidir. I¢
getiri oran1 ve geri ddeme siiresi yontemleri de sik tercih edilen diger sermaye
biitgeleme teknikleri arasinda yer almaktadir.

- Iskonto oraninin belirlenmesinde en ¢ok tercih edilen ydntem CAPM’dir.
CAPM’e alternatif olarak gelistirilen farkli faktor modellerinin kullanimi
siirhidir.

- Politik risklerin sermaye biitceleme siireglerindeki rolii sinirhidir. Uygulamada,
politik riskler genellikle ihmal edilmektedir. Benzer durum diger iilke riski
unsurlari i¢inde gecerlidir. Politik riskin dl¢tilebilir hale getirilmesinin zor olmasi

bu duruma sebep olan baslica faktordiir.

Tablo 3.1°de yer alan arastirmalar, firmalarin tercih ettikleri sermaye biitceleme
tekniklerine odaklanmaktadir. Literatiirde, Tablo 3.1°de yer alan aragtirmalara benzer
motivasyon tagiyan ancak politik riski sermaye biitcelemesi baglaminda spesifik olarak

ele alan az sayida arastirma mevcuttur.

Holmén ve Pramborg (2009), Isve¢ firmalarmin dogrudan yabanci yatirmmlar icin

kullandiklar1 sermaye biitceleme tekniklerini aragtirmislardir. Arastirmanin bulgularina
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gore yatirim yapilacak ev sahibi iilkenin politik risk diizeyi diisiik ise net bugiinkii deger
tercih edilmektedir. Ev sahibi iilkenin politik risk diizeyi yiiksek ise geri 6deme siiresi
yontemine yonelim artmaktadir. Esasen riskli iilkelerde yapilacak yatirimlarda daha
karmagik yontemlerin tercih edilmesi beklenmektedir. Ancak Holmén ve Pramborg
(2009), politik risk gibi tahmin edilmesi zor olan ve sistematik olmayan risklerin varligi
durumunda, yoneticilerin geri 6deme siiresi gibi basit yontemlere yonelim gosterdiklerini

belirtmektedir.

Bakri vd. (2022), Liibnan’da yerlesik firmalar i¢in yaptiklar1 ¢calismada politik riskin
sermaye blit¢celeme siireclerindeki roliinii aragtirmislardir. Elde edilen bulgular Holmén
ve Pramborg (2009) tarafindan elde edilen bulgulara paraleldir. Yiiksek politik riskli bir
yapiya sahip Liibnan’da, firmalar, daha basit bir sermaye biitgeleme yontemi olan geri
Odeme siiresi yontemini tercih etmektedirler. Ek olarak, net bugiinkii deger yontemi en
cok kullanilan ikinci yontemdir. Bulgulara gére Liibnan firmalari, politik riskleri sermaye
biitceleme siireglerine nadiren dahil etmektedirler. Politik riskleri sermaye biit¢eleme
stireclerine dahil eden yoneticiler ise nicel yontemler yerine genellikle sezgisel yola

basvurarak nakit akimlarin1 ve iskonto oranlarini diizenlemektedirler.

Yilmaz Ozekenci ve Diizakin (2022), Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi firmasinda
kullanilan sermaye biit¢eleme tekniklerini arastirmiglardir. Liibnan gibi politik riskli bir
ortama sahip olan Tiirkiye’den elde edilen bulgular, Liibnan ve Isvec¢’ten farklidir.
Tiirkiye’de, Liibnan ve Isveg’teki gibi yalin teknikler degil, net bugiinkii deger yontemi
gibi gorece daha karmasik tekniklerin kullanimi yaygindir. Arastirma bulgularina gore
net bugiinkii deger yontemi en sik kullanilan yontemdir. Elde edilen bir diger 6nemli
bulgu ise politik risk priminin, sermaye biitgeleme siireclerine ¢ok sinirli sayida katilimci

tarafindan dahil edildigi lizerinedir. Bu bulgu Liibnan’daki duruma paraleldir.

Politik risk ve sermaye biitceleme tekniklerini konu edinen sinirli sayida arastirmadan
elde edilen bulgulara gore uygulamacilar, politik riski sermaye biitceleme siireglerine
nadiren dahil etmektedirler. Ancak isletme finansi aragtirmalarinda politik risk ve politik
riskin daha kapsamli bir hali olan iilke riski, degerleme siire¢lerinin 6nemli bir unsuru
olarak kabul edilmektedir Literatiir, bu konuda gelismekte olan piyasalara daha fazla
odaklanmistir (Roggi vd., 2017; Warnes ve Warnes, 2014). Gelismekte olan piyasalarin

politik riske daha ¢ok maruz kalmalari, bu durumun olusmasindaki baslica faktordiir.
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3.2. POLITIK RiSK, SERMAYE MALIYETI ve FIRMA YATIRIMLARI
UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Sermaye maliyetinin iki unsuru, 6zsermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyetidir. Bu
unsurlarin toplamdaki paylari, agirlikli ortalama sermaye maliyetini belirlemektedir.
Finans yoneticilerinin tercih ettikleri sermaye biitceleme tekniklerini arastiran
caligmalarda, yoneticilerin politik riskleri nadiren gozettiklerine yukarida deginilmistir.
Ancak politik risklerin ve belirsizliklerin 6zsermaye maliyetine etkisi lizerine yapilan
ampirik arastirmalardan elde edilen bulgular aksi yondedir. Bahsedilen ¢alismalarda,
politik risklerin 6zsermaye maliyetini ve sermaye maliyetini artirdigina dair bulgulara
erigilmistir. Tablo 3.2°de politik risk ve sermaye maliyeti arasindaki iliski izerine yapilan

aragtirmalara ait 6zet bilgiler sunulmustur.

Tablo 3.2 Politik risk ve sermaye maliyeti iliskisi iizerine yapilan arasgtirmalar

Orneklem ve

Yazar (Yil) Periyot Bulgular
38 iilkeden Kamulastirma arttikga 6zsermaye maliyeti artmaktadir. Finansal
Ben-Nasr vd 236 veni ’ olarak  gelismig iilkelerde bu durum smurli  diizeyde
(2012) ¥ szelle t}i]rilmi gozlenmektedir. Devletin kamulastirma uygulama ihtimali arttikca
ﬁrs'ma ¥ Ozsermaye maliyeti artmaktadir. Otoriter rejimlerde benzer bir

iligki s6z konusudur.

Politik haklarin daha ¢ok tanindigi iilkelerde, firmalarin ihrag
39 iilke, 1980- ettikleri tahvillerin getirisi daha diisiiktiir. Politik haklardan

2006 yoksunluk, bor¢lanma maliyetini dolayisiyla sermaye maliyetini

artirmaktadir.

Politik baglantili firmalar, kredi verenler ve denetim kuruluslar
Bliss ve Gul Malezya tarafindan daha riskli goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore
(2012) 2001-2004 politik baglantisi olan firmalar daha yiiksek bor¢lanma maliyetine
katlanmaktadirlar. Bu durum sermaye maliyetini artirmaktadir.
Bliss ve Gul (2012) tarafindan elde edilen bulgunun aksine politik
baglantilarin  firmalarin  6zsermaye maliyetlerini  disiirdiigii
bulgusuna erigilmistir. Boubakri vd. (2012) tarafindan yapilan
caligma daha genis bir 6rneklemi konu ettigi icin elde edilen bulgu
daha gecerli kabul edilebilir.
Gayri menkul firmalarinda, politik riskin agirlikli ortalama
sermaye maliyetini artirdigi bulgusuna ulagilmistir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin unsurlar1 ve politik risk arasindaki

Qi vd. (2010)

Boubakri vd. 26 iilke, 1997-
(2012) 2001

Cashman vd. Asya-Pasifik,

(2015) 2000-2011 iliski incelendiginde ise politik riskin yabanci kaynak maliyeti
iizerinde bir etkisi gozlenmemistir.

Kamu miilkiyetinin borglanma maliyetini bir diger ifadeyle

Borisova vd. 43 iilke, 1991- sermaye maliyetini artirdigi bulgusuna ulasilmistir. Kriz

(2015) 2010 donemlerinde ise bu iligki terse donmektedir. Kamu garantorliigii

sayesinde kriz donemlerinde bor¢lanma maliyeti diismektedir.

Politik belirsizligin arttigi donemlerde firmalarin ihrag ettikleri
ABD firmalar1 tahvillerin faiz oranlarmin yiikseldigini bulgusuna ulagmislardir.

Politik belirsizlikler yabanci kaynak maliyetini artirmaktadir.

Waisman vd.
(2015)
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Procasky ve 102 tilke, Terdr bor¢glanma maliyetini artirmaktadir. Bu etki gelismekte olan
Ujah (2016) 2002-2011 iilkelerde daha belirgindir.
- Arastirma, politik risk diizeyi yiiksek olan Orta Dogu ve Kuzey
. Orta Dogu ve . 9 " L .
Belkhir vd. . Afrika cografyasinda yer alan tilkeler iizerine yapilmistir. Politik
Kuzey Afrika, ... " o o
(2017) riskin 0zsermaye maliyetini dolayisiyla sermaye maliyetini
1997-2012 <
artirdig1 bulgusuna ulagilmisgtir.
X.R. Livd. Cin, 2000- Politik belirsizligin arttigi donemlerde firmalarin daha yiiksek
(2018) 2015 0zsermaye maliyetine maruz kaldiklar1 bulgusuna ulasilmistir.
Bliss vd. (2018) Hong Kong,  Politik baglantis1 olan firmalarin daha disiik yabanci kaynak
s Ve 2007-2011 maliyetine katlandiklar1 bulgusuna ulagilmistir.
Politik baglantisi olan firmalarin daha diisiik borglanma maliyetine
Malezva katlandiklar1 bulguna ulasiimistir. Elde edilen bulgu Malezya igin
Tee (2018) 2002_22)’1’5 bu konuda 6ncii literatiirle ¢celismektedir (Bliss ve Gul, 2012). Tee
(2018) buna gerekge olarak kendi arastirmasinin genig bir
arastirma periyodunu kapsamasini gostermektedir.
Politik risk 6zsermaye maliyetini artirmaktadir. Ancak politik
ABD. 1986- baglantis1 olan firmalar bilgi asimetrisinden olumlu yodnde
Pham (2019) ) (’)1 6 etkilenmektedir. Bu sebeple politik riskin 6zsermaye maliyetine
etkisi, politik baglantilar1 olan firmalarda daha diisiik diizeyde
gozlenmektedir.
Malezva Politik baglantis1 olan yoneticilere sahip firmalar daha diisiik
Khaw vd. (2019) czya, bor¢lanma maliyetine katlanmakta iken politik baglantis1 olmayan
2000-2016 . o
firmalarda yiiksek bor¢lanma maliyeti s6z konusudur.
Amerikan Patent ve Ticari Hak Kurumunda yer alan firmalarda,
Xu (2020) ABD, 1985- ekonomi politikasinda  belirsizlikler ~sermaye  maliyetini
4 2007 artirmaktadir. Bu durum firmalarin  yenilik kapasitelerini
diistirmektedir.
. Birlesik .l , e
S. Kim vd. Birlesik Krallik’ta yiiriitillen yolsuzluk karsiti uygulamalarin,
Krallik, 2003- I - S
(2020) 2015 0zsermaye maliyetini azalttig1 bulgusuna erisilmistir.
Hossain ve . ABD, 1998-  Yolsuzluklarin daha sik yasandigi yerlerde faaliyet gosteren
Kryzanowski w . . . .
(2021) 2017 firmalarin 6zsermaye maliyetleri daha ytiksektir.
Ekonomi politikasindaki belirsizlikler, 6zsermaye maliyetini
J.J. Liu ve Cin, 2002- artirmaktadir. Borglanma maliyetine ise etki etmemektedir.
Wang (2022) 2018 Bahsedilen iliski, kamu miilkiyetindeki isletmelerde ve 06zel
miilkiyetli isletmelerde fark gdstermemektedir.
Ekonomi politikasindaki  belirsizlikler, sermaye maliyetini
Kwabi vd., 20 iilke, 2001-  diistirmektedir. Ancak ekonomi politikasindaki belirsizlik ve
(2022) 2018 yabanci portfoy yatirimlarinin etkisi birlikte degerlendirildiginde

ekonomik politika belirsizligi sermaye maliyetini artirmaktadir.

Banerjee vd.,

44 tilke, 2002-

Firmalar tarafindan sergilenen etik dist1 davranislar ve yolsuzluk

(2022) 2012 kapsamina giren faaliyetler 6zsermaye maliyetini artirmaktadir.
MSCI’da
Mishra (2023) islem goéren  Firma vdﬁzeyinde hesaplanan politik riskin 6zsermaye maliyetini
firmalar, artirdig1 bulgusuna ulagilmistir.
2002-2020
Carney vd. 19 Ulke, Jeopolitik riskin sermaye maliyetini artirdigt  bulgusuna
(2024) 1987-2018 erigilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan Web of Science, Scopus ve Ulakbim veri tabanlarinda yer alan makalelerden

derlenmistir.
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Tablo 3.2’de yer alan bulgulara iligkin genel ¢ikarim, politik riskin sermaye maliyetini ve
onun bilesenleri olan O6zsermaye maliyetiyle yabanci kaynak maliyetini olumsuz
etkiledigi seklindedir. Teorik olarak, politik risk ve sermaye maliyeti arasindaki ters

yonlii iliskinin, firma yatirimlarini da olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Tablo 3.3’te politik risk ve firma yatirimlart arasindaki iligskiyi ele alan ampirik

aragtirmalara iligkin 6zet bilgilere yer verilmistir.

Tablo 3.3 Politik risk ve firma yatirimlar iligkisi {izerine yapilan aragtirmalar

Orneklem

Yazar (Yil) ve Periyot Bulgular
Tulio ve Yook 49 iilke, Aragtirma ornekle{mnde yer a.lgn iilkelerdeki ul}l.sal s§(;1.m!er1n
firmalarin yatirim diizeylerine etkisi arastirilmistir. Politik belirsizlikler
(2012) 1980-2005
firmalarin daha az yatirim yapmalarina sebep olmaktadir.
Amerikan girketleri se¢gim donemlerinde yatirimlarini azaltmaktadirlar.
Yonce (2015) ABD, 1964-  Ek olarak tek parti donemlerinde (%5.3) ve Cumhuriyetgi baskanlik
2008 donemlerinde (%8.7) firmalar daha az yatinm harcamasi
yapmaktadirlar.
Cin, 2001- Segimlerin firma yatirimlarint  olumsuz etkiledigi bulgusuna
An vd. (2016) ’ ulasilmisti. Bu etki kamu isletmelerinde ve sermaye yogun
2009 . il
isletmelerde daha belirgindir.
. Iktidarla baglantis1 olan firmalarin finansman kisitlamalarina daha az
Shen ve Lin Tayvan, N . -
maruz kaldiklar1 ve bu durumun yatirim diizeylerini artirdig1 bulgusuna
(2016) 1991-2010
ulastlmistir.
ABD merkezli ¢ok uluslu sirketlerin 39 iilkede segimlere gore yatirim
ABD ¢ok N . .. . .
davraniglar1  aragtinilmistir.  Onciil  literatiir  se¢imlerin ~ firma
Amore ve uluslu . .
. . . yatirimlarina olumsuz etkisini kanitlamigtir. Bu arastirmada elde edilen
Corina (2021) sirketleri, e . .. . .
bulgulara gore ise iilkelerin se¢im sistemindeki farkliliklar firmalarin
1991-2017 . .
yatirim davranislarini etkilemektedir.
, Brezilya devlet bagkani Dilma Rousseff’in yolsuzluk iddialariyla
Juca ve . A . . . .
Fishlow Brezilya, gorevden alinmasimin Brezilya firmalarinin yatirim diizeylerine etkisi
(2021) 2013-2018  arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore gorevden almanin firma
yatirimlarina bir etkisi olmamuigtir.
Anderson vd. Cin, 2003-  Yolsuzluk karsiti kampanyalarin arttigit donemlerde firmalarin
(2022) 2016 yatirimlari diismektedir.
Yolsuzluk denetimlerini yansitmasi i¢in gelistirilen ve yolsuzluk
Ramirez ve Cin, 2000-  haberlerinden tiiretilen bir endeks ile firma yatirimlar: arasindaki iligki
Huang (2021) 2016 arastirllmis ve endeksteki artiglarla firma yatirimlari arasinda ters
yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Asya
Geligmekte  Jeopolitik riskler Cin ve Rusya’da firma yatirimlarini 6nemli 6lgiide
A.T. Leve . . o P . e
Olan etkilemektedir. Hindistan ve Tiirkiye’de ise bahsedilen iligki sinirh
Tran (2021) . .. .
Piyasalar, diizeydedir.
1995-2018
Tan vd. Tiirkiye, Jeopolitik risk Borsa Istanbul’da islem gormekte olan iiretim
(2022) 2005-2019  firmalarmin yatirim diizeylerini olumsuz etkilemektedir.
Du ve Heo ABD, 1998-  Politik yolsuzluklarin firma yatirimlarina olumsuz etki ettigi bulgusuna
(2022) 2018 ulastlmistir.
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Firma
diizeyinde
Choi vd politik risk ~ Firma diizc.ay.ir.1d6 po}itik ri§k yatlrlm di?z.ey%n% olumsu.z §tkilemektedir:
(2022) ' verisine Politik lobicilik faaliyetleri bahsedilen iliskini derecesini diisiiriicii etki
erisilen yapmaktadir.
firmalar,
2001-2015
Siyasi pozisyonlardaki gorev degisiminin isletme yatirimlarina etkisi
. arastirllmistir. Bu etki pozisyona gore degismektedir. Vali ve belediye
S(fzgélze)n Clr;’0119699_ baskani degisimleri firma yatirimlarimi etkilemekte; eyalet ve illerdeki
parti baskanlar1 degisimi ise firma yatirimlarii olumsuz
etkilemektedir.
. Yolsuzlugun optimal yatirim diizeyine (yani asir1 yatirnm veya eksik
”11"\1 il}ér(;;;) 23(2)2%121(061’ 5 ya.tllrlm.a .yol acma) etkisi arastirilmis ve negatif iliski bulgusuna
erigilmistir.
Gg}::;czla\; d 3};35?1 Yolsuzluk, isletme yatirimlarimi diistirmektedir. Bu iliski tlkelerin
(2022) ' 2011-2020 kiiltiirel 6zelliklerine gore farklilagabilmektedir.
Avustralya
Metal ve sy - .
Rumokoy vd. Madencilik Jeopolitik risk, Avustralya metal ve madencilik sektdriinde yatirim
(2023) Sektoril; diizeyini olumsuz etkilemektedir.
2011-2020
Alam vd. ABD. 1996- J eopglitik rivsk ﬁrmalar.ln yatirim di'izeylerini olumsuz e.tk.ilemelftefii{.
(2023) 2(’) 18 Politik baglaptllar ise bahsedilen olumsuz etkinin giiciini
hafifletmektedir.
Firma
diizeyinde
P.szglﬁgge p(\)}l;ilil;rr::k Firma diizeyinde politik riskin yatirrm harcamalarini olumsuz
(2022) erisilen etkiledigi bulgusuna erigilmistir.
firmalar,
2002-2016

Kaynak: Yazar tarafindan Web of Science, Scopus ve Ulakbim veri tabanlarinda yer alan makalelerden

derlenmistir.

Tablo 3.3’te yer alan arastirmalarda politik risk ve politik belirsizlik kaynaklari

farklilagmaktadir. Arastirmalarda ele alinan baglica politik risk tiirleri yolsuzluk, terdr,

jeopolitik risk gibi risklerdir. Aragtirmalar genellikle gelismekte olan piyasalart konu

edinmektedir. Ancak ABD ve Avustralya gibi gelismis iilkeleri ele alan arastirmalar da

mevcuttur. Tablo 3.3’te yer alan ¢alismalardan elde edilecek genel sonug, cesitli politik

risk tiirlerinin firma yatirimlari izerinde negatif etki yaptig1 seklindedir. Caligmalarda 6ne

¢ikan konular sunlardir:

- Politik belirsizlikler ve segimler firmalarin yatirimlarini ertelemelerine veya

azaltmalarina sebep olmaktadir. Se¢im ve yonetim degisikligi donemlerinde artan
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risk algis1 yatirim kararlarini etkilemektedir. Bu durum ABD, Cin gibi bir¢ok
iilkede gozlenmistir.

Yolsuzluklar, firma yatirimlar1 baglaminda ele alinan bir diger 6nemli politik risk
tirtidiir. Yolsuzluk algismin yiiksek oldugu donemlerde firmalarin yatirimlar:
diismektedir. Yolsuzluk iizerine yapilan arastirmalarda gelismekte olan piyasalar
ve Cin 6ne ¢ikmaktadir.

Daha ¢ok siddet temali (savas, teror vb.) politik risk tiirleriyle iliskilendirilen
jeopolitik riskler calismalarda 6ne ¢ikan bir diger politik risk tiiriidiir. Tiirkiye,
Avustralya ve Cin gibi lilkelerde bu risklerin yatirim seviyelerinde diisiise neden

oldugu bulgusu raporlanmistir.
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4. BOLUM
ARASTIRMA TASARIMI VE METODOLOJI

Bu boliimde aragtirmanin tasarimi ve metodolojisi; veri seti, orneklem, regresyon modeli,
kullanilan analiz yontemi ve analiz yontemine iligkin varsayimlar ekseninde ele alinarak
sunulmustur. Oncelikle; analizlerde kullanilan veri setlerinin hazirlik asamasi, veri setinin
temin edildigi kaynaklar ve orneklemde yer alan firma sayilarina iligkin bilgilere yer

verilmistir.

Arastirma kapsaminda “Politik riskin firma yatirimlarina etkisi nedir?” sorusuna yanit
aranmaktadir. Bu dogrultuda, nicel ve agiklayici bir arastirma tasarlanmustir. Iliskili
literatiir gozetilerek kurulan regresyon modeliyle aragtirma sorusuna yanit aranmigtir.
Arastirmada, Orneklem ve arastirma periyodunun bir gerekliligi olarak panel veri
regresyon analizi uygulanmistir. Bu boliimde son olarak panel veri regresyon analizinin

ekonometrik metodolojisine yer verilmistir.

4.1. VERI SETi VE ORNEKLEM

Arastirma Orneklemi, MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinde yer alan {ilkelerin
borsalarinda yer alan firmalardan olusturulmustur. Finans kuruluslart hari¢ birakilmistir.
Arastirma periyodu 2001-2021 aras1 donemdir. Firmalara ait finansal veriler Refinitiv
veri terminalinden, politik risk verileri ICRG’den temin edilmistir. Firma verileri %1-
%99 araliginda ayiklanarak analizlere dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilen iilkeler

ve firma sayilar1 Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1 Orneklemde yer alan iilkeler ve firma sayilari

Ulke Firma Ulke Firma Ulke Firma

Sayisi Sayisi Sayisi
Brezilya 375 Giiney Afrika 193 Endonezya 720
Misir 197 BAE 71 Hindistan 4207
G. Kore 2488 Malezya 942 Meksika 116
Polonya 640 Rusya 248 S. Arabistan 193
Tayvan 2014 Kuveyt 93 Peru 103
Sili 144 Cin 5146 Tiirkiye 420
Yunanistan 125 Tayland 805 Filipinler 224
Kaynak: Yazar tarafindan arastirma 6rneklemi baz alinarak derlenmistir.




48

4.2. HIPOTEZLER

Firmalarin yatirim kararlari, i¢ ¢evre ve dis cevre faktorleriyle yakindan iliskilidir. Ulke
riskinin 6nemli bir unsuru olan politik risk, firma yatirimlari izerinde dogrudan ve dolayli
olarak etkili olmaktadir. Politik riskin firma yatirimlarina dogrudan etkileri nakit akislar
ve sermaye maliyeti lizerinden gerceklesmektedir. Politik risk, beklenen nakit akimlarini
kesintiye ugramasina veya sermaye maliyetinin armasina sebep olmaktadir (Bekaert vd.,
2014; Belkhir vd., 2017). Politik riskler, gelismekte olan piyasalarda sik karsilagilan bir
sistematik risk tiiriidiir. Literatiirde; yolsuzluk, terdr, politika belirsizligi, jeopolitik risk
gibi farkli politik risk kaynaklarinin firma yatirimlar: ve sermaye maliyetleri olumsuz
etkilerine dair bulgular yer almaktadir (Alam vd., 2023; P. Banerjee & Dutta, 2022;
Garcia-Gomez vd., 2022; Yonce, 2015).

Arastirma kapsaminda ele alinan temel arastirma sorusu, gelismekte olan piyasalarda
politik risklerin firma yatirimlarina etkisi tlizerine gelistirilmistir. Gelismekte olan
piyasalar, getiri potansiyelleri yliksek, buna paralel olarak da risklilik diizeyi yiiksek
piyasalardir. Gelismekte olan piyasalarin kiiresel ekonomideki rolleri giinden giine
artmaktadir. Geligmekte olan piyasalar, diinya niifusunun ve yiizol¢iimiiniin ¢cok biiyiik
bir kismini1 olusturmaktadir. Bu faktorler, arastirmacilarin gelismekte olan piyasalara
yogun bir sekilde ilgi gostermelerine sebep olmaktadir (Kearney, 2012, s. 160).
Gelismekte olan piyasalarin politik riskleri, kiiresel ekonomideki rolleri ve politik risk
yatirim iligkisine ait teorik ¢ergeve diisiiniilerek arastirma kapsaminda test edilecek ana

hipotez asagidaki gibi olusturulmustur.

- H;: “Politik risk, gelismekte olan piyasalarda firma yatirimlarini olumsuz

etkilemektedir.”

Gelismekte olan piyasalar genel olarak iilke riskinin daha ¢ok gozlendigi, politik risk
diizeyleri yiiksek piyasalardir. Ancak gelismekte olan piyasalar, politik risk profilleri
acisindan heterojen bir yapidadir. Gelismekte olan piyasa olarak siniflandirilmalara
ragmen daha sakin politik atmosfere sahip llkeler vardir. Diger taraftan Misir, Cin,
Tiirkiye gibi ¢ok yiiksek politik risklere sahip iilkelerden de soz edilebilir. Geligmekte
olan piyasalarin heterojen politik risk profilleri sebebiyle, ana hipotez diisiik riskli ve

yiiksek riskli 6rneklemler i¢in asagidaki gibi tekrar olusturulmustur.
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- H,,: “Politik risk, yiiksek politik riskli gelismekte olan piyasalarda firma
yvatirimlarint olumsuz etkilemektedir.”
- Hy,: “Politik risk, diisiik politik riskli gelismekte olan piyasalarda firma

’

yvatirimlarint olumsuz etkilemektedir.’

Firmalarin faaliyette bulunduklar: sektorlerin politik risklere reaksiyonlar: farkli olabilir.
Sektorlerin biiyiime oranlari, makro ekonomik faktorlere gosterdikleri reaksiyonlar, emek
yogun veya teknoloji yogun yapilar1 vb. bir¢cok faktdr yatirim dinamiklerinin sektorler
arasinda farklilagmasina sebep olur. Bu sebeple, politik risk ve firma yatirimlari

arasindaki iliskiyi sektorlere gore incelemek adina asagidaki alt hipotez olusturulmustur:

- H,.: “Politik risk, incelenen tiim sektorlerde firma yatirimlarini olumsuz

etkilemektedir.”

Finansal kisitlar, bor¢lanma kapasitesi, bor¢lanma diizeyi gibi faktorler yatirimlarin
finansmaninda énemli bir yer tutmaktadir ve yatirim diizeylerini etkiler (Akca vd., 2021;
Arslan-Ayaydin vd., 2014; de Jong vd., 2012; Ozdagli, 2012). Finansal esneklik kavrami,
firmalarin yabanci kaynak kullanabilme kapasiteleriyle iliskili bir kavramdir. Belirli bir
periyotta, bor¢ kullanma kapasitesi ve mevcut bor¢glanma diizeyi arasinda pozitif sapma
olan firmalar finansal esneklige sahip firmalar olarak kabul edilir (Gregory, 2020).
Firmalarin kullanilmamis bor¢lanma kapasitesine sahip olmalari, bu firmalarin politik
risklere kars1 yatirnm yapmada daha avantajl kilabilir. Finansal esneklik, politik risk ve

firma yatirimlar1 arasindaki iliskiyi test etmek adina asagidaki alt hipotez tiiretilmistir:

- H,;: “Finansal esneklik, politik riskin yatirimlar iizerine olumsuz etkilerini

elimine eder.”

Firmalar icin teorik olarak optimal bir yatirim seviyesinden soz edilebilir. Literatiirde
yatirnm verimliligi (investment efficiency) kavrami ile ele alinan bu durum, firmalarin
asir1 yatirim (over investment) veya eksik yatirim (under investment) yapmalarini konu
almaktadir (Jiang vd., 2022; T. Wang vd., 2023). Politik risklerin firmalarin optimal

yatirim diizeyi iizerindeki etkisini test etmek i¢in agagidaki hipotezler tiiretilmistir:

- H,,: “Optimal yatirim diizeyinin altinda kalan firmalarda politik risk, firma

’

yvatirimlarint negatif yonde etkilemektedir.’



50

- Hye “Optimal yatirim diizeyinin iistinde kalan firmalarda politik risk, firma

yvatirimlarini negatif yonde etkilemektedir.”

Likidite ve duran varlik yogunlugu firmalarin yatirnm dinamiklerini etkilemektedir.
Likiditesi yiiksek bilancolara sahip firmalar, dis finansmanin kisitlandig1 veya ytiksek
maliyetli oldugu donemlerde, likidite giicleri sayesinde yatirimlarini siirdiirebilirler.
Diger taraftan yiiksek duran varlik yiizdesine sahip firmalar i¢in yatirimlar geri
dondiiriilemez niteliktedir. Bu durum firmalarin belirsizlik ve riskler karsisinda
esnekliklerini yitirmelerine sebep olur ve firmalar yeni yatirim kararlarina daha ¢ekingen

hareket edebilirler. Bu dogrultuda asagidaki alt hipotezler tiiretilmistir:

- H,: “Gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlart ile politik risk arasindaki
iligki, firmalarin likidite seviyesine bagl olarak farklilik gostermektedir.”

- Hj: “Geligsmekte olan piyasalarda, firma yatirnimlart ile politik risk arasindaki
iligki, firmalarin duran varlik yogunluklarma bagh olarak farkhilik

’

gostermektedir.’

Arastirmada politik risk ve firma yatirimlar arasindaki iligkiyi daha detayli ele almak
adina bir takim alt hipotezler gelistirilmistir. Bu hipotezler Bekaert vd. (2005) tarafindan
ICRG politik risk unsurlar1 baz alinarak gelistirilen politik risk bilesenlerini (catisma
riski, kurumsal kalite riski, demokratik egilimler riski, hiikiimet aksiyonlar1 riski) baz

almaktadir:

- Hy: “Gelismekte olan piyasalarda, tiim politik risk bilesenleri, firma yatirimlarin

’

olumsuz etkilemektedir.’

- Hy: “Kurumsal kalite riski, gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlarini

)

olumsuz etkiler.’

- Hy: “Catisma riski, gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlarini olumsuz
etkiler.”

- Hy,.: “Demokratik egitimler riski, gelismekte olan piyasalarda, firma
yatirimlarint olumsuz etkiler.”

- H,,: “Hiikiimet aksiyonlar riski, gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlarin

)

olumsuz etkiler.’



51

Arastirman kapsaminda test edilen son hipotez, yiiksek politik riske sahip piyasalarda,
politik risk ve yatirim iligkisini iilke diizeyinde test etmektedir. Bu hipotezin test
edilmesiyle, politik risk ve yatirim iliskisi daha mikro diizeyde ele alinarak iilkeler

ozelindeki durum tespit edilecektir:

- Hs: “Yiiksek politik riskli olarak siniflandwrilan tiim iilkelerde, firma yatirimlart

1

ile politika riski arasindaki iliski negatiftir.’

4.3. REGRESYON MODELI VE DEGiSKENLER

Aragstirmada test edilecek regresyon modeli ve modelde yer alan degiskenlere ait teorik
gerekeeler asagida sunulmustur. Literatiir takip edilerek, igsellik sorununa karsi, CF
(nakit akis oran1) digindaki firma diizeyindeki tiim degiskenler gecikmeli olarak modele
dahil edilmistir (Julio ve Yook, 2012; Ozkan vd., 2020). Esitlik 10’da arastirmada test
edilen ana regresyon modelinin matematiksel formu sunulmustur. Esitlik 10°da yer alan
indisler; (i,j,t) firma, ililke ve yil seklindedir. Tablo 4.2’de arastirmada kullanilan
degiskenler yer almaktadir.

INVi,(t+l)=B0+B1 TQ +B2CF.

L TBSLEV, ( +B4SIZE,

+BsNWC, ) + BSG,

i,(t) i,(t)

+B;D_DIV, ,

)

) + BSGDPJ,(t) + BQPRJ’(t) + BloFirmi’(t) + BnYeari,(t)

+ ei’(t)
Esitlik: 10

Yatirim kavrami, gercek ve tiizel kisilikler i¢in farkli anlamlara gelmektedir. Arastirmada
ifade edilen yatirnm kavrami, firmalarin duran varliklar i¢in yaptiklar1 sermaye
harcamalarin1 ifade etmektedir. Sermaye harcamalari, firmalarin faaliyetlerini
stirdiirebilmek ve genisletilmek i¢in yaptiklar1 gayri menkul, tesis, ekipman gibi
kalemlere yaptiklar1 harcamalar1 ifade etmektedir. Sermaye harcamalar1 i¢in ayrilan
fonlar genellikle yeni yatirimlarda ve projelerde kullanilmaktadir (Hisham vd.,
2019:223). Yatiim (INV) degiskeni, literatiirde yer alan arastirmalar takip edilerek
firmalarin bir mali yilda yaptiklar1 sermaye harcamalarinin ortalama aktif toplamina

oranlanmastyla hesaplanmistir (Julio ve Yook, 2012; Malmendier ve Tate, 2005).

Literatiirde yer alan arastirmalarda firmalarin yatirim seviyelerinde etkili olan faktorler

farkli modellerle agiklanmaktadir. Bu modellerde firmalarin sahip olduklar1 biiyiime
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firsatlar1 ve maruz kaldiklar1 finansal kisitlar 6ne ¢ikan iki konudur. Eberly vd. (2008)
“Firma verileriyle agiklama giicii en yiiksek yatirirm modeli hangisidir?” sorusuna yanit
aramistir. Alternatif modellerin karsilastirildig1 aragtirmada, en iyi performans gdsteren
modellerin, Hayashi (1982) Q modelini temel alan modeller oldugu bulgusuna
erisilmistir. Buna gore Tobin Q orani, firmalarin yatirim diizeylerinde belirleyici

faktordir.

Tablo 4.2 Arastirmada kullanilan degiskenler

Degiskenler* Aciklamalar:
INV Yatirim= Sermaye Harcamalari(t) / Ortalama Toplam Varliklar(t)
TQ Tobin’s Q Orani(t)= (Toplam Varliklar — Toplam Ozkaynaklar + Piyasa
Degeri)(t) / Toplam Varliklar(t)
Nakit Akis Orani(t)= (FVOK - Dagitilmis Kar + Amortisman itfa Paylar1)(t) /
CF
Toplam Varliklar (t-1)
LEV Kaldirag (t) = Toplam Yabanci Kaynaklar (t) / Toplam Varliklar(t)
SIZE Firma Biiytikligii (t)= Aktif Toplamimin Dogal Logaritmasi
Net Isletme Sermayesi Orani(t) = (Dénen Varliklar-KVYK)(t) / Toplam
NWC
Varliklar (t)
SG Satiglardaki Biiyiime(t)= [Satislar (t)-Satislar(t-1)] / Satislar (t-1)
Temettii Kuklasi: Temettii 6demesi durumunda 1, ddeme yapilmamasi
D DIV
- durumunda 0
IND LEV Sektorlere ait ortalama kaldirag degerleri.
MTB Piyasada degeri / Defter Degeri
TANG Duran varlik yogunlugu= Net Duran Varliklar / Toplam Varliklar
GDP GSYIH biiyiime orani
PR ICRG Politik Risk Derecelendirmeleri (12 alt politik unsuru toplamr)
INF Tiiketici fiyat endeksi

*Firma diizeyinde olan tiim degiskenlere iliskin veriler Refinitiv terminalinden, politik risk
derecelendirmeleri ICRG’den, GSYIH biiyiime orami ve tiiketici fiyat endeksi verileri, Diinya
Bankasi’ndan temin edilmistir. Tayvan’a ait veriler Diinya Bankasi tarafindan paylasiimadigi igin
Tayvan’in GSYIH biiyiime oran1t DGBAS tan (Directorate General of Budget, Accounting and Statistics
Taiwan) temin edilmistir.

Tobin Q orani yalin haliyle firmanin piyasa degerinin defter degerine oranidir ve yatirim
firsatlarina iligkin bir gostergedir (Yarba ve Yassa, 2022: 291). James Tobin, firma
yatirimlarma iliskin 6ne siirdiigli teoride firmalarin yatirim seviyelerinin, igletmenin
piyasa degeri ve yerine koyma maliyeti arasindaki oranin bir fonksiyonu olmasi
gerektigini savunmaktadir. James Tobin tarafindan Q orani olarak adlandirilan bu oranin
birin {izerinde olmas1 halinde firmalar daha fazla yatirim yapabilecek; birin altinda olmas1

halinde ise yatirim yapmaktan kacinacaklardir (Ajide, 2017: 111).
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Zamanla Tobin Q oranmin firma yatirimlarini agiklamada yeterli olmadig1 diisiincesi
geligmistir. Nakit akislar1 yatirim diizeylerinde belirleyici bir diger faktor olarak ampirik
arastirmalara dahil edilmeye baslanmistir (Blundell vd., 1992: 234). Nakit akislari, dis
finansmana erisimi kisitli olan firmalara yatirim yapabilme olanagi saglar (Gilchrist ve
Himmelberg, 1995: 541). Nakit akis orani (CF) degiskeni FVOK + Amortisman Itfa
Paylar1 — Dagitilmig Karlar tutarinin donem bag1 aktiflerine oranlanmasiyla
hesaplanmistir. Yiiksek nakit akis orani firmalarin yabanci kaynak bagimliligini azaltir

ve i¢ finansman olanag saglar.

Finansal kaldira¢ (LEV), firmalarin yabanci kaynak kullanim oranidir. Finansal kaldirag
ve firma yatirnmlar arasindaki iliski, Myers ve Majluf (1984) tarafindan ileri siiriilen
finansal hiyerarsi teorisine (pecking order theory) gore negatif yonlii olmalidir. Teoriye
gore firmalar, i¢ finansmandan uzaklastik¢a daha fazla riske ve maliyete maruz
kalmaktadir. Ancak bu durum bor¢lanmanin firma lehine oldugu durumlarda gegerli
olmayabilir. Diislik bor¢clanma maliyeti, sermaye maliyetini de diislirecegi i¢in firmalar
yatirim yapma yoluna gidebilir. Bor¢lanma maliyetinin yiiksek oldugu durumda ise
firmalar yabanci kaynak kullanarak yatirimlarini finanse etmekte daha ¢cekimser davranir.
Literatiirde yer alan bulgular finansal hiyerarsi teorisini destekler. Akca vd. (2021)
tarafindan yapilan aragtirmanin bulgularina gore, gelismekte olan piyasalarda finansal
kaldirag ve yatirim iliskisi, lilkeler arasinda farklilagsmakla beraber genel olarak negatif
yonliidiir. Haque (2014), Pakistan firmalar1 i¢in yaptig1 arastirmada kaldiracin yatirimlara

negatif etkisi lizerine bulguya ulagmistir.

Firma biiylikligiiniin (SIZE) yatirimlara etkisi {izerine net bir yargiya varmak giictiir.
Kiigiik 6lgekli firmalarin bliylime motivasyonlari daha gii¢liidiir ve bu motivasyon onlari
daha fazla yatirim yapmaya itebilir (Dashkin ve Ankudinov, 2020: 4482). Ancak biiyiik
Ol¢ekli firmalarin nakit akiglarina hassasiyeti daha diisiiktiir ve dis finansmana daha kolay
erigebilirler. Literatlirde yer alan arastirmalarda firma biiytlikliiglinlin yatirimlara etkisi
iizerine bulgular farklilasmaktadir (Dinh Nguyen ve Phan Thi Anh, 2013: 38; Y. Wang
vd., 2014).

Net Isletme Sermayesi Oram1 (NWC), firmalarmn likidite diizeylerini ve kisa vadeli
bor¢larmi ddeyebilme giliglerini yansitan bir orandir. Literatiirde likidite ve firma

yatirimlart arasindaki iliski agirlikli olarak nakit orani {izerinden ele alinmigtir. Nakit
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orani, firmalarin bilangolarinda yer alan nakit, nakit benzeri varliklar ve kisa vadeli
yatirimlarin aktif toplamindaki payidir. Bu oranin yiiksek olmasi net igletme sermayesini
giiclii kilmakta, igletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri noktasinda
onlar1 giiclii kilmaktadir. Literatiirdeki aragtirmalarda nakit orani ve firmalarin yatirim
seviyeleri arasinda pozitif iliskiden s6z edilmektedir (Almeida vd., 2004:1780). Ozellikle
dis finansmana erisimin zor oldugu veya belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde nakit
bulundurma diizeyi ve yatirim arasindaki pozitif iliski 6ne ¢ikmaktadir (Arslan vd.,
2006:320; Tawiah ve O’Connor Keefe, 2022). Ancak nakit oran1 ve yatirim arasindaki
pozitif iliskiyi genellemek giictiir. Julio ve Yook (2012:48) belirsizligin hakim oldugu
zamanlarda firmalarin yatirnmdan kagmarak fonlarin1 nakitte bekletebileceklerini
belirtmektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde NWC ve yatirim iliskisi iki yonlii ele

alinabilecektir.

Satiglardaki biiylime orani (SG) firmalarin hasilatlarindaki biiyiimeyi ifade eder.
Satiglardaki biliylime, firma bilylimesinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Dinh
Nguyen ve Phan Thi Anh, 2013: 37). Ek olarak satiglardaki artis i¢ finansman yaratmada
baslangi¢ noktasidir. Buna paralel olarak satiglardaki biiyiime oran1 ayn1 zamanda yatirim
firsatlarinin da bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Yarba ve Yassa, 2022: 291).
Saquido (2003) ise satislardaki artis ve firma yatirimlar1 arasindaki iligskiyi hizlandiran
yatirim teorisiyle ele almaktadir. Satiglarini artiran bir firma, talep artis1 beklentisine
girerek daha fazla yatirim yapmak ister. Teorik olarak beklenti satiglardaki biiyiime orani

ve yatirim seviyesi arasinda pozitif bir iliski olmas1 yoniindedir.

Temettii kuklast (D _DIV) degiskeni firmalarin temetti O6demelerine ait kukla
degiskendir. Temettii 6demesi yapildigi takdirde 1 aksi durumda ise 0 degerini almistir.
Temettli demeleri ve firma yatirimlart arasindaki iliski finansal kisitlamalar ekseninde
ele alinmistir. Temettii 6demekte zorlanan firmalar, finansman maliyetlerinin diigiik
oldugu donemlerde dahi finansal kisitlamalara maruz kalabilmektedirler (Ozkan vd.,
2020: 234). Fazzari vd. (1988) tarafindan elde edilen bulguya gore ise diisiik temettii
O0deme oranina sahip firmalar, yatirim faaliyetlerinde nakit akislarma daha fazla
baglidirlar. Bu durum diisiik temettii 6deyen firmalarin finansman kisitlamalarina daha

cok maruz kaldigina isaret etmektedir (Guariglia, 2008: 1796).
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GSYIH biiyiime oran1 (GDP), arastirmada test edilen modele dahil edilen iilke diizeyinde
kontrol degiskenidir. Firmalarin yatinm kararlar1 faaliyet gosterdikleri {ilkelerin
ekonomik kosullarindan bagimsiz degildir. GSYIH ekonominin genel resmini sunan bir
ekonomik degiskendir ve firmalarin yatirim kararlarinda belirleyici bir faktordiir. Ek
olarak ekonomik biiytime tiiketim yonli bir bliylime de doguracag: igin firmalar daha
fazla sermaye harcamasi yoluna gidebilirler (Farooq vd., 2023:4). Teorik olarak GDP ve
INV degiskenleri arasinda pozitif iliski beklenmektedir.

Politik risk (PR) arastirmanin ana bagimsiz degiskenidir. Yatirim kararlar1 politik
belirsizliklerden etkilenmektedir. Politik belirsizliklerden kaynaklanabilecek riskler
yatinmcilarin - risk istahlarii  diislirerek yatinm kararlarinda daha c¢ekimser
davranmalarina sebep olmaktadir (Julio ve Yook, 2012:45). Politik riskin sermaye
biitceleme siirecindeki rolii ise iki yonlii ele alnabilir. Politik risk, planlanan
yatirimlardan beklenen nakit akimlarinin kesintiye ugramasina sebep olabilir. Buna ek
olarak politik risklerden kaynaklanabilecek belirsizlikler sermaye maliyetini yiikseltebilir

(Belkhir vd., 2017; W. Choi vd., 2022; Pham, 2019).

Tablo 4.3 ICRG politik risk derecelendirmesi alt unsurlari

Politik Risk Unsuru Politik Risk Unsuruna Ait Agirhk Degeri
e  Hiikiimet istikrari 12
e Sosyoekonomik kosullar 12
e Yatirim profili 12
e I¢ Kansikliklar 12
e Dis Karisikliklar 12
¢  Yolsuzluk 6
e Politikada asker 6
e Dini gerginlikler 6
e  Hukuk ve diizen 6
e Etnik gerginlikler 6
e Demokratik hesap verebilirlik 6
o  Biirokrasi kalitesi 4

Kaynak: The PRS Group (t.y.)’den derlenmistir.

Politik riskin kaynaklar1 olduk¢a somut goriinse de politik riski 6l¢iilebilir kilmak oldukca
giictiir. PRS Grup tarafindan hazirlanan ICRG derecelendirmeleri politik risk temali
aragtirmalarda yaygin kullanilan bir politik risk dl¢iitiidiir (Belkhir vd., 2017; T. Chang
vd., 2018; H. Chen vd., 2016; Howell, 2014). ICRG derecelendirmesinde yer alan politik
risk derecelendirmeleri 12 alt unsurdan olusmaktadir. Tablo 4.3’te ICRG
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derecelendirmesine iligkin bilgiler, icerdikleri politik risk bilesenleriyle birlikte

sunulmustur:

ICRG politik risk derecelendirmesi, Tablo 4.3’te yer alan alt unsurlara iligkin
derecelendirmelerin toplamindan olugmaktadir. Her bir alt unsur i¢in parantez igerisinde
yer alan degerler, toplam politik risk derecelendirmesinde o unsura ait agirligi
gostermektedir. Derecelendirmelere iligkin tahminler uzman analistler tarafindan
yapilmaktadir. Alt unsur derecelendirmeleri sonucu olusan ve sifirdan 100'e kadar olan
politik risk puanlari, daha sonra “Cok Diisiik Risk” (80-100 puan aralig1), “Cok Yiiksek
Risk” (0-50 puan aralig1) gibi kategorilerde siniflandirilir (Howell, 2011).

ICRG politik risk alt unsurlarinin agiklamalari kisaca sdyledir (The PRS Group, t.y.):

Hiikiimet Istikrari: Hiikiimet istikrar1 derecelendirmesi, hiikiimetlerin ilan ettikleri
programlar1 uygulama ve gorevi siirdiirebilme kapasitelerinin bir 6l¢iisiidiir. Hiikiimet
istikrar1 derecelendirmesi, her biri 0-4 arasinda derecelendirilen asagidaki unsurlarin

toplamindan olusur ve 0-12 arasinda deger alir:

- Hikiimetin birlik ve beraberligi
- Yasama giicu

- Halk destegi

Sosyoekonomik Kosullar: Sosyoekonomik kosullar derecelendirmesi, her biri 0-4
arasinda derecelendirilen agagidaki unsurlarin toplamindan olusur ve 0-12 arasinda deger
alir. Bu faktorler, hiikiimetlerin hareket alanlarini kisitlayan ve toplumun genel

memnuniyetsizligini artiran politik risk kaynaklaridir.
- Igsizlik
- Tiketici gliveni

- Yoksulluk

Yatirnm Profili: Yatinnm profili derecelendirmesi, is insanlarinin yatirim siirecinde
karsilagabilecekleri problemlere iligkin risklerdir. Yatirima yonelik riskleri etkileyen

asagidaki faktorlerin bir degerlendirmesidir:

- Sozlesme gecerliligi / El koyma
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- Kar transferi

- Odeme gecikmeleri

I¢ Catisma: I¢ catisma derecelendirmesi, iilkedeki siyasi siddetin yonetim iizerindeki ve
olas1 etkilerine iliskin bir derecelendirmedir. Her biri 0-4 arasinda derecelendirilen

asagidaki unsurlarin toplamindan olusur ve 0-12 arasinda deger alir:

- I¢ Savag/Darbe Tehdidi
- Terorizm/Siyasi Siddet
- Sivil Itaatsizlik

Dis Catisma: Dis ¢atisma derecelendirmesi, hiikiimete yonelik yabanci eylemlerden
kaynaklanan riskin bir degerlendirmesidir. Dis catisma derecelendirmesi, hem siddet
icerikli olaylara (sinir 6tesi ¢catismalardan biiyiik dlgekli savaslara kadar) hem de siddet
icermeyen olaylara (diplomatik gerilimler, ticaret kisitlamalari, siibvansiyonlarin
kesilmesi, sinir anlagmazliklari, gesitli yaptirimlar vb.) iliskin riskleri kapsar. Her biri 0-
4 arasinda derecelendirilen asagidaki unsurlarin toplamindan olusur ve 0-12 arasinda

deger alir:

- Savasg
- Siir Otesi Catisma

- Dis Baskilar

Yolsuzluk: Yolsuzluk derecelendirmesi, politik sistemdeki yolsuzluklara iliskin bir
derecelendirmedir. Yolsuzluklar; ekonomik/finansal ortami bozar ve politik sistemde
istikrarsizliklara yol agar. Is diinyasinda karsilasilan yolsuzluklar; firmalarin maliyetlerini
artirabilir, is slireglerini daha karmasik hale getirebilir, yatirimlarin durmasina sebep
olabilir. ICRG yolsuzluk derecelendirmesi, is diinyasiyla dogrudan ilintili yolsuzluk
tiirlerini (ithalat ve ihracat lisanslarinda usulsiizliikler, vergi usulsiizliikleri, kolluk
kuvvetlerine karsi riisvet 0demeleri ve kredi islemlerinde ekstra Odemeler vb.)
kapsamakla birlikte; nepotizm, kayirmacilik, ihale ayarlama, haksiz ¢ikar iliskisi kurma,
siyasetin finansmani vb. yolsuzluk olasiliklarin1 gézetir. Yolsuzluk derecelendirmesi, 0-

6 arasinda degerler almaktadir.
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Politikada Asker: Ordunun iilke yOnetimine kismen dahil olmasi veya yoOnetimi
tamamen ele almasina iligkin risktir. Se¢ilmemis veya atanmamus kisilerin yonetimde s6z
sahibi olmalar1, demokratik seffafliga zarar verir. Politikada asker derecelendirmesi, 0-6
arasinda degerler almaktadir. Askerin yonetime dahil olma diizeyine gore derecelendirme

sekil almaktadir.

Dini Gerginlikler: Dini gerginlikler, bir dini grubun, toplumu veya ydnetimi kontrol
etme ve kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda dizayn etme ¢abalarindan kaynaklanir. Medeni
hukuk yerine dini hukuk uygulama cabalari, diger dini inanislar1 toplumdan ve politik
sistemden soyutlama c¢abalar1 ve inang Ozgirliigli kisitlamalar1 bu baglamda
degerlendirilebilir. Bu tip uygulamalar, iilke yonetimlerinin, vasifsiz kisilerin eline
gecmesine, toplumsal huzursuzluklara, hatta i¢ savasa kadar uzanabilecek biiyilik capl
olumsuzluklara sebep olabilir. Dini gerginlikler derecelendirmesi, 0-6 arasinda degerler

almaktadir.

Hukuk ve Diizen: Hukuk ve diizen derecelendirmesi iki ayr1 derecelendirmeyi ifade
eder. Hukuk derecelendirmesi, hukuk sisteminin giicii ve tarafsizligina iligskindir. Diizen
derecelendirmesi ise halkin hukuk kurallarina uyumunu yansitir. Hukuk ve diizen

derecelendirmesi 0-6 araliginda degerler almaktadir.

Etnik Gerginlikler: Etnik gerginlikler derecelendirmesi, bir tilkenin etnik unsurlara gore
kozmopolit bir yapida olmas1 halinde gerceklesmesi muhtemel olumsuzluklara iligkindir.
Farkli etnik gruplar arasinda ¢esitli catismalar yasanmasi halinde bu derecelendirme daha
riskli degerlendirilir. Etnik gerginlikler derecelendirmesi, 0-6 arasinda degerler

almaktadir.

Demokratik Hesap Verebilirlik: Demokratik hesap verebilirlik derecelendirmesi,
hiikiimetlerin vatandaslarina kars1 gosterdikleri seffaf tutumun bir Slgiisiidiir. ICRG,
demokratik hesap verebilirlik derecelendirmesini iilkelerin yonetim bigimlerine gore
yapmaktadir. Demokrasi diizeyi arttikca tilkelerin risk derecelendirmesi diiser. Otarsi gibi
disa kapali yonetim bi¢imlerinde ise bu risk derecelendirmesi artar. Demokratik hesap

verebilirlik derecelendirmesi 0-6 arasinda degerler almaktadir.
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Biirokrasi Kalitesi: Biirokrasi kalitesi derecelendirmesi, hiikiimet degisikliklerinde veya
politika degisikliklerinde, iilke biirokrasisinin siiregleri aksatmadan siirdiirebilme ve
degisimlere uyum saglama kabiliyetlerini yansitir. Biirokrasi sistemleri gii¢lii ve politik
baskilardan izole olan iilkeler diisiik riskli olarak ele alinir. Biirokrasi kalitesi

derecelendirmesi 0-4 dort arasinda degerler almaktadir.

4.4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Arastirmada, veri setinin bir gerekliligi olarak panel veri regresyon analizi uygulanmistir.
Panel veri setleri hem zaman hem de birim boyutunu icerdikleri i¢in daha genis bir
ornekleme ait bilgi icerir ve diger veri tiirlerine gére daha saglikli analizlere olanak

sunabilmektedirler. Panel verinin avantajlar1 sdyle siralanabilir (Baltagi, 2005: 4-8):

- Birimlerin heterojenliginin kontroliine olanak verir.

- Panel veri daha kapsamli bilgileri igerir. Degiskenlik, serbestlik derecesi artar.

- Panel verileri, uyum dinamiklerini daha iyi incelemek icin daha elverisli bir
yapiya sahiptir. Boylelikle, sadece yatay kesitlerden ya da sadece zaman
serilerinden olusan veri setlerinde gézlemlenemeyen etkilerin agiga ¢ikarilmasina
olanak saglar.

- Panel veri modelleri, yalnizca kesitsel veya yalnizca zaman serisi iceren verilere
gore daha karmasik modelleri olusturmaya ve test etmeye olanak saglar.

- Bireyler, firmalar, haneler gibi birimlerden olusan mikro verilerle ¢aligmaya
Vi=a;+Xyf+u;—>i=1,....,N;t =1, ........, T olanak saglar. Bu durum
benzer seyleri 6lgmek i¢in kullanilan makro verilere gore daha saglikli sonuglar

vermektedir.

Panel regresyon denkleminin temel matematiksel formu Esitlik 11°de yer almaktadir. I
ve T sirasiyla birimleri ve zaman boyutunu ifade eder. Panel veri uygulamalarinda
genellikle hatalar i¢in tek yonlii bir hata bileseni modeli kullanilir. Esitlik 11°de u; =
u; + v;; olarak ifade edilir. Birimlerin bireysel 6zgiil etkileri u; ile ifade edilirken v;;

geriye kalan hata terimini temsil etmektedir (Baltagi, 2005:11).

Vit = ai+X’l’tﬁ+uit -i= 1,,N,t = 1,,T
Esitlik: 11
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Esitlik 11°de yer alan regresyon denkleminin tahmin sonuglar1 sabit, egim katsayilari ve
hata terimine iligkin varsayimlara gore degisecektir. Bu varsayimlara iliskin olasi

durumlar séyledir (Gujarati, 2003:640):

- Sabit ve egim katsayilar1 zaman boyutunun tamaminda sabittir ve hata terimi
zaman ve birim boyutundaki farkliliklarin hepsini yakalar.

- Egim katsayilar1 degismez ancak regresyon sabiti birimlerde farklilagmaktadir.

- Egim katsayilar1 degismez ancak regresyon sabiti hem birimlerde hem de
zamanda farklilasir.

- Tim katsayilar birimlerde farklilagir.

- Tiim katsayilar hem birimlerde hem de zaman boyutunda farklilagir.

Yukaridaki olasiliklar arasinda, regresyon sabitinin sadece birimler i¢in degiskenlik
gosterdigi varsayimi ve regresyon sabitinin hem birim boyutunda hem de zaman
boyutunda farklilagtig1 varsayimlarint gozeten tahmin yontemleri en ¢ok kullanilan
yontemlerdir. (Tatoglu Y., 2012: 33). Bu degiskenlik gozetilerek Esitlik 11 revize
edildiginde olusacak regresyon denklemleri Esitlik 12 ve Esitlik 13’teki gibi olacaktir.
Esitlik 12°de sabit terim birime (i) gore farklilagsmakta; Esitlik 13’te ise sabit terim hem

birime gore hem de zamana gore farklilagmaktadir.

Vit = ai+X’l’tﬁ+uit - [ = 1,,N,t = 1,,T
Esitlik: 12

yit = Qi +X’ltﬁ+ult - = 1,,N,t = 1,,T
Esitlik 13

Esitlik 12°de yer alan ve regresyon sabitinin sadece birim diizeyinde farklilastigini ifade
eden tahmin yontemleri literatiirde daha yaygin kullanilmaktadir (Tatoglu Y., 2012:79).
Bu tahmin ydntemleri arasinda onciil tahminciler sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modelidir (Gujarati, 2003:652). Havuzlanmis en kii¢lik kareler tahmincisine, birim

farkliliklarin1 hesaba katmadigi i¢in bu arastirmada yer verilmemistir.
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4.4.1. Sabit EtKiler Tahmincisi

Sabit etkiler modeli birim farkliliklarin1 gézetmek i¢in bir diger ifadeyle birim etkilerini
panel regresyon analizine dahil etmek icin uygulanan yontemlerden biridir. Yukarida
Esitlik 12°de sunulan denklem esasen sabit etkiler tahmincisini ifade etmektedir. Sabit
etkiler tahmincisinde, regresyon sabitleri birimler ic¢in farklilagmakta ancak yillar
iceresinde sabit kalmaktadir. Sabit etkiler tahmincisi birim etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in
en kiiclik karelerde birimlere kukla degisken atamaktadir. Ancak bu noktada “kukla
degisken tuzag1” géz Oniine alinarak 6rneklemde yer alan birim sayisinin bir eksigi kadar

kukla degisken atanmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003: 632).

Ornegin ii¢ birimden olusan bir panel veri seti diisiiniildiigiinde sabit etkiler tahmincisinin
siradan en kiigiik karelere kukla degisken eklendikten sonraki hali Esitlik 14’teki gibi

olacaktir. Esitlik 14 ve Esitlik 12 ayn1 sonucu verecektir.

Yie = a1 +ayDy; +a3Ds; + X' rup =2 i=1,.....,N;t =1, ..., T
Esitlik: 14

Yukarida bahsedildigi gibi hata terimi, birimlerin bireysel 6zgii etkiler (u;) ve bireysel
ozgil etkilerle aciklanamayan (v;;) kismin toplamindan olusmaktadir. Sabit etkiler
tahmincisinde u; tahmin edilebilir sabit bir parametre olarak kabul edilmekte; geriye
kalan artik degerler ise (v;;) bagimsiz 6zdes dagitilmis stokastik degiskenlerdir. X,
degerlerinin, tim v; degerlerinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Sabit etkiler

tahmincisi spesifik bir birim kiimesi tizerinde ¢alisildiginda uygundur (Baltagi, 2005:12).

Birim etkisini gozeterek nispeten de olsa heterojen tahminlere olanak saglayan sabit

etkiler tahmincisi birtakim dezavantajlar1 da icermektedir (Gujarati, 2003:646):

- Birime 6zgii etkilerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in eklenen kukla degiskenler serbestlik
derecesini diisiirmektedir.

- Cok fazla degisken eklenince ¢oklu dogrusallik sorunu ortaya ¢ikabilir.

- En kiiciik kareler kukla degiskenleri, cinsiyet, irk, renk gibi zamanla degismeyen
degiskenlerin etkisini yakalayamayabilir.

- Hata teriminin klasik varsaymmlar1 ( u;;~ N (0, 02) ) karsilamama ihtimaline kars1

hata teriminde diizeltmelere gidilmesi gerekebilir.
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4.4.2. Rassal EtKiler Tahmincisi

Sabit etkiler tahmincisinde regresyon sabitinin birimler i¢in farklilastig1 ancak zaman
periyodunda sabit kaldigi yukarida belirtilmisti. Rassal etkiler tahmincisinde ise
regresyon sabiti yani a; sabit degildir ve Esitlik 15°te yer aldigi gibidir (Gujarati,
2003:647):

a;=a + e;

Esitlik: 15

Esitlik 15°te yer alan e;, ortalamasi sifir, varyansi o2 olan rassal bir hata terimidir. Rassal
etkiler tahmincisine gore orneklemde yer alan tiim birimlerin ortalama bir regresyon
sabiti («) vardir. Birimler arasi farklilasma e; degerinden kaynaklanmaktadir (Gujarati,
2003:647). Bu bilgiler 1s5181nda Esitlik 13 rassal etkiler tahmincisi i¢in diizenlendiginde
sirastyla Esitlik 16 ve Esitlik 17 elde edilecektir.

Yi=a,+XyuB+tus+e—->i=1.....N;t=1,.......,T
Esitlik: 16

Wit = U T €

Esitlik: 17

u;; +e; toplamiyla hata terimleri birlestirilmistir. Elde edilen yeni deger w;; ile
gosterilebilir. Bu sebeple rassal etkiler tahmincisinin diger adi hata bilesenleri modelidir

(Gujarati, 2003:647).

4.4.3. Tahminci Seciminde Teorik Gerekceler ve Hausman Testi

Gujarati (2003: 650), Judge vd. (1982)’ye atfen, sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri

arasinda se¢im yaparken asagidaki hususlara dikkat edilmesi gerektigini belirtmektedir:

- Eger zaman boyutu (T) genis ve yatay kesitte yer alan birim say1s1 (N) kii¢tik ise
sabit etkiler tahmincisi ve rassal etkiler tahmincisi benzer sonuglar vereceklerdir.
- Yatay kesitte yer alan birim sayist (N) fazla, zaman boyutu (T) kisaysa her iki
tahminciden elde edilecek sonuglar farklilasacaktir. Bu durumda arastirmacinin

yargis1 onem kazanmaktadir. Eger panel veri setinde yer alan yatay kesit birimleri
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(6rnegin firmalar, {iilkeler vb.) rastgele secilmemisse sabit etkiler; rastgele
secilmislerse rassal etkiler tahmincisi tercih edilmelidir.

- Rassal etkiler tahmincisinde birim etkisini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan (Esitlik
9’da gosterilmistir) hata terimi e; bir veya birden fazla bagimsiz degiskenle
yiiksek korelasyon gdsteriyorsa rassal etkiler tahmincisi sapmali sonug verecektir.
Bu durumda sabit etkiler tahmincisi daha uygundur.

- N>T durumunda ve rassal etkiler tahmincisinin varsayimlar1 da saglaniyorsa

rassal etkiler tahmincisi sabit etkilere tercih edilmelidir.

Gujarati (2003:650) tarafindan Onerilen teorik yaklasimlara ek olarak rassal etkiler
tahmincisi ve sabit etkiler tahmincisi arasinda se¢im yapmada Hausman testi de
kullanilmaktadir. Testin bos hipotezi sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincilerinin 6nemli
Olciide farklilasmadigir savi lizerine kuruludur. Bos hipotezin kabul edilmemesi

durumunda sabit etkiler modeli daha uygundur.

4.4.4. Sabit Varyans ve Otokorelasyon Varsayimlari

Sabit varyans ve otokorelasyon varsayimlari regresyon analizinin temel varsayimlari
arasinda yer almaktadir. Panel regresyon analizinde sabit varyans varsayimi hata terimi
(u;¢) varyansinin tiim birimlerde ve tiim zaman boyutunda sabit olmasini ifade eder
(Baltagi, 2005:89). Degisen varyans finansal verilerde yaygin bir sorundur. Ornegin farkli
varliklarin getirisine ait hata bilesenleri farklilasabilir. Panel regresyon analizinde
otokorelasyon varsayimi ise her bir birime ait hata terimi korelasyonun zaman i¢inde sabit
oldugunu ifade eder (Baltagi, 2005:85). Hata terimlerinin iliskili olmasi durumunda
regresyon analizlerinden elde edilecek bulgular yanli olmaktadir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sorunuyla karsilagildiginda standart hatalarda diizeltme yoluna

gidilmektedir (Verbeek, 2021:16).

Petersen (2009), panel regresyon analizlerinde standart hata diizeltmelerine iliskin
gelistirilen yaklagimlar1 finansal veri setleri ilizerinden karsilastirmistir. Arastirmada
varlik fiyatlamaya iliskin bir faktdr modeli ve sermaye yapisinda etkili olan faktorlere
ilisgkin bir regresyon modeli, bes farkli standart hata diizeltme yaklasimi igin
karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Petersen (2008: 475), firma etkisinin varligi

durumunda, OLS, White, Newey-West (panel veriler i¢in diizenlenmis hali) ve Fama-
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Macbet ile elde edilen standart hatalarin yanli sonuglar verdigini belirtmektedir. Firma
etkisinin varligi durumunda firmalara goére kiimelenmis standart hatalar kullanilmalidir.
Bu yolla elde edilen standart hatalarin giiven araliklar1 daha giivenilir ve tutarlidir. Veri
setinde hem firma etkisinin hem de zaman etkisinin varlig1 diistiniilityorsa zaman kuklasi

modele dahil edilerek standart hatalar firma diizeyinde kiimelenmelidir.

4.4.5. Duraganhk Sinamalar

Zaman serilerinde birim kok varlig1 serinin duragan olmadigy, bir diger ifadeyle o seriyi
yaratan siirecin zaman igerisinde sabit olmadig1 anlamia gelmektedir. Serilerin birim
kok icermesi regresyon analizlerinde yaniltici sonuglara sebep olmaktadir (Tatoglu Y.,

2012: 1999).

Bir panel veri setinin zaman boyutu ve birim boyutunun genisligi birim kok testlerinin
gerekliligi icin 6nemlidir. Panel veriye ait zaman boyutunun on besten kiigiik (T<15)
oldugu durumlarda birim kok analizleri ihmal edilebilmektedir. Baltagi (2005:238) birim
kok sinamalarinin, makro panellerde (T>N), mikro panellere (N>T) nazaran daha 6nemli
olduguna vurgu yapmaktadir (T zaman boyutununun uzunlugunu, N birim sayisinin

biiytlikliigiinii ifade eder).

Literatiirde, birim kok testleri, yatay kesitler arasinda bagimlilik olmasi durumuna gore
iki ana grupta siiflandirilmaktadir (Baltagi, 2005: 237-239; Tatoglu Y., 2012:199).
Birimler arasi yiiksek korelasyonu ifade eden bu durum, ayn1 zamanda tercih edilecek
birim kok testini de etkiler. Tablo 4.4’te bu testlerden literatiirde One ¢ikanlar yer

almaktadir.

Tablo 4.4 Panel birim kok testlerinin siniflandirilmasi

Yatay Kesitlerin Bagimsiz Oldugunu Varsayan Yatay Kesitlerin Bagimli Oldugunu Varsayan
Testler Testler

Hadri Testi
Fisher Panel Birim Kok Testleri
Kaynak: Tatoglu Y., (2012:200-225)’ten derlenerek olusturulmustur.

Pesaran Panel Birim Kok Testi

° Levin, Lin ve Chu Testi ° Moon ve Perron Birim Kok Testi
. Im, Pesaran ve Shin Testi . Philips ve Sul Birim Kok Testi

. Breitung’s Test . Bai ve NG Birim Kok Testi

. Harris ve Tzavalis Testi . Choi Birim Kok Testi

[ ) [ )

[ )
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Yatay kesitler aras1 bagimlilik genellikle sehir, lilke gibi cografi birimlerden olusan panel
veri setlerinde goriilen bir problemdir. Diger taraftan yatay kesit bagimliligin1 goézeten
testlerden ekonometri paket uygulamalarinda heniliz yaygin degillerdir. Bu sebeple

aragtirmada yatay kesit bagimsizlig1 varsayimi altinda calisan testlere yonelinmistir.

Birinci grup testlerde N/T kosuluna gore testlerin glivenilirlik derecesi farklilagmaktadir.
Levin, Lin & Chu Testi ve Fisher testleri T>N kosulunu istemektedir. Hadri, Im Pesaran
& Shin ve Harris & Tzavalis testleri, N>T kosulunda tutarli sonuglar vermektedir
(Tatoglu Y., 2012:225). Baltagi (2005:243), Im Pesaran & Shin testi icin N>T kosuluna
ek olarak, N’nin gorece olarak T’den ¢ok biiyiikk olmasi durumunda testin nominal
boyutunun korunamayacagini belirtmistir. Breitung’s testi kiiclik veri setlerinde basaril
sonuglar verse de N> oo durumunda tutarsizlasacaktir. Harris ve Tzavalis testi ise N>T
kosulunda iyi sonucglar veren, ozellikle finansal veriler gibi mikro verilerde kullanima

uygun bir testtir.

Arastirmada, birim kok sinamalari i¢in Fisher testleri tercih edilmistir. Fisher testlerinin
tercih edilmesinde ana sebep, bu testlerin gdzlemlere ait eksik veriler olmast durumunda
da uygulanabilir olmasidir. Bu kisit veri setinin birim ve zaman boyutuna en uygun test

olan Harris ve Tzavalis testini kullanmaya engel olmaktadir.

Fisher testlerinin yaklasimi meta analize benzemektedir. Fisher testinde her panelin
serisine ayr1 ayr1 bir birim kok testi uygulanmaktadir. Ardindan, genel bir birim kdk

icerigi olup olmadigini test etmek icin p-degerleri birlestirilir (Stata, t.y.).

Yukarida deginildigi gibi Fisher birim kok testleri T>N kosulunda daha tutarli sonuglar
vermektedir. Test, birim kok testlerinden elde edilen p-degerlerini, I. Choi (2001)
tarafindan Onerilen dort yontemle birlestirir. Bu yontemlerden iigli p degerlerinin
birlestirilmesinde uyguladiklar1 doniistimler agisindan farklilik gosterir (ters 2, ters-
normal ve ters-logit doniistimleri). Dordiincii yontem, N'nin sonsuzluga gitmesi
durumunda uygun olan ters 2 doniisiimiiniin degistirilmis bir versiyonudur. Ters-normal

ve ters-logit doniisiimleri, N sonlu ya da sonsuz olsun kullanilabilir (Stata, t.y.).
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5. BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA

Arastirmanin bu bdliimiinde, metodoloji boliimiinde sunulan regresyon modeline ait
bulgular yer almaktadir. Regresyon bulgular1 Oncesinde agiklayict istatistikler ve
korelasyon analizi raporlanmistir. Ek olarak panel regresyon analizinin varsayimlarina
iliskin testlerin sonuglar1 raporlanarak tahminci se¢iminde izlenen yontemin detaylar

sunulmustur.

5.1. ACIKLAYICI iSTATIiSTIKLER

Tablo 5.1°de agiklayici istatistikler tlim 6rneklem ve aragtirmada yer alan iilkeler i¢in ayr1
ayr1 raporlanmistir. Tablo 5.1°de gozlem sayilarimin dagilimi incelendiginde Cin,
Hindistan, Giiney Kore ve Tayvan firmalarinin 6rneklemde baskin olduklar

gozlenmektedir. Bu iilkeler toplam gézlem sayisinin yaklasik %70’ini olusturmaktadir.

Tablo 5.1 Aciklayicr istatistikler

Degiskenler Or::kl?em Brezilya Sili Cin Misir Yunanistan

N 409,731 7,875 3,024 108,066 4,137 2,625
(100.0%) (1.9%) (0.7%) (26.4%) (1.0%) (0.6%)

INV 0.066 0.062 0.052 0.076 0.044 0.041
(0.088) (0.079) (0.058) (0.086) (0.076) (0.064)

TQ 2.130 1.555 1.261 2.975 2.179 1.204
(3.137) (2.454) (2.102) (3.192) (3.687) (1.160)

CF 0.084 0.070 0.083 0.098 0.083 0.050
(0.119) (0.127) (0.097) (0.107) (0.113) (0.093)

LEV 0.473 0.666 0.460 0.441 0.495 0.585
(0.259) (0.329) (0.221) (0.221) (0.267) (0.261)

SIZE 18.670 20.011 19.500 19.587 18.011 18.619
(1.890) (2.017) (2.382) (1.494) (1.787) (1.720)

NWC 0.199 0.113 0.116 0.219 0.190 0.128
(0.265) (0.276) (0.179) (0.268) (0.257) (0.248)

SG 0.179 0.151 0.112 0.232 0.133 0.078
(0.606) (0.569) (0.538) (0.531) (0.669) (0.453)

D DIV 0.656 0.825 0.922 0.592 0.651 0.663
- (0.475) (0.380) (0.268) (0.492) 0.477) (0.473)

o 5.757 2.176 3.638 8.690 4.205 0.098
GDP (%) (3.580) (2.975) (3.442) (2.484) (1.542) (4.918)
PR 33.246 34315 23.698 37.071 42.006 26.837
(8.093) (2.151) (2.915) (4.830) (4.742) (4.163)

Degiskenler Hindistan  Endonezya G. Kore Kuveyt Malezya Meksika
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N 88,347 15,120 52,248 1,953 19,782 2,436
(21.6%) (3.7%) (12.8%) (0.5%) (4.8%) (0.6%)
INV 0.070 0.068 0.071 0.043 0.047 0.059
(0.100) (0.099) (0.091) (0.080) (0.070) (0.064)
TQ 2.277 2.015 1.456 1.239 1.610 1.423
(3.696) (3.167) (1.732) (0.892) (2.671) (1.541)
CF 0.078 0.084 0.064 0.071 0.071 0.085
(0.116) (0.128) (0.132) (0.116) (0.114) (0.076)
LEV 0.554 0.564 0.449 0.423 0.409 0.523
(0.314) (0.305) (0.234) (0.228) (0.234) (0.218)
SIZE 17.559 18.463 18.692 19.373 18.241 20.847
(2.054) (1.865) (1.597) (1.338) (1.633) (1.434)
NWC 0.182 0.123 0.193 0.135 0.232 0.126
(0.282) (0.293) (0.259) (0.263) (0.250) (0.203)
SG 0.173 0.190 0.168 0.173 0.136 0.113
(0.691) (0.672) (0.573) (0.789) (0.592) (0.413)
D DIV 0.631 0.597 0.657 0.675 0.729 0.696
= (0.482) (0.490) (0.475) (0.469) (0.445) (0.460)
- 6.123 4.854 3.668 2.801 4.303 1.346
IR (3.152) (1.708) (1.855) (6.062) (2.922) (3.323)
PR 39.018 42.700 22.760 28.581 27.688 32.405
(2.450) (3.595) (1.307) (4.346) (2.368) (4.981)
Degiskenler Peru Filipinler Polonya Rusya Ai‘::;i;ﬂ i:::lz
N 2,163 4,704 13,440 5,208 5,040 4,053
(0.5%) (1.1%) (3.3%) (1.3%) (1.2%) (1.0%)
INV 0.056 0.052 0.072 0.064 0.068 0.060
(0.068) (0.086) (0.102) (0.078) (0.094) (0.070)
TQ 0.864 2.366 2.183 1.244 4.152 1.621
(0.839) (4.105) (3.572) (0.906) (6.610) (1.939)
CF 0.108 0.067 0.085 0.097 0.115 0.113
(0.120) (0.127) (0.166) (0.116) (0.122) (0.123)
LEV 0.420 0.479 0.499 0.507 0.397 0.512
(0.195) (0.323) (0.268) (0.299) (0.225) (0.235)
SIZE 18.895 18.513 17.423 18.684 19.692 19.666
(1.796) (2.226) (2.073) (1.921) (1.642) (1.987)
NWC 0.114 0.126 0.180 0.135 0.143 0.136
(0.188) (0.3006) (0.273) (0.269) (0.210) (0.218)
SG 0.117 0.214 0.248 0.095 0.142 0.149
(0.454) (0.836) (0.817) (0.481) (0.539) (0.564)
D DIV 0.796 0.592 0.422 0.503 0.748 0.798
- (0.403) (0.492) (0.494) (0.500) (0.434) (0.402)
o 4.536 4.822 3.691 3.244 3.261 2.286
GDP (%) (4.535) (3.536) (2.135) (3.889) (3.994) (2.565)
PR 36.181 36.968 22913 38.681 32.248 33.813
(1.780) (2.179) (1.821) (3.986) (2.011) (2.404)
Degiskenler Tayvan Tayland Tiirkiye BAE
N 42,294 16,905 8,820 1,491
(10.3%) (4.1%) (2.2%) (0.4%)
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INV 0.054 0.067 0.058 0.053
(0.079) (0.089) (0.088) (0.076)
TQ 1.551 1.647 4.931 1.355
(1.438) (2.129) (7.849) (1.663)
CF 0.085 0.102 0.082 0.088
(0.115) (0.121) (0.129) (0.113)
LEV 0.417 0.453 0.515 0.405
(0.185) (0.264) (0.285) (0.249)
18. . . .
SIZE 8.494 18.247 18.468 20.241
(1.515) (1.615) (1.777) (1.652)
0.284 0.160 0.153 0.149
Nwe (0.223) (0.266) (0.266) (0.239)
SG 0.161 0.164 0.132 0.156
(0.585) (0.606) (0.692) (0.602)
0.789 0.742 0.444 0.721
D_Db1v (0.408) (0.438) (0.497) (0.449)
4.01 3.356 5.005 3.419
GDP (% )

%) (5.77) (3.069) (4.474) (3.850)
PR 21.752 39.973 42.450 22.677
(1.826) (5.862) (5.150) (1.340)

N: Gozlem Sayisi. N satirinda paranteze almmamis degerler gozlem sayisini, parantezde yer alan

degerler iilkelerin gézlem sayilarinin toplamdaki oranimi gdstermektedir.

Diger satirlarda paranteze alinmamis degerler degiskenlere ait ortalamalari, paranteze alinmis degerler

degiskenlere ait standart sapma degerlerini gostermektedir.
Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Grafik 5.1, aragtirmaya konu periyotta INV degiskeni ortalamalarin1 gostermektedir.

Firmalarin yatirim diizeylerini gosteren INV degiskenine ait ortalama 0,066 dir. Yatirim

ortalamast en yiiksek firmalar Cin (0,076), Polonya (0,072), Giiney Kore (0,071), ve

Hindistan (0,070) borsalarinda yer alan firmalardir. INV ortalamasi en diisiik iilkeler,

Yunanistan (0,041), Kuveyt (0,043), Misir (0,044), Malezya’dir (0,047). Grafik 5.1°de

INV degiskeninin ortalama degerleri 2001-2021 yillar1 i¢in sunulmustur. INV

ortalamalarinda 2008 krizi 6ncesinde artan bir trend, 2008 krizi sonrasi ise diisen bir trend

goze carpmaktadir.
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Grafik 5.1 2001-2021 INV ortalamalar1

Grafik 5.2°de yer alan TQ degiskeni Tobin Q oranidir ve firmalarin biiylime olanaklarinin
bir gostergesidir. Orneklemde yer alan firmalarim TQ ortalamast 2,13’tir. TQ
ortalamasinin standart sapma degeri 3,14 diizeyindedir. Yiiksek standart sapma degerine
paralel olarak TQ ortalamalar1 {ilkeler arasinda keskin farkliliklar gostermektedir. En
yliksek TQ ortalamas1 Tirkiye (4,93) ve Suudi Arabistan firmalarinda gézlenmistir
(4,15). TQ ortalamasi diger iilkelere nazaran yiiksek tilkeler, Cin (2,97), Filipinler (2,36),
Hindistan (2,27) ve Polonya (2,18) firmalaridir. TQ ortalamasi en diisiik firmalar ise Peru
(0,86) firmalaridir. Yunanistan (1,20), Kuveyt (1,24), Rusya (1,24) TQ ortalamas1 diisiik
diger iilkelerdir. Grafik 5.2’de TQ degiskeninin ortalamasina ait degerler yer almaktadir.
TQ degiskeninin yillara iligkin dagilimi net bir trend gostermemektedir. Ancak 2008

yilinda gozlenen net diisiisten sonra kismen artan bir trendden soz edilebilir.
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Grafik 5.2 2001-2021 TQ ortalamalari

CF, nakit akis oranidir ve yillara gore ortalamalar1 Grafik 5.3’te verilmistir. Tim
orneklemin CF ortalamast 0,084’°tiir. CF degiskeninin standart sapma degeri 0,12
civarindadir. CF ortalamasi en yiiksek firmalar Suudi Arabistan, Peru, Giiney Afrika, Cin

firmalaridir. Bu iilkelerin firmalar1 yaklagik %10- %12 civarinda CF ortalamasina
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sahiptir. CF ortalamasi en diisiik firmalar Yunanistan firmalaridir (0,048). CF
ortalamalarinda Giiney Kore firmalarinin aldig1 deger dikkat cekmektedir (0,064). Gorece

diistik CF ortalamasina sahip Giiney Kore firmalari, buna ragmen diger iilkelere nazaran
yiiksek INV ortalamasina sahiptir.

CF ortalamasinin yillara gore aldig1 degerler incelendiginde, en yiiksek ortalama 2007
yilinda goézlenmistir (0,119). CF ortalamasi 2008 yilinda sert bir diislis gostermistir
(0,079). 2010 yilina kadar artan bir trend gosteren CF ortalamasi, 2015 yilina kadar tekrar
diistis trendine girmistir. CF ortalamast 2015 yili sonrasinda ise dalgali bir trend

gostermektedir. Arastirma periyodunda en diisiik CF ortalamas1 2018 yilinda gézlenmistir
(0,067).

3 4
. /
/
\ /
0‘ / \
.08

T T T U T
2000 2005 2010 2015 2020

Grafik 5.3 2001-2021 CF ortalamalar:

LEV degiskeni firmalarin yabanci kaynak kullanim oranlarin1 gostermektedir ve yillara
gore ortalamalar1 Grafik 5.4 te sunulmustur. Tiim 6rnekleme ait LEV ortalamasi 0,47°dir.
LEV degiskeninin standart sapmasi 0,26’dir. Brezilya (0,66), Yunanistan (0,585),
Hindistan (0,554) ve Endonezya (0,564) firmalar1 yiiksek LEV ortalamasina sahiptir.
Diisiik LEV ortalamasina sahip iilkelerde ise LEV ortalamasi yiizde 40 civarindadir

(Katar, Malezya, Peru, Suudi Arabistan, Tayvan ve BAE). LEV degiskeni 2001-2021

arasi periyotta genel olarak azalma trendi gostermektedir.
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Grafik 5.4 2001-2021 LEV ortalamalar:

SIZE degiskeni firma biiyiikliigiinii yansitmaktadir. SIZE degiskeninin ortalama degeri
18,675tir. Ulkelere ait SIZE ortalamalar1 incelendiginde en yiiksek degerler Meksika
(20,847), Brezilya (20,01), Katar (20,638) ve BAE’de (20,241) gozlenmistir. En diisiik
SIZE ortalamalar1 ise Polonya (17,423) Hindistan (17,559) ve Misir (18,011) firmalarinda
gozlenmistir. SIZE degiskenine ait ortalama degerler Grafik 5.5’te yer almaktadir.

Aragtirma periyodunda SIZE ortalamalarinda genel bir artis trendi s6z konusudur.
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Grafik 5.5 2001-2021 SIZE ortalamalar1

NWC degiskeni net igletme sermayesi oranidir. NWC firmalarin kisa vadeli bor¢larini
ddeyebilme giiclerini ve likiditesi yiiksek varliklarin bilangodaki payini gostermektedir.
Orneklemde yer alan firmalarin NWC ortalamalar1 0,20°dir. NWC degiskeninin standart
sapma degeri ortalamaya yakin bir deger almistir (0,265). Tayvan (0,284), Malezya
(0,232) ve Cin (0,22) firmalar1 en yilksek NWC ortalamasina sahip firmalardir.
Orneklemdeki diisik NWC ortalamasina sahip iilkeler Brezilya, Sili, Meksika ve Peru
firmalaridir. Bu {ilkelerin firmalar1 yaklasik %11 NWC ortalamasina sahiptir. Grafik
5.6’da NWC degiskeninin ortalama degerlerler yer almaktadir. Arastirma periyodunda
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NWC ortalamalar1 0,16-0,22 arasinda degerler almistir. NWC ortalamalarinda 2008
yilina kadar artan bir trend gozlenmistir. Kriz doneminde gozlenen diisiis sonras1 2018’e

kadar yatay bir trend gozlenmistir. 2019 y1l1 sonrasinda ise artan bir trend s6z konusudur.
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Grafik 5.6 2001-2021 NWC ortalamalar1

SG degiskeni hasilatlarin bir 6nceki yila gore gosterdigi degisimi gostermektedir. Bu oran
firma faaliyetleri i¢in bir etkinlik ol¢iitiidiir. Arastirma periyodunda 6rneklemde yer alan
firmalarin satislarinda yiizde 18’lik bir ortalama artis gdzlenmektedir. Ulkelere ait 6zet
istatistiklerde ortalama SG degerleri incelendiginde Polonya firmalar1 (0,25) ve Cin
firmalar1 (0,23) 6ne ¢ikmaktadir. Yunanistan (0,08) ve Rusya (0,095) firmalar1 diger iilke
firmalarina gore diisiik SG ortalamasina sahiptir. Grafik 5.7°de SG degiskeninin ortalama

degerleri yer almaktadir. Grafikte SG degiskeni i¢in net bir trend s6z konusu degildir.
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Grafik 5.7 2001-2021 SG ortalamalari

D DIV degiskeni temettii 6demelerine ait kukla degiskendir. Firmalarin temettii 6deme
sikliklarint gostermektedir. D_DIV degiskenine ait ortalama deger 0,656’dir. Bu deger
firmalarin temettii 6demesi yaptiklari ortalama donem sayisinin temettii 6demesi
yapmadiklar1 ortalama donem sayisindan daha fazla olduguna isaret etmektedir.

Orneklemde yer alan Brezilya (0,825), Sili (0,922), Peru (0,796), Giiney Afrika (0,798),
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Tayvan (0,786) firmalar1 daha sik temettii 6demesi yapan firmalardir. Polonya (0,42),
Rusya (0,503), Tiirkiye (0,44) firmalar1 gérece daha seyrek kar dagitimi yapmaktadir.
Grafik 5.8’de D_DIV degiskenine ait ortalama degerler sunulmustur. 2008 krizinde
firmalarin temettli 6demelerinde azalma gézlenmektedir. Kriz sonrasi periyotta kirilmalar

gozlense de genel olarak artan bir trendden s6z edilebilir.
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Grafik 5.8 2001-2021 D_DIV ortalamalar

GDP degiskeni iilkelerin GSYIH biiyiime oranidir. Ortalama GDP biiyiime oran1 %
5,57°dir. Orneklemde yer alan iilkeler ortalama % 6 civari bir ekonomik biiyiime
gostermislerdir. Biiyiime ortalamasi yiiksek iilkeler, Cin (% 8,70), Hindistan (% 6,12)
Tiirkiye (% 5), Filipinler (% 4,82) ve Peru’dur (% 4,54). Diisiik biiyiime oranina sahip
iilkeler, Yunanistan (% 0,098), Meksika (% 1,35) ve Brezilya’dir (% 2,18). Grafik 5.9°da
GDP degiskenine ait ortalama degerler yer almaktadir. 2008 krizine kadar artan trend s6z
konusudur. Kriz sonrasi tekrar yiikselen bilylime ortalamasi uzun siire yatay bir seyir
gostermis, 2020 yilinda pandemi kosullarindan dolayi sert bir diisiis gdstermistir. 2020
yilindaki GDP degisimi bir 6nceki yila gore yaklasik -%0.87 diizeyindedir. 2021 yilinda

ise biiylime orani pozitife donmiistiir.
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Grafik 5.9 2001-2021 GDP ortalamalari
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PR, arastirmanin ana bagimsiz degiskeni olan politik risk degiskenidir. PR degiskeni i¢in

ICRG politik risk derecelendirmeleri kullanilmigtir. ICRG orijinal metodolojisinde

politik risk derecelendirmesi 0-100 araliginda degerler almaktadir. Orijinal metodolojide

0 en yiiksek politik risk diizeyini, 100 en diisiik politik risk diizeyini ifade etmektedir. Bu

durum 6zellikle regresyon analizlerinde katsayilarin yorumlanmasinda kafa karisikligina

sebep olabilmektedir. Bu durumu ortadan kaldirma adina aragtirmacilar politik risk

derecelendirmelerini 100°den ¢ikararak analizlere dahil etmislerdir (Belkhir vd., 2017; Le

ve Tran, 2021). Arastirmada bu yontem takip edilmis ve politik risk derecelendirmeleri

100°den c¢ikarilarak dontistliriilmiistiir. Boylelikle; politik risk derecelendirmelerinde, 0

en diistik riski, 100 ise en yliksek riski yansitir hale getirilmistir.
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Grafik 5.10 2001-2021 PR ortalamalar:

ICRG tarafindan politik risk derecelendirmeleri;

- 0-50 aralig1 icin ¢ok yiiksek riskli,
- 50-60 araligi i¢in yiiksek riskli,

- 60-70 aralig1 i¢in orta riskli,

- 70-80 aralig1 i¢in diisiik riskli,
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- 80-100 aralig1 i¢in ¢ok diisiik riskli seklinde siniflandirilmaktadir.
Bu araliklara, yukarida bahsedilen dontisiim uygulandiginda;

- 50-100 aralig1 i¢in ¢ok yiiksek riskli,

- 40-50 aralig1 icin yiiksek riskli,

- 30-40 aralig1 i¢in orta riskli,

- 20-30 araligi i¢in diisiik riskli,

- 0-20 aralig1 i¢in ¢ok diisiik riskli seklinde siniflandirilmis olacaktir.

Bu araliklar baz alindiginda 6rneklemde yer alan iilkelerin PR ortalamasi (33,24), orta
riskli aralifina denk gelmektedir. PR ortalamalarinin yillara gére degisimi Grafik 5.10°da
sunulmustur. Arastirma periyodunda PR ortalamasi 30,300-35,85 araliginda degerler
almistir. En diistik ortalama 2003 yilinda en yiiksek ortalama ise 2015 yilinda

gozlenmistir.

Orneklemde yer alan iilkelerin PR ortalamalarina gore 0-20 araliginda (cok diisiik politik
riskli) {ilke yoktur. Ancak 20-30 araliginda (diisiik politik riskli) yer alan iilkeler vardir.
Polonya (22,913), Katar (27,369), Tayvan (21,736), BAE (22,677), Sili (23,649),
Yunanistan (26,837), Giiney Kore (22,760), Kuveyt (28,581) ve Malezya (27,688), diisiik
politik riskli tilkelerdir.

Orta diizey politik riskli tilkeler (30-40 aralig1) Brezilya (34,315), Cin (37,071), Hindistan
(39,018), Meksika (32,405), Peru (36,181), Filipinler (36,968), Rusya (38,681), Suudi
Arabistan (32,248), Gliney Afrika (33,813) ve Tayland’dir (39,973).

Yiiksek politik riskli tilkeler (40-50 araligi), Misir (42,542), Endonezya (43,306) ve
Tiirkiye’dir (42,450). Orneklemde yer alan iilkeler arasinda, PR ortalamalarina gére ¢ok
yiiksek politik riskli (50-100 aralig1) iilke yoktur.

5.2. KORELASYON ANALIZLERIi

Tablo 5.2°de arastirmada kullanilan degigkenlere ait korelasyon matrisi sunulmustur.
Arastirmanin bagimli degiskeni INV, en yiiksek korelasyonu CF ile yakalamistir (0,263).
INV ile negatif ve gorece yliksek korelasyon gosteren degisken NWC’dir (-0,187). Ek

olarak INV degiskeni ve diger degiskenler arasindaki korelasyon degerleri genel olarak
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diistikttir. INV ve PR arasinda pozitif korelasyon gozlenmistir. Ancak bu deger oldukca
diisiik bir degerdir (0,039).

Tablo 5.2 Korelasyon matrisi

Degiskenler (1) (@) (€) 4) () (6) 0] ®) © (10

(1) INV 1.000
() TQ 0.070  1.000
(3) CF 0263 0.257  1.000

(4) LEV 0.041 -0.116 -0.198 1.000

(5) SIZE 0.018 -0.056 -0.065 0.261 1.000

(6) NWC -0.187 0.141 0.156 -0.591 -0.273 1.000

(7) SG 0.087 0.077 0259 0.062 0.001 -0.008 1.000

(&) D_DIV ~ 0.050 0.008 0.149 -0.146 0.208 0.146 -0.064 1.000

(9) GDP 0.085 0.098 0.015 0.041 0.032 -0.021 0.133 -0.026 1.000

(10) PR 0.039 0.188 -0.014 0.060 0.125 -0.045 0.008 -0.029 0.145 1.000
Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

TQ degiskeni ve diger degiskenler arasindaki korelasyon degerleri incelendiginde en
yiiksek korelasyon CF ile gozlenmistir (0,257). TQ-NWC arasindaki korelasyon 0,141 ve
TQ-PR arasindaki korelasyon 0,188’dir. TQ ve LEV arasinda negatif ve gorece yiiksek
bir korelasyon s6z konusudur (-0,12). TQ ve diger degiskenler arasindaki korelasyon ise

diistik degerlere sahiptir.

Yukarida deginildigi gibi CF, en yiiksek korelasyonu INV ile yakalamistir (0,263). CF ile
yiiksek korelasyon gosteren diger degiskenler TQ (0,257) ve SG’dir (0,259). CF ile LEV
arasinda negatif ve gorece yliksek bir korelasyon s6z konusudur (-0,198). Buna gore nakit

akis orani ve finansal kaldirag ters yonlii hareket etmektedir.

LEV degiskeni en yiiksek korelasyonu NWC ile gostermistir (-0,591). Firmalarin likidite
diizeyleri ve borglanma diizeyleri ters yonde hareket etmektedir. LEV ile negatif ve diger
degiskenlere gore yliksek korelasyona sahip diger degisken D_DIV degiskenidir (-0,146).
LEV ve SIZE arasinda pozitif ve gorece yiiksek bir korelasyon gézlenmektedir (0,261).

Firma 6lgegi ve yabanci kaynak kullanim orani ayni yonde hareket etmektedir.

5.3. DURAGANLIK SINAMALARI

Arastirmada kullanilan veri setinde eksik gozlemler yer almaktadir. Eksik gozlem igeren
ve dengesiz halde olan panellerde calisan birim kok testi sinirlidir. Fisher panel birim kdk
testleri eksik gozlem ve dengesiz panel veri setlerinde uygulanabilir testlerdir. Bu sebeple

aragtirmada Fisher panel birim kok testleri kullanilmistir.
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Metodoloji boliimiinde deginildigi gibi Fisher panel birim kok testlerinin yaklasimi meta
analize benzer. Fisher testlerinde oncelikle her birim (6rnegin firma, iilke, birey vb.) i¢in
birim kok testi yapilir. Devaminda ise birimler igin yapilan testlerden elde edilen p-

degerleri birlestirilerek degiskene ait nihai p degeri elde edilir (Stata, t.y.).
Tablo 5.3’te Fisher ADF ve Fisher PP testlerinin bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 5.3 Birim kok test sonuglart

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler ADF PP ADF PP

INV 102524 114977 76525.9 98280.6
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
74236.2 82987.0 53047.1 67096.2

TQ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
CF 76076.5 82817.3 64787.6 81665.5
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

61734.5 60541.1 50281.2 53598.1

LEV 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
60364.7 79399.4 44450.7 50927.9

SIZQ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
NWC 195422 195271. 167880. 167880.
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
SG 115003. 148273. 88658.0 144941.
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
D DIV 23947.5 72349.8 20356.0 52817.7
- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
GDP 133569. 132472. 142388. 212868.
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

63034.9 52204.5 69190.2 71252.8

PR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Hy: Paneller birim kok igermektedir.
H,:Paneller duragandir.
Kaynak: Yazarin hesaplamalari

H, hipotezi, tiim degiskenler i¢in hem sabite gére hem de sabit ve trende gore kabul

edilemez. Alternatif hipotez gecerlidir ve paneller duragandir.

5.4. REGRESYON ANALIZI VARSAYIMLARI SINANMASI

Panel regresyon analizi varsayimlari igin gelistirilen testler kullanilan tahminciye gore

farklilagmaktadir. Bu sebeple, dncelikle uygun tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir.
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Arastirma kapsaminda test edilen model metodoloji bdliimiinde sunulmustur. Metodoloji
boliimiinde, Esitlik 10°da yer alan model, firma ve zaman etkilerini igeren iki yonlii sabit
etkiler tahmincisine gore kurulmustur. Ancak birim etkilerin varligini1 ve sabit etkiler
tahmincisiyle elde edilen katsayilarin tutarliligini dogrulamak adina birtakim testler
gereklidir. Esitlik 18’de, arastirmada test edilen ana modelin, birim ve zaman etkisinden
arindirilmig hali yer almaktadir. Esitlik 18’de yer alan model, sabit etkiler, rassal etkiler
ve siradan en kiigiik kareler tahmincileriyle tahmin edilmistir. Elde edilen tahmini katsay1
degerlerine Lagrange Carpani ve Hausman testleri uygulanarak nihai tahminciye karar
verilmistir.

INV; (¢+1)=Bo+B, TQ, ., +B,CF,

+B3LEV, ( +B4SIZE, (, + BsNWC, , + BeSG,

(D) i,(t)

+B;D_DIV,

(D) )

Esitlik: 18

Tablo 5.4’te Lagrange Carpani ve Hausman testlerinin bulgular1 sunulmustur. Lagrange
Carpani testi rassal etkiler ve siradan en kiiciik kareler arasinda se¢cim yapmak igin
kullanilmaktadir. Sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapmada ise

Hausman testi kullanilmaktadir.

Tablo 5.4 Breusch & Pagan lagrange ¢arpani ve Hausman testi bulgular

Lagrange Carpani Testi Hausman Testi
chibar2(01)=27336,-.06 Chi-square test value=3631.45
Prob>chibar2=0.0000 Prob > chi2 = 0.0000

H,: Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerin

Ho: Birim etkilerin varyanst sifirdir, katsayilar1 arasindaki farklar sistematik degildir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Lagrange Carpant testi sonuglarina gore Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu durum tesadiifi
birim etkilerin varligina isaret eder. Havuzlanmis siradan en kiigiik kareler tahmincisi
uygun degildir. Hausman testinde ise H,, hipotezi, sabit etkiler tahmincisi ve tesadiifi
etkiler tahmincisine ait katsayilar arasindaki farkin sistematik olmamasi {izerine
kuruludur. Bir diger ifadeyle Hausman testinde Hy, hipotezi, “Rassal etkiler uygundur.”
seklindedir. Test sonucuna gore H, hipotezi reddedilmektedir. Sabit etkiler tahmincisi
daha uygundur. Bu bilgiler 1s18inda degisen varyans ve otokorelasyon sinamalari igin

sabit etkiler tahmincisine gore gelistirilen testler kullanilacaktir.
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5.4.1. Otokorelasyon Testi Bulgulari

Otokorelasyon sinamalar1 i¢in Inoue ve Solon (2006) tarafindan gelistirilen IS testi
uygulanmistir. IS testi, sabit etkiler tahmincisi i¢in uygundur ve veri setinde eksiklikler
olmas1 durumunda da uygulanabilmektedir. Tablo 5.5’te IS otokorelasyon testi bulgular

yer almaktadir.

Tablo 5.5 Inoue ve Solon (2006) otokorelasyon testi bulgulari

Degisken IS Test istatistigi P - Degeri
Regresyon Artig1 1411.36 0.000

Hy: AR(1) tipi otokorelasyon yoktur.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

IS testi bulgularina gére AR(1) tipi otokorelasyon vardir. Birimlerin hata terimleri
birbirleriyle iliskilidir. AR(1) tipi otokorelasyon tespit edildigi icin diger diizeylerde

smnanma yapilmasina gerek kalmamustir.

5.4.2. Sabit Varyans Siralamalar:

Hata terimlerinin varyanslarinin sabit olup olmadiklarini sinamak i¢in Greene (2000: 598)
tarafindan sabit etkiler tahmincisi i¢in Onerilen degistirilmis Wald istatistigi test

kullanilmistir. Tablo 5.6’da degisen varyans sinamalarina ait bulgular yer almaktadir.

Tablo 5.6 Degisen Varyans Testi Bulgular

chi2 (12477) P - Degeri
5.3et+12 0.000

Hy: Hata terimlerinin varyansi tiim birimlerde esittir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Tablo 5.6’da yer alan bulgulara gore Hy, hipotezi reddedilir. Hata terimlerinin varyanslari

birimler arasinda farklilasmaktadir.

Hausman test bulgulart birim etkilerin varligina ve sabit etkiler tahmincisinin uygun
olduguna isaret etmektedir. Ek olarak degisen varyans ve otokorelasyon testleri, standart
hatalarda firma diizeyinde kiimeleme yapilmasi gerektigine ve zaman kuklasinin modele
dahil edilmesi gerektigine isaret etmektedir (Petersen, 2008:475). Bu bilgiler 1s18inda
Esitlik 18’de yer alan model revize edilmistir ve Esitlik 10’da yer alan aragtirmanin ana

modeli olusturulmustur.
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5.5. REGRESYON ANALIiZi BULGULARI
5.5.1. Tiim Ornekleme Ait Bulgular

Esitlik 10°da sunulan regresyon modeline ait bulgular Tablo 5.7°de yer almaktadir. I
numarali siitunda yer alan analizde Ornekleme iliskin herhangi bir diizenleme
yapilmamistir. Agiklayici istatistiklerde goriildiigii gibi arastirma drnekleminde yer alan
bazi iilkeler firma sayis1 agisindan ¢ok baskindir. Cin, Hindistan, Giiney Kore ve Tayvan
firmalar1 6rneklemin yaklasik yiizde yetmisini olusturmaktadir. Bu durum istatistiki
bulgularin baskin tilkeler lehine yanli olmasina sebep olabilir. Bu sebeple WLS (agirlikli
en kiiciik kareler) yontemine gore regresyon analizi tekrarlanmis ve sonuglar II numarali
siitunda sunulmustur. WLS yontemi 6rneklemde olusan orantisiz dagilim durumlarinda
arastirmacilar tarafindan tercih edilen bir yontemdir (Kusnadi, 2015; Le ve Tran, 2021;
X. Li, 2019). WLS yonteminde her iilkeye ait firma sayis1 tespit edildikten sonra 1/(firma
sayis1) oranina gore iilkeler i¢in agirliklar belirlenmis ve regresyon analizi bu agirlik

degerlerine gore uygulanmaistir.

III ve IV numarali siitunlarda tilkelerin PR ortalamalarina gore 6rneklemde diizenlemeye
gidilmistir. III numarali siitunda diisiik politik risk ortalamasina sahip tilkeler (30 ve alt1),
IV numarali siitunda yiiksek politik risk ortalamasma sahip iilkeler (30 distii) yer
almaktadir. Politik risk ortalamasi 30 ve altinda olan iilkeler; Sili, Yunanistan, Giiney
Kore, Kuveyt, Malezya, Polonya, Tayvan, BAE seklindedir. Politik risk ortalamasi 30’un
iizerinde olan iilkeler ise Brezilya, Cin, Misir, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru,

Filipinler, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’dir.

Ana modele iliskin regresyon bulgular1 Tablo 5.7°de birinci siitunda yer almaktadir. WLS
yontemiyle elde edilen bulgular normal regresyon analiziyle elde edilen bulgularla biiyiik
oranda oOrtiismektedir. TQ, CF, NWC, SG, D DIV ve GDP ile INV arasindaki iliski
pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. SIZE ve PR degiskenleri ile INV arasindaki iligki
ise negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. LEV degiskeni ve INV arasindaki iliskinin
yonii negatiftir ancak WLS yontemine gore yapilan analize gore pozitif ve istatistiki
olarak anlamsizdir. Elde edilen bulgular teoriyle ve literatiirde yer alan caligmalarla

biiyiik oranda ortiigmektedir.
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Tablo 5.7 Politik risk ve firma yatirimlar1 regresyon bulgulari

I 111 v
INV; 11 I (WLS) (Diiini:( li’)olitik (Yiik;eiklgolitik
S S
TQ, 0.0071 %** 0.0071 *** 0.004%** 0.0071 ***
1t (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CF, e11) 0.077%** 0.048%** 0.068%** 0.081%**
’ (0.003) (0.007) (0.005) (0.004)
LEV. -0.006** 0.000 0.004 -0.012%%**
1 (0.002) (0.004) (0.004) (0.003)
SIZE, , -0.006*** -0.010%** -0.007%%=* -0.005%**
’ (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
NWC. 0.028%** 0.029%** 0.033%** 0.024%**
1 (0.002) (0.004) (0.003) (0.003)
SG,, 0.003%** 0.003%** 0.004%** 0.003%**
’ (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
D DIV. 0.006%*** 0.004%** 0.005%** 0.007%**
bW (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
GDP,, 0.025%** 0.063%** 0.036%*** 0.076%**
y (0.006) (0.014) (0.008) (0.013)
PR;, -0((;)?)1:);’)“* -((())(())2123;‘ (0.025) -?.023*)*
' . . 0.017 0.011
Sabit 0.165%** 0.237%*%* 0.156%*** 0.154%**
an (0.011) (0.022) (0.019) (0.014)
Firma Etkisi Evet Evet Evet Evet
Zaman EtKisi Evet Evet Evet Evet
Diizeltilmis R? 0.090 0.081 0.080 0.099

-F*E p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

-Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki degerler firma diizeyinde
kiimelenerek elde edilmis direngli standart hatalar1 ifade etmektedir.

-Politik risk derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum]
deger araligini yansitacak sekilde doniistiiriilmiistiir. Elde edilen degerler 100°e boliinerek normalize
edilmis ve analize bu sekilde dahil edilmistir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

TQ degiskeni, Tobin’s Q oranidir ve yatirim teorisinde dnemli bir yer tutmaktadir. Q
teorisine gore yapilacak sermaye harcamasinin saglayacagi piyasa degeri artis1 sermaye
harcamasinin maliyetinden yiiksekse firmalar daha fazla yatirim yaparlar (Yoshikawa,
1980:739). Q teorisine gore yapilacak sermaye yatiriminin firma degerine olan marjinal
katkisini tespit etmek giictlir. Bu sebeple Hayashi (1982) tarafindan marjinal Q orani
yerine ortalama Q oranini kullanilmasi 6nerilmistir. Ortalama Tobin Q orani bir sirketin
piyasa degerinin varliklarinin yeniden degerleme maliyetine oranina iliskin genel bir
oOlciittiir. Piyasa degeri temelli bir 6lgiit olmast sebebiyle firmalarin igsel degerinden
sapmalar gosterebilir. Bu durum Tobin Q orani ve yatirim iliskinin teorik beklentiyle

ortiismemesine sebep olabilmektedir (S. Ding vd., 2018: 215). Elde edilen bulgulara gore
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TQ ve INV arasindaki iliski pozitiftir. Ancak TQ-INV iliskisine ait regresyon katsayisi
diisiik bir deger almistir. Ayrica diisiik politik riskli tilkelerde TQ ve INV arasindaki iliski,
yiiksek politik riskli lilkelere gore daha giicliidiir.

CF ve INV arasindaki iligki pozitiftir. Literatiirde, firma yatirimlarinin nakit akiglarina
duyarlilig1 finansal kisitlamalar {izerinden agiklanmaktadir. Dig finansman yoluyla
finansmana erisemeyen firmalar icin firma i¢indeki nakit akislar1 yatirim yapma olanagi
saglar (Fazzari vd., 1988: 141-142). WLS yontemiyle elde edilen bulgulara gére CF ve
INV arasindaki iliskinin katsayis1 diigmektedir. Ek olarak, diisiik politik risk ortalamasina
sahip tilkelerde CF’ye ait regresyon katsayis1 yaklasik ylizde yedi iken yiiksek politik risk
ortalamasina sahip tilkelerde katsay1 ylizde sekizdir. Daha fazla politik riske maruz kalan

firmalar, yatirim i¢in i¢ finansmana daha ¢ok bagli kalmaktadirlar.

Tablo 5.7 siitiin 1°de yer alan bulgulara gore, LEV degiskeni ve INV arasindaki iliski
negatiftir. Ancak WLS yontemine gore iliskinin yonii pozitif ve istatistiki olarak
anlamsizdir. Literatiirde yer alan bir¢ok arastirmada finansal kaldirag ve firma yatirimlar
arasinda negatif iliskiye dair bulgulara erigilmistir (Akca vd., 2021; Alam vd., 2023; Le
ve Tran, 2021). LEV ve INV arasindaki iliski, tilkelerin politik risk ortalamalarina gore
yapilan analizlerde de farklilagmaktadir. Diistik politik riskli tilkelerde, finansal kaldirag
ve yatirimlar arasinda pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iligski gdzlenmektedir.
Yiiksek politik riskli tilkelerde ise bor¢lanma firma yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.
Elde edilen bulgu yiiksek politik riskli {ilkelerde dis finansmana erisimin daha gii¢ veya
maliyetli olduguna dair bir isaret olabilir. Her iki orneklem grubuna ait bor¢lanma
maliyeti lizerine yapilacak karsilastirmali aragtirmalar bu durumu netlestirmek adina

Onemlidir.

LEV ile ters korelasyona sahip olan NWC degiskeni ile INV arasindaki iligki, Tablo
5.7’de yer alan tiim modellerde pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Toplam
varliklarimin likiditesi yliksek olan ve kisa vadeli bor¢larin1 ddeyebilme giiciine sahip
firmalar daha fazla sermaye harcamasi yapmaktadirlar. Diisiik politik riskli tilkelerde
NWC degiskenine ait regresyon katsayisi1 0,033 iken yiiksek politik risk 6rnekleminde bu
katsayr 0,024’ttir. Digiik politik riskli iilkelerde likidite ve kisa vadeli borglar

Odeyebilme kabiliyetinin yatirimlara etkisi daha giigliidiir.
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Firma o6lgegini ifade eden SIZE ve INV arasindaki iligki Tablo 5.7°de yer alan tiim
modellerde negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Firma biiyiikligii arttikca yapilan
sermaye harcamasi tutar1 azalmaktadir. Bulgulara gore kiiciik 6l¢ekli firmalar daha fazla
yatirim yapmaktadir. Literatiirde bu yonde birgok bulguya rastlanmaktadir (An vd.,
2016:180; Gala ve Julio, 2016). Ancak metodoloji boliimiinde deginildigi gibi SIZE ve
INV arasindaki iliski iki yonlii de degerlendirilebilir niteliktedir. Ciinkii biiyiik 6lgekli
firmalarin finansman kisitlamalarina maruz kalmalari, kiigiik 6l¢ekli firmalara gére daha
az rastlanir bir durumdur. Ancak elde edilen bulgular, gelismekte olan iilkelerde bu yonde

olan teorik beklentiyi dogrulamamaktadir.

SG degiskeni firmalarin hasilatlarindaki degisimi ifade etmektedir. Satislardaki
biliylimenin bir etkinlik 6lciitii ve i¢ finansman yaratmada pozitif bir ara¢ olarak firma
yatirimlart iizerinde pozitif etki yapmasi beklenmektedir. Ek olarak; satislardaki biiylime,
firma biiyiimesine de bir isaret olarak kabul edilmektedir. SG ve INV arasindaki iliski
tiim modellerde pozitiftir. Satiglarin artmasi1 daha ¢ok sermaye harcamasi yapilmasina
olanak saglamaktadir (An vd., 2016:182; Gulen ve lon, 2016:534). I, IL, III ve IV numarali
stitunlar incelendiginde SG ve INV iligkisine ait regresyon katsayilarinda ciddi bir

farklilik gézlenmemektedir.

D DIV, firmalarin temettii 6demelerine ait kukla degiskendir. Temettii 6demeleri
finansman kisitlamalarin1 yansitan bir degisken olarak analizlere dahil edilmektedir.
Diisiik temettii 6demesi yapan firmalarda yatirimlarin nakit akislarma duyarliligi daha
yiiksektir (Kaplan ve Zingales, 1997:170). D DIV ve INV arasindaki iliski tiim
modellerde pozitiftir ve teorik beklentiyi dogrulamaktadir. I, II, III ve IV numarali
stitunlar incelendiginde D_DIV ve INV iliskisine ait regresyon katsayilarinda ciddi bir

farklilik gézlenmemektedir.

GDP degiskeni iilkelerin genel ekonomik kosullarin1 yansitmasi i¢in modele dahil
edilmisti. GDP ve INV arasindaki iliski pozitiftir. Ulkelerin genel ekonomik
gidisatindaki pozitif durum daha fazla sermaye harcamasina olanak saglamaktadir. I
numarali slitunda yer alan bulgular incelendiginde GDP ve INV arasindaki iliskiye ait
regresyon katsayis1 0,025 iken WLS yontemine gore elde edilen bulgulara gore bu katsay1
0,063’e ylikselmistir. III ve IV numarali siitunlarda yer alan, diisiik politik risk ve ytliksek

politik risk 6rneklemine ait bulgulara gore ise GDP ve INV arasindaki iliski yiiksek
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politik risk 6rnekleminde daha gii¢liidiir. Yiiksek politik riskli iilkelerde, firma yatirimlari

genel makro ekonomik performansla daha yakindan iligkilidir.

Arastirmanin ana bagimsiz degiskeni PR, tilkelerin politik risk derecelendirmeleridir. PR
ve INV arasindaki iligki ana modelde ve WLS metoduna gore yapilan analizde negatiftir.
Elde edilen bulgulara gore H;: “Politik risk, gelismekte olan piyasalarda firma

yvatirimlarint olumsuz etkilemektedir.” hipotezi reddedilemez.

Aragtirmanin veri seti gelismekte olan iilkelerin borsalarinda yer alan firmalardan
olusmaktadir. Geligmekte olan piyasalar, her ne kadar benzer risk profillerine sahip
olsalar da 6rneklemde yer alan tilkelerin politik risklilik diizeyleri heterojen bir yapidadir.
Bu sebeple analizler iilkelerin PR ortalamalarina gore diisiik ve yiiksek seklinde

ayristirilarak tekrar yapilmistir.

Elde edilen bulgulara gore diisiik politik riskli iilkelerde PR ve INV arasinda pozitif ancak
istatistiki olarak anlamsiz, yiiksek politik riskli iilkelerde ise negatif ve istatistiki olarak
anlaml iligki gézlenmektedir. Gelismekte olan piyasalarda politik risk ve yatirim iligkisi
genel olarak negatif olmakla beraber bu iligki yiiksek politik riskli iilkelerde daha
belirgindir. Bu dogrultuda; H,;,: “Politik risk, yiiksek politik riskli gelismekte olan
pivasalarda firma yatirimlarmm olumsuz etkilemektedir.” hipotezi reddedilemez. Diger
taraftan, H;,: “Politik risk, diisiik politik riskli gelismekte olan piyasalarda firma

yvatirimlarint olumsuz etkilemektedir.” hipotezi gecerli degildir ve kabul edilemez.

5.5.2. Kriz Oncesi ve Kriz Sonras1 Déneme Ait Bulgular

Arastirma periyodu 2008 kiiresel finansal krizini de kapsamaktadir. Analizler, finansal
krizin firmalarin yatirim davranislarina etkisini gozlemlemek adina, kriz donemi, kriz
oncesi donem ve kriz sonrasit donem i¢in tekrarlanmigtir. Tablo 5.8’de bu analizlere
iliskin bulgular yer almaktadir. Politik riskin negatif etkileri, kriz 6ncesi periyotta daha
belirgindir. Tiim 6rneklem icin yapilan analizde politik riskin etkisi her ti¢c donemde de
negatiftir. WLS yontemine gore elde edilen bulgulara gore ise politik riskin etkisi negatif
etkisi sadece kriz dncesi donemde gozlenmektedir. Firma yatirimlarint agiklamak igin
kullanilan finansal degiskenler agisindan ise kriz oncesi ve kriz sonrasinda birtakim

farkliliklar gozlenmektedir.



Tablo 5.8 Kriz, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi regresyon bulgulari
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Tiim Tiim Tiim Tiim Tiim Tiim
INV. Orneklem  Orneklem  Orneklem  Orneklem Orneklem  Orneklem
S (WLS) (WLS) (WLS)
2001-2007 2008-2010 2011-2021 2001-2007 2008-2010 2011-2021
TQ, 0.001 **=* 0.003%%** 0.001 **=* 0.000 0.006*** 0.003%%**
it (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
CF. 0.080%** 0.050%** 0.055%** 0.067%** 0.022 0.033%%*
L(t+1) (0.008) (0.011) (0.004) (0.014) (0.015) (0.006)
LEV. -0.025%** -0.030%**=* -0.009*** -0.024** -0.032%* -0.009
it (0.006) (0.009) (0.003) (0.010) (0.016) (0.006)
SIZE. -0.010*** -0.011*** -0.005*%** -0.011%* -0.010%* -0.011***
it (0.002) (0.003) (0.001) (0.005) (0.005) (0.001)
NWC. 0.061*** 0.058*** 0.035%%** 0.052%%** 0.062%** 0.038%**
it (0.005) (0.007) (0.003) (0.009) (0.015) (0.004)
SG. 0.002%* 0.002%* 0.003%%** 0.002 0.002 0.003%%**
it (0.001) (0.001) (0.000) (0.002) (0.001) (0.001)
D DIV. 0.007*** 0.004** 0.004*** 0.006*** 0.006** 0.002
~ (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.003) (0.001)
GDP,, 0.029 -0.017 0.024*** 0.030 0.077%%* 0.067%**
b (0.021) (0.013) (0.007) (0.053) (0.024) (0.013)
PR. -0.084*** -0.140*** -0.057*** -0.107*** 0.039 -0.015
it (0.018) (0.053) (0.013) (0.022) (0.093) (0.021)
R? 0.047 0.039 0.058 0.048 0.047 0.069
Diisiik Diistik Diisiik Yiiksek Yiiksek Yiiksek
INV; 44 Politik Risk Politik Risk Politik Risk Politik Risk Politik Risk Politik Risk
(2001-2007) (2008-2010) (2011-2021) (2001-2007) (2008-2010) (2011-2021)
TQ, 0.004*** 0.007%* 0.004*** 0.001** 0.002%%** 0.001 ***
it (0.001) (0.002) (0.001) (0.000) (0.001) (0.000)
CF, ) 0.062%** 0.068** 0.054*** 0.091 *** 0.039** 0.054***
' 0.011) (0.015) (0.006) 0.011) (0.016) (0.005)
LEV,, -0.008 -0.004 -0.001 -0.035*%** -0.038*** -0.014***
b (0.009) (0.016) (0.006) (0.008) 0.011) (0.004)
SIZE, -0.008** -0.009 -0.007*** -0.012*%** -0.014*** -0.004***
' (0.003) (0.007) (0.002) (0.003) (0.004) (0.001)
NWC. 0.072%%* 0.106 0.046*** 0.053%%** 0.043%%* 0.028%**
it (0.008) (0.014) (0.004) (0.007) (0.008) (0.003)
SG. 0.003%%** 0.002 0.003%%** 0.001 0.002** 0.002**
it (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
D DIV. 0.003 0.003 0.003** 0.010%%** 0.004** 0.004**
- (0.002) (0.003) (0.001) (0.002) (0.002) (0.001)
GDP,, 0.027 -0.004 0.035%%** -0.008 0.056** 0.070**
b (0.025) (0.018) (0.009) (0.056) (0.025) (0.015)
PR, -0.007 -0.223 0.003 -0.118*** -0.101 -0.036**
b (0.033) (0.186) (0.023) (0.023) (0.062) (0.017)
R? 0.044 0.059 0.045 0.052 0.035 0.069

% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direngli standart hatalari ifade etmektedir. Politik risk
derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum] deger
araligini yansitacak sekilde doniistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir. Tim modellerde firma etkisi
ve zaman etkisi analize dahil edilmistir.
Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
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Diisiik politik risk ve yiiksek politik risk 6rneklemlerine gore yapilan analizlerde ise
politik riskin negatif etkisi, yiliksek riskli grupta gecerliligini korumaktadir. Diigiik riskli
iilkelerde politik risk ve yatirim iligkisi her ii¢ donemde de (kriz 6ncesi donem, kriz
donemi, kriz sonrast donem) istatistiki olarak anlamli degildir. Yiiksek politik riskli
iilkelerde ise politik riskin firma yatirimlarina etkisi hem kriz dncesi periyotta hem de

kriz sonrasi periyotta negatiftir ve istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 5.8’de yer alan bulgular, firma yatirimlarinda etkili olan faktorler iizerine hem 2008
krizine gore olusturulan alt periyotlar icin hem de politik risk diizeylerine gore
olusturulmus alt orneklem gruplart i¢in karsilastirma yapma olanagi sunmaktadir.
Regresyon modelinde yer alan aciklayici degiskenlerin katsayilar1 politik risklilik
diizeyine gore farklilagsmaktadir. Benzer sekilde bu farklilik kriz 6ncesi ve kriz sonrasi

periyotta da gézlenmektedir.

TQ degiskeni, her iki 6rneklem grubunda da firma yatirnmlarini pozitif etkilemektedir.
Ancak distik politik risk Ornekleminde regresyon katsayilari daha yiiksektir. Kriz
donemlerinde, TQ ve firma yatirimlar1 arasindaki iliskiye ait katsayi, her iki 6rneklem

grubunda da diger diger donemlere nazaran yiiksektir.

CF degiskeni ve yatirim iligkisinin giicii, kriz sonras1 periyotta diismektedir. Yiiksek
politik risk ornekleminde kriz Oncesi analize ait regresyon katsayisi 0.091 iken kriz
sonrast 0.054’e diismektedir. Diislik politik riskli 6rneklemde de benzer bir durum s6z
konusudur ancak yiiksek riskli Orneklem grubuna goére daha hafif bir diisiis
gozlenmektedir. Diisiik politik risk ornekleminde CF-INV iligkisine ait regresyon
katsayisi, kriz 6ncesi donemde 0.062 iken kriz sonrasi donemde bu katsay1 0.054’tiir.
Firmalarin, yatirim yapmak i¢in i¢ finansmana olan bagimliliklari, kriz sonrasi periyotta
diismiistlir. Kriz sonrasi periyotta, kiiresel dl¢gekte yasanan likidite bollugunun etkisi, elde
edilen bulgular1 dogrulamaktadir. Firmalarin, kriz sonras1 periyotta yatirim yapmak i¢in

nakit akislarina olan bagliliklar1 azalmistir.

Finansal kaldira¢ ve yatirim iliskisi, diisiik politik risk drnekleminde tiim periyotlarda
istatistiki olarak anlamsizdir. Yiiksek politik riskli 6rneklemde ise her ii¢ periyotta da
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski gdzlenmektedir. Ek olarak LEV-INV

iliskisine ait regresyon katsayis1 kriz sonras1 donemde kriz dncesi doneme nazaran daha
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yiiksek c¢ikmistir. Bol likidite ve diisiik faiz oranlari, firmalarin borglanarak yatirim

yapma imkanini, kriz 6ncesi doneme kiyasla daha da artirmastir.

NWC ile INV arasindaki iliski, kiiresel kriz ve likidite bollugunun etkisini, finansal
kaldirag (LEV-INV) bulgularinda oldugu gibi desteklemektedir. Yabanci kaynak
maliyetinin kiiresel Olgekte ucuzladigi kriz sonrasi periyotta, firmalarin net isletme
sermayesine olan bagliliklar1 daha azdir. Nitekim, NWC ile INV arasindaki iliskiye ait
regresyon katsayisi, kriz sonrast donemde daha diisiik degerler almaktadir. Bu durum,
orneklemin tamamu i¢in yapilan analizlerde gozlendigi gibi diisiik politik risk grubunda

ve yliksek politik risk grubunda da gézlenmektedir.

SIZE ve INV iliskisi, alt 6rneklem grubu ve alt arastirma periyodu fark etmeksizin negatif
ve istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bulgular, daha 6nce Tablo 5.7°de sunulan

SIZE-INV iligkisini daha giiclii ve tutarl bir sekilde dogrulamaktadir.

Arastirmada kullanilan diger kontrol degiskenlerine ait bulgular Tablo 5.7°de yer alan
bulgulara paralel olmakla beraber gerek alt periyotlarda gerekse politik risk diizeyine gore
ayristirilan alt 6rneklem gruplarinda net bir farklilik sunmamaktadir. SG ve INV iligkisi
genel olarak pozitiftir. D DIV ve INV arasindaki pozitif iligki, yiiksek politik risk
ornekleminde daha gecerlidir. GDP ve INV arasindaki pozitif iligki ise kriz sonrasi

periyotta istatistiki olarak daha anlaml bir iligkidir.

5.5.3. Secilmis Sektorler I¢cin Regresyon Bulgular

Firmalarin yatirnm dinamikleri, faaliyet gosterilen sektdre gore farklilagabilmektedir.
Ozellikle duran varlik yogunlugu yiiksek firmalar igin politik riskin yatirim
dinamiklerindeki etkisi daha derin olabilir. Tablo 5.9°da secilmis sektorlere ait analizlerin
bulgular1 yer almaktadir. Firmalarin sektor smiflandirmamalari, Refinitv sektor

gruplandirmalaria gore yapilmistir.

Politik riskin yatirimlara olan negatif etkisi; lojistik, imalat ve sanayi, perakendecilik ve
madencilik sektorlerinde gozlenmektedir. PR-INV arasindaki negatif iliski, regresyon
katsayilar1 gozetildiginde madencilik, perakendecilik ve lojistik sektorlerinde daha
belirgindir. Politik riskin firma yatirimlarina etkisi bu sektorlerde negatif ve istatistiki

olarak anlamlidir.



Tablo 5.9 Secilmis sektdrlerde politik risk ve firma yatirimlar iliskisi
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INVii1q Enerji Teknoloji Saghk Lojistik
TQ, 0.003%%* 0.001*%** 0.002%%* 0.003**
M (0.001) (0.000) (0.000) (0.001)
CF 0.097%%* 0.079%%* 0.045%%* 0.145%%*
i,(t+1)
(0.021) (0.007) (0.011) (0.028)
LEV. -0.045%** 0.007 0.005 -0.008
M (0.016) (0.006) (0.008) (0.016)
SIZE. -0.006 -0.005%** -0.012%** -0.003
M (0.004) (0.001) (0.002) (0.005)
-0.021 0.029%%* 0.042%%* 0.025*
NWC;,
' (0.014) (0.005) (0.007) (0.015)
SG. 0.001 0.003%%* 0.004%%* 0.003
M (0.002) (0.001) (0.001) (0.002)
D DIV. 0.022%%* 0.005%*** 0.004* 0.004
_DIVi¢ (0.004) (0.001) (0.002) (0.005)
GDP. 0.077 0.023* 0.035 0.023
i (0.063) (0.013) (0.031) (0.050)
PR. -0.021 0.064*%* 0.019 -0.114*
" (0.060) (0.024) (0.031) (0.068)
Sabit 0.191%%* 0.128%%* 0.262%%* 0.152*
(0.069) (0.024) (0.037) (0.091)
Firma ve Zaman Etkisi Evet Evet Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.14 0.095 0.082 0.11
imalat ve Sanayi Perakendecilik Madencilik Turizm
TQ, 0.001%%* 0.001* 0.003** 0.002
5 (0.000) (0.001) (0.001) (0.001)
CF 0.089%%* 0.074%%* 0.072%%* -0.000
i,(t+1)
(0.005) (0.015) (0.018) (0.027)
LEV. -0.004 -0.002 -0.013 -0.029*
M (0.004) (0.011) (0.014) (0.016)
SIZE. -0.007%** -0.008*** -0.001 -0.010**
M (0.001) (0.003) (0.003) (0.005)
NWC. 0.037%%* 0.013 0.005 0.036%*
M (0.003) (0.011) (0.011) (0.014)
SG. 0.004%%* 0.005** 0.002 0.006*
M (0.001) (0.002) (0.002) (0.003)
D DIV. 0.008%%** 0.005 0.010%%** 0.008*
_DIVi¢
' (0.001) (0.003) (0.004) (0.005)
GDP. 0.015* 0.033 0.146** 0.017
a (0.009) (0.033) (0.061) (0.059)
PR. -0.051 *** -0.117%** -0.161*** -0.021
" (0.012) (0.041) (0.052) (0.060)
Sabit 0.184%%* 0.245%%* 0.150%%* 0.263%%*
(0.017) (0.058) (0.052) (0.086)
Firma ve Zaman Etkisi Evet Evet Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.11 0.13 0.16 0.083

*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direngli standart hatalar1 ifade etmektedir. Politik risk
derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum] deger

araligini yansitacak sekilde donistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir.
Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
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Enerji ve turizm sektorlerinde, PR ve INV iliskisi negatif ancak istatistiki olarak anlaml
degildir. Teknoloji firmalarinda INV-PR iliskisi pozitiftir. Saglik sektoriinde de pozitif
bir iligki gézlenmistir fakat bu iliski istatistiki olarak anlamli degildir. Sektorlere gore
yapilan analizlere PR-INV iligkisi farklilagmakla beraber genel olarak negatiftir ve teorik
beklentiyle uyumludur. Teorik beklentiye aykirt bulgular teknoloji sektdriinde
gozlenmektedir. PR ve INV arasindaki bulgulara gére H,.: “Politik risk, incelenen tiim
sektorlerde firma yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.” hipotezi kabul edilemez. Politik

riskin yatirimlara etkisi sektorlere gore farklilik gostermektedir.

TQ ve INV arasindaki iliski sektorler i¢in incelendiginde genel olarak pozitif ve
anlamlidir. TQ ve INV arasindaki pozitif iliski sadece turizm sektdriinde gézlenmemistir.
Ancak sektor ayrimi gozetilmeyen analizlerde oldugu gibi sektorlere gore yapilan

analizlerde de TQ-INV iliskisinin regresyon katsayilari diisiik degerler almistir.

CF ve INV arasindaki iligkide de benzer bir durum s6z konusudur. Turizm sektorii disinda
kalan sektorlerde, CF-INV iliskisi pozitiftir ve istatistiki olarak anlamlidir. Ek olarak, CF-
INV arasindaki iliski, lojistik sektoriinde daha giicliidiir. Firma diizeyindeki analizlerde
genellikle negatif bir yonde olan LEV-INV iliskisi, sektorel analizlerde sadece enerji ve
turizm sektorlerinde gecerlidir. SIZE-INV iligkisi tiim sektorlerde negatif olmakla birlikte
teknoloji, saglik, imalat ve sanayi, perakendecilik ve turizm sektdrlerinde anlamlidir.
D DIV ve INV arasindaki iligki tiim sektorlerde pozitiftir. D_DIV ve INV iliskisi sadece

lojistik ve perakendecilik sektorlerinde istatistiki olarak anlamli degildir.

5.5.4. Finansal Esneklik, Politik Risk ve Firma Yatirimlar

Finansal esneklik firmalarin borg¢lanma kapasitelerine dair bir gostergedir. Finansal
esneklige sahip firmalar, bor¢clanma kapasitelerinin altinda yabanci kaynak kullanan
firmalardir. Finansal agidan sikintiya girmeden erisilebilen borglanma diizeyi ile
gerceklesmis bor¢glanma diizeyi arasindaki pozitif sapma finansal esneklige isaret eder

(De Jong vd., 2012: 244).

Finansal esneklige sahip olmak, firmalarin nakit akislarima daha az bagimli olmalarim
saglamaktadir. Bu durum o6zellikle belirsizligin arttigt donemlerde firmalarin yatirim
yapabilme yetilerini artirmaktadir. Finansal esneklige sahip firmalar, karsilastiklar: ani

gelir kayiplar1 veya beklenmedik biiyiime firsatlar1 karsisinda daha kolay fon temin



90

edebilirler. Boylelikle daha saglikli yatirnm kararlar1 vererek finansal agidan koti

performans gosterme riskinden korunurlar (Arslan-Ayaydin vd., 2014: 212).

Tablo 5.10 Finansal esneklik, politik risk ve firma yatirimlar

INV. Finansal Esneklige Finansal Esneklige

B+l Sahip Olmayan Firmalar Sahip Firmalar
TOQ, 0.001 %+ 0.001 %

v (0.000) (0.000)
CFy o) 0.0827 0.063 %
: (0.004) (0.005)
-0.008 0.003
LEVi, (0.003) (0.005)
SIZE,, -0.005% -0.010%%*
: (0.001) (0.001)
0.025% 0.035%
NWE;, (0.002) (0.003)
SG 0.003 % 0.003 %
i (0.000) (0.001)
D DIV, 0.008 0.003 %
- (0.001) (0.001)
GDP. 0,072 -0.002
" (0.012) (0.008)
PR. -0.013 -0.057 %
& (0.011) (0.014)

. 0.145%%* 0.231%%*
Sabit (0.013) (0.021)
Firma Etkisi Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.093 0.085
Gozlem Sayis1 87.018 48.561

*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direncli standart hatalar1 ifade etmektedir. Politik risk
derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum] deger
araligini yansitacak sekilde donistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Firmalarin finansal esneklik sahibi olup olmamalarina iliskin simiflandirma isleminde
Marchica ve Mura (2010: 1342-1343) tarafindan 6nerilen yontem uygulanmistir. Yontem
Esitlik 19°da yer alan regresyon denkleminin tahmin edilmesiyle baslar. LEV degiskeni
firmalarin yabanci kaynak kullanim oranini, IND_LEV, firmalarin ait olduklar1 sektoriin
ortalama yabanci kaynak kullanim oranini (endiistri siniflandirmasinda Refinitiv Isletme
Siniflandirmasi kullanilmistir), MTB, piyasa degeri defter degeri oranini, SIZE, firma
bliytlikliigiinii, TANG, duran varlik oranmi, INF, tiiketici fiyat endeksini ifade eder.

Indisler (i,j,t,]) sirasiyla firma, sektdr, yil ve iilkelere karsilik gelmektedir.
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LEV;, = ay LEV; ey + BLIND_LEV, ; o1y + BaMTBy o1y + BsSIZE; o1y
+ BsTANG; (—1) + BsINFy_1) + us
Esitlik: 19

Firmalar i¢in elde edilen tahmini LEV degeri firmalarin finansal sikintiya girmeden
erigebilecekleri borglanma seviyesini ifade eder. Tahmini LEV degeri ile gerceklesen
LEV degeri arasindaki fark firmalarin kullanmadiklar1 bor¢lanma kapasitesidir. Marcia
ve Mura (2010) en az ii¢ yil art arda kullanilmamis bor¢ kapasitesine sahip firmalari
finansal esneklige sahip firmalar olarak siniflandirmislardir. Ancak bahsedilen ¢ yillik
stirenin iki veya alt1 seklinde degistirilebilecegine de deginmislerdir. Marcia ve Mura
(2010) tarafindan Onerilen yontem sistem GMM kullanilmasini  Snermektedir.
Arastirmada sistem GMM uygulanmig ancak farkl spesifikasyonlar denenmesine ragmen
modelde yer alan ara¢ degiskenlerin gecerliligine iligskin testlerde (Sargan ve Hansen)
ara¢ degiskenlerin uygunluguna iligkin bulgular elde edilememistir. Bu sebeple literatiir
takip edilerek iki yonlii statik sabit etkiler tahmincisi uygulanmis ve tahmini bor¢lanma

seviyeleri belirlenmistir (Gregory, 2020:168).

Tablo 5.10°da politik risk ve firma yatirimlar1 arasindaki iliski finansal esneklige sahip
olan firmalar ve olmayan firmalar i¢in ayr1 ayr1 sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore
finansal esneklige sahip firmalarda politik risk ve yatirim iligkisi negatiftir. Finansal
esneklige sahip firmalarda bu iliski negatiftir ancak elde edilen bulgu istatistiki olarak
anlamsizdir. Bulgulara gore H,,: “Finansal esneklik, politik riskin yatirimlar iizerine

olumsuz etkilerini elimine eder.” hipotezi kabul edilemez.

Teorik beklenti, finansal esnekligin, belirsizlik ve ¢esitli soklar karsisinda firmalara
yatinm olanagi saglamasi yoniindedir. Bu sebeple finansal esnekligin politik riskin
olumsuz etkilerini elimine etmesi beklenmektedir. Ancak elde edilen bulgu teorik
beklentiyi dogrulamamaktadir. Finansal esneklige sahip firmalarda politik riskin yatirim
diizeyine etkisi daha belirgindir. Bu durum gelismekte olan piyasalarda yer alan
firmalarin 6zkaynakla finansmani tercih ettiklerine dair bir gosterge olabilir. Nitekim bu
cikarim LEV ve INV arasindaki iligkiyle birlikte yorumlandiginda daha anlamli hale
gelmektedir. Finansal esneklige sahip olmayan firmalarda LEV ve INV arasindaki iliski

negatifken finansal esneklige sahip firmalarda pozitif ve istatistiki olarak anlamsizdir.
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CF ve INV arasindaki iliski finansal esneklige sahip olmayan firmalarda daha giicliidiir.
Bu durum yabanci kaynak erisimi gorece daha zor olan firmalarda firma ici nakit

akiglarina daha ¢ok bagimli oldugunu gostermektedir. Bu durum teorik olarak tutarlidir.

5.5.5. Politik Risk ve Optimal Yatirim Tutar:

Firma yatirnmlar1 hakkinda gelistirilen temel teori Q teorisidir. Q teorisine gore optimal
yatirim diizeyi, katlanilan sermaye harcamasina ait marjinal maliyetin, katlanilan sermaye
harcamasinin marjinal faydasina esit oldugu noktadir. Ancak firmalar ¢esitli sebeplerle
optimal yatirim miktarindan saparak eksik yatirnm ya da fazla yatirnm yapabilirler.
Optimal yatirnm diizeyinden gergeklesen sapmalar, yatirim verimliligi (investment
efficiency) kavramiyla ele alinmaktadir. Optimal yatirim diizeyinden sapmalara sebep

olan faktorler; bilgi asimetrisi ve vekalet problemidir (S. Chen vd., 2011:259).

Politik risklerin bircogu kamu otoritesinin aldig1 kararlar ve gerceklestirdigi
aksiyonlardan  kaynaklanmaktadir. Firmalarin  kamu otoritesine  yakinliklar
farklilagmaktadir. Nitekim firma yatirimlarma iliskin literatiir incelendiginde, politik
baglantilarin ve lobi faaliyetlerinin politik riskin negatif etkilerini elimine ettigi bulgusu
gozlenmektedir (W. Choi vd., 2022; Shen ve Lin, 2016). Politik risk kaynakli bilgi
asimetrisi, firmalarin optimal yatirim diizeyinin altinda veya iistiinde yatirim yapmalarina

sebep olabilir.

Literatiirde, kamu otoritesi tarafindan gerceklestirilen miidahaleler, rekabet baskist gibi
faktorlerin vekalet problemi kapsaminda degerlendirildigi gozlenmektedir (Hamza vd.,
2024; Z. Huang ve Du, 2017). Kamu otoritesinin baskisi, yoneticilerin sahsi ¢ikarlarini
daha fazla gbzetmelerine, firma ¢ikarlarini ihmal etmelerine sebep olabilir. Politik riskler
gerek bilgi asimetrisi gerekse vekalet teorisi baglaminda degerlendirildiklerinde,
firmalarin optimal yatirim diizeyinden uzaklagmalarina sebep olabilir. Bu sebeple

analizler yatirim verimliligi gozetilerek tekrar edilmistir.

Optimal yatirim tutarina iliskin hesaplamada F. Chen vd. (2011) tarafindan gelistirilen ve
literatiirde siklikla kullanilan yontem benimsenmistir. Esitlik 20°de matematiksel formu
yer alan yonteme gore optimal yatirim seviyesi bliylimenin bir fonksiyonudur. Yatirim
verimliligi, Esitlik 20°de yer alan regresyon denklemindeki artik degerler iizerinden

belirlenmektedir. Esitlik 20’de yer alan degiskenler, yatirrm (INV) ve satislardaki
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biiytime (SG) degiskenleridir. Pozitif artik degerleri firmalarin optimal yatirimin iizerinde
yatirim yaptiklarina (asir1 yatirim / overinvestment), negatif artik degerleri ise firmalarin

eksik yatirim yaptiklarina isaret eder (diisiik yatirim / underinvestment).

INV;; = Bo + B15SGit—1 + e
Esitlik: 20

Arastirma orneklemi, yukarida bahsedilen yontem izlenerek asir1 yatirim yapan firmalar
ve eksik yatirnm yapan firmalar seklinde gruplandirilmistir. Politik risk ve firma
yatirimlart arasindaki iligki, bahsedilen alt 6rneklem gruplart i¢in tekrar analiz edilmistir.

Analizlere ait bulgular Tablo 5.11°de yer almaktadir.

Tablo 5.11 Yatirim verimliligine gore politik risk ve firma yatirimlar iliskisi

INV; ;1 Eksik Yatirim Orneklemi Asir1 Yatirim Orneklemi
0.000%** 0.001%%*
TQ;;
(0.000) (0.000)
CE 0.020%%* 0.030%**
1(t+1) (0.001) (0.005)
-0.003 % 0.003
LEV,
i (0.001) (0.004)
*ekek | *kk
SIZE, 0.001 0.011
: (0.000) (0.001)
- week
NWC,, 0.001 0.039
: (0.001) (0.003)
0.003 7% 0.011%%*
SG;
' (0.000) (0.001)
KXk _
D_DIV,, 0.002 0.001
: (0.000) (0.001)
GDP,, 0.009%%* 0.003
: (0.002) (0.011)
PR,, -0.006%** -0.008
: (0.003) (0.011)
0.011%%* 0.303%*
it
Sabi (0.003) (0.016)
Firma Etkisi Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.058 0.057
Gozlem Sayisi 87.314 48.265

*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direngli standart hatalar1 ifade etmektedir. Politik risk
derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum] deger
araligini yansitacak sekilde donistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
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Tablo 5.11°de yer alan bulgulara gore eksik yatirima sahip firmalarda politik riskin
etkileri negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Optimal yatirim seviyesinin altinda kalan
firmalarin diisiik yatirim yapma sebepleri arasinda politik risk anlamli bir etkiye sahiptir.
Optimal yatirim diizeyinin {istlinde yatirim yapan firmalarda ise politik risk ve yatirim
iliskisi negatif ancak istatistiki olarak anlamli degildir. Elde edilen bulgulara goére H,,:
“Optimal yatirim diizeyinin altinda kalan firmalarda politik risk, firma yatirimlarini
negatif yonde etkilemektedir.” hipotezi kabul edilir. Ote yandan H i “Optimal yatirum
diizeyinin tistiinde kalan firmalarda politik risk, firma yatirimlarimi negatif yonde

etkilemektedir. ” hipotezi ise gecerli degildir ve kabul edilemez.

5.5.6. Politik Risk, Nakit Bulundurma ve Firma Yatirimlari

Firmalarin nakit bulundurma diizeyleri dis finansmana erisimin giic oldugu ve nakit
akiglarinin azaldigir donemlerde firmalara yatirnm yapabilme olanag: saglamaktadir. Bu
sebeple nakit bulundurma diizeyi yiiksek olan firmalarda politik riskin etkisinin daha
diisiik olmas1 beklenmektedir. Bu argiimani test etmek icin, arastirma orneklemi, nakit
bulundurma diizeylerine gore diisiik, orta ve yiiksek seklinde siniflandirilarak analizler

tekrar uygulanmistir.

Firmalarin nakit diizeyleri; nakit ve nakde esdeger varliklarin, toplam varliklardaki
paylari lizerinden hesaplanmistir. Tablo 5.12°de analiz bulgular1 yer almaktadir. Diislik
nakit bulundurma diizeyine sahip firmalarin nakit ortalamasi %1, orta diizeyde olan

firmalarin %6, yiiksek nakit bulunduran firmalarin %24’tiir.

Tablo 5.12°de yer alan bulgular incelendiginde diisiik likiditeye sahip firmalarda politik
riskin etkisi negatif ve istatistiki olarak anlamli iken bu iliski orta, yiiksek diizeyde nakit
bulunduran firmalarda gecerli degildir. Politik risk ve firma yatirimlar1 arasindaki iligki,
firmalarin likidite diizeylerine gore degismektedir. Likidite diizeyi diigiik firmalar, politik

risklerden daha c¢ok etkilenmektedir.

Elde edilen bulgular, politik risk baglaminda degerlendirildiginde, yatirim politikas1 ve
nakit bulundurma politikasinin yakindan iliskili olduklarini gdstermektedir. Nakit diizeyi,
politik riskin negatif etkilerini elimine etmektedir. Politik risk, firmalarin nakit

bulundurma kararlarinda gozetilmesi gereken bir faktor olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 5.12 Nakit bulundurma diizeylerine gore politik risk ve firma yatirimlari iliskisi

INV; 14 Diisiik Nakit Orta Nakit Yiiksek Nakit
TOQ, 0.001%** 0.002%* 0.001%=*
' (0.000) (0.000) (0.000)
CF. 0.073%x* 0.089%* 0.055%*
L(t+1) (0.009) (0.007) (0.006)
LEV. -0.013%* -0.009* 0.003
M (0.005) (0.005) (0.006)
SIZE. -0.010%** -0.007% -0.008%*
" (0.002) (0.001) (0.001)
NWC. 0.030%** 0.017%=* 0.038%*
" (0.005) (0.005) (0.005)
G 0.003%=* 0.003%=* 0.004%*
M (0.001) (0.001) (0.001)
D DIV. 0.008** 0.005%=* 0.005%=*
_DIV;, (0.001) (0.001) (0.001)
GDP. 0.034%* 0.036%** 0.015
i (0.014) (0.013) (0.011)
PR. -0.049%* -0.025 -0.024
& (0.021) (0.017) (0.017)
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman EtKisi Evet Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.07 0.08 0.07

**% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direngli standart hatalari ifade etmektedir. Politik risk
derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum] deger
araligini yansitacak sekilde doniistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Elde edilen bulgulara gore H,: “Gelismekte olan piyasalarda, firma yatiruimlart ile politik
risk arasindaki iligki, firmalarin likidite seviyesine bagli olarak farklilik gostermektedir.”
hipotezi gecerlidir ve reddedilemez. Artan likidite, firmalarin politik risklerden daha az

etkilenmelerine sebep olmaktadir.

5.5.7. Politik Risk, Duran Varlk Yogunlugu ve Firma Yatirnmlari

Duran varlik yogunlugu, firmalarin bilangolarindaki toplam varliklar igerisindeki duran
varliklarin paymni ifade eder. Firma yatirimlarina iligkin literatlir; duran varlik
yogunlugunu, yatirimlarin geri dondiiriillemez (investment irreversibility) oluslartyla ele
almaktadir. Yiiksek duran varlik yogunluguna sahip firmalar i¢in mevcut yatirimlardan
vazgegme maliyeti yiiksektir. Belirsizlik ve risklerin arttig1 donemlerde, yatirimlarini geri
dondiirmekte zorlanacak firmalar, yeni yatirim kararlarin1 da ertelemek zorunda kalirlar

(Le ve Tran, 2021: 4).
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Diger taraftan duran varliklar teminat gosterilebilir nitelikte varliklar olduklar igin
firmalara kredi olanag1 sunmaktadir (Almeida ve Campello, 2007:1429). Duran varliklar,
bu baglamda degerlendirildiginde yabanci kaynak kullanimina olanak saglar ve
finansman kisitlamalarim1  hafifletir. Benzer sekilde, politik risklerin getirdigi
belirsizlikler kredi maliyetlerini etkileyebilir. Duran varlik yogunlugu politik risklerin

getirecegi dis finansman olumsuzluklarini da diistirebilir (Ozdemir vd., 2024:3).

Tablo 5.13 Duran varlik yogunluguna gore politik risk ve firma yatirimlar iliskisi

Diisiik Diizey Orta Diizey Yiiksek Diizey
INV; 41 Duran Varhk Duran Varhk Duran Varhk
Yogunlugu Yogunlugu Yogunlugu
TOQ, 0.000%* 0.001%=* 0.0023
' (0.000) (0.000) (0.000)
CF. 0.050%** 0.076%** 0.095%
L(t+1) (0.005) (0.005) (0.007)
LEV. 0.000 0.000 -0.005
M (0.004) (0.005) (0.005)
SIZE. -0.005% -0.008 % -0.013 %
" (0.001) (0.001) (0.001)
NWC. 0.025%* 0.049%** 0.046%**
" (0.003) (0.004) (0.005)
G 0.001%* 0.004%* 0.004
M (0.000) (0.001) (0.001)
D DIV. 0.004%=* 0.006%** 0.007%
_DIV;, (0.001) (0.001) (0.001)
GDP. 0.014 0.020* 0.030%*
" (0.009) (0.010) (0.013)
PR. -0.011 -0.025* 0,054
& (0.011) (0.013) (0.017)
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.06 0.09 0.11

*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direngli standart hatalar1 ifade etmektedir. Politik risk
derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum] deger
araligini yansitacak sekilde doniistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Duran varlik yogunluguna ve yatirim iligkisine iliskin yukarida bahsedilen iki argiiman

politik risk baglaminda degerlendirildigine farkli durumlar dogurabilir:

1) Duran varlik yogunlugu, yatirimlarin geri dondiiriilemez oluslaryla
iliskilendirildigine, politik riskler firmalarin daha az yatirim yapmalarina sebep

olacaktir. Bir diger ifadeyle, yliksek duran varlik yogunluguna sahip firmalar,
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politik risklerin getirdigi belirsizlikler karsisinda yeni yatirim yapmaktan
kaginacaklardir.

i1) Duran varliklar, teminat gosterilebilir varliklar olarak diislintildiiklerinde ise
finansman olanagimi artiracaklar i¢in yiiksek duran varlik yogunluguna sahip

firmalar, politik risklere ragmen daha fazla yatirim yapabileceklerdir.

Tablo 5.13’te duran varlik yogunluguna goére siniflandirilmis alt drneklem gruplarina ait
analiz sonuglar1 yer almaktadir. Orneklemde yer alan firmalar; duran varliklarm

bilangodaki paylarina gore diisiik, orta ve yiiksek seklinde siniflandirilmistir.

Tablo 5.13’te yer alan bulgular incelendiginde politik riskin yatirimlar iizerindeki negatif
etkisi duran varlik yogunlugu arttik¢a artmaktadir. Bilangodaki duran varlik yogunlugu
yiiksek firmalar politik riskin negatif etkisine daha fazla maruz kalmaktadirlar. Bu iliski,
nakit oran1 diizeyine gore yapilan analizi desteklemektedir. Duran varlik yogunlugu ve
likidite diizeyi ters yonliidiir. Likidite diizeyi ve duran varlik yogunluguna ait bulgular
firmalarda nakit bulundurma diizeyinin politik riskin etkilerini disiirdiiglini
gostermektedir. Diger taraftan bilancodaki duran varlik yogunlugu yiiksek, likiditesi
diistik firmalarda ise politik riskin yatirimlar iizerindeki negatif etkisi daha fazladir. Ek
olarak, elde edilen bulgular duran varliklarin finansal kisitlar1 yok edebilme argiimanini
destelememektedir. Elde edilen bulgulara gore H;: “Gelismekte olan piyasalarda, firma
vatirimlari ile politik risk arasindaki iliski, firmalarin duran varlik yogunluklarina bagl

olarak farklilik gostermektedir.” hipotezi gegerlidir ve reddedilemez.

5.5.8. Politik Risk Unsurlari ve Firma Yatirimlari

Arastirmada politik risk degiskeni i¢in ICRG tarafindan hazirlanan politik risk
degerlendirmeleri kullanilmistir. Arastirmanin metodoloji bdliimiinde deginildigi gibi
ICRG tarafindan hazirlanan politik risk degerlendirmeleri on iki alt unsurdan
olusmaktadir. Bekaert vd. (2005), ICRG tarafindan hazirlanan politik risk unsurlarin
dorde indirmistir. Bu simiflandirma ayni baglamda degerlendirilebilecek politik risk
unsurlarinin birlestirilmesine olanak saglamaktadir. Politik risk bilesenlerinin analizinde
bahsedilen siniflandirma kullanilmistir. Politik risk bilesenlerinin analizinde Esitlik 10°da

sunulan ana regresyon modelinden faydalanilmistir. Esitlik 10°da yer alan ve biitiinciil
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politik riski ifade eden PR degiskeni yerine Tablo 5.14’te yer alan politik risk bilesenleri

ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Diger kontrol degiskenleri aynidir.

Tablo 5.14 Bekaert vd. (2005) tarafindan hazirlanan politik risk bilesenleri

Bekaert vd. (2005) ICRG Derecelendirme
Hukuk ve diizen 6
Kurumsal Kalite Biirokrasi kalitesi 4
Yolsuzluk 6
I¢ kanisikliklar 12
Dis karisikliklar 12
Gatisma Dini gerginlikler 6
Etnik gerginlikler 6
S, Politikada asker 6
Demokratik Egilimler Demokratik hesap verebilirlik 6
Hiikiimet istikrart 12
Hiikiimet Aksiyonlari Sosyoekonomik kosullar 12
Yatirim profili 12
Politik Risk Toplam 100

Kurumsal kalite bileseni; “hukuk ve diizen”, “biirokrasi kalitesi” ve ‘“yolsuzluk”
derecelendirmelerinin toplamindan olugsmaktadir. Adalet sisteminin aksamasi, kamunun
biirokrasi kalitesindeki diisiis ve yolsuzlugun yayginlagmasi, kurumsal kalite riskini

artirmaktadir.

Catisma bileseni; “i¢c karigikliklar”, “dis karisikliklar”, “dini gerginlikler” ve “etnik
gerginlikler” bilesenlerinin toplamindan olusmaktadir. I¢ karisikliklar; sivil itaatsizlik, i¢
savas, terOr gibi olaylara iliskin riskleri 6lgmektedir. Dis karigikliklar, diplomatik kriz ve
savas gibi uluslararasi diizeyde ger¢ceklesmesi muhtemel karisikliklari igerir. Dini ve etnik
gerginlikler ise toplumlarin demografik yapisindaki irk ve inang farkliliklarinin sebep

olabilecegi karisikliklar1 6l¢mektedir.

Demokratik egilimler bileseni, “politikada asker” ve “demokratik hesap verilebilirlik”
derecelendirmelerinin toplamindan olugmaktadir. Askeri darbeler veya milis gruplarin
yonetimlere el koyma riskleri, politikada asker riskiyle 6l¢iilmektedir. Demokratik hesap

verilebilirlik ise devletin seffafligiyla ilgili riskleri 6l¢gmektedir.

2 <6

Hiiklimet aksiyonlari; “hiikiimet istikrar1”, “sosyoekonomik kosullar” ve “yatirim profili”
risk bilesenlerinin toplamindan olusmaktadir. Hiikiimet istikrar1, hiikiimetlerin vaatlerini

ne dlcilide yerine getirebildigiyle ve iilkede yonetimin el degistirme sikligiyla ilgili riskleri
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ele alir. Sosyoekonomik kosullar; issizlik, yoksulluk, tiiketici giiveniyle Ol¢tilmektedir.
Yatirim profili; kontrat, 6deme, tahsilat gibi is ¢cevresindeki aksakliklara iligkin riskleri

Ol¢mektedir.

Tablo 5.15 Politik risk bilesenleri ve firma yatirimlari iliskisi

INV; 11 1 2 3 4
Kontrol Degiskenleri Evet Evet Evet Evet
. 0.02
Kurumsal Kalite (0.045)
-0.11%**
t
Catisma (0.016)
Fekd
Demokratik Egilimler 0(82054 2)
- KRk
Hiikiimet Aksiyonlari ?0405 13)
Firma Etkisi Evet Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.09 0.09 0.09 0.09

*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direncli standart hatalar1 ifade etmektedir.

Politik risk bilesenlerine ait derecelendirmeler Tablo 5.14’te yer alan agirlik degerlerinin toplamindan
olugmaktadir. En yiiksek degerin en riskli durumu, en diisiik degerin en risksiz durumu yansitmasi adina
tiim bilesenler {ist sinirdan ¢ikarilarak analize dahil edilmistir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Politik risk tiirlerinin firma yatirimlarina etkisini ortaya koymak adina, bahsedilen dort
politik risk unsurun firma yatirimlarina etkisi tekrar analiz edilmis ve Tablo 5.15’te
sunulmustur. Kontrol degiskenlerinin yonii, biiyiilk oranda ana modelden elde edilen
bulgulara benzemektedir. Tablo 5.15’te gerek bu sebeple gerekse tablonun hacim olarak
diisiiriilmesi i¢in kontrol degiskenlerine ait bulgulara yer verilmemistir. Elde edilen
bulgulara gore H,: “Gelismekte olan piyasalarda, tiim politik risk bilesenleri, firma
yvatirimlarint olumsuz etkilemektedir.” hipotezi kabul edilemez. Politik risk unsurlart ve
yatirim iliskisi, politik risk unsurlarina gore farklilagmaktadir. Ek olarak, H,,: “Kurumsal
kalite riski, gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlarini olumsuz etkiler.” ve H,,:
“Demokratik egitimler riski, gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlarimi olumsuz
etkiler.” hipotezleri kabul edilemez. Kurumsal kalite riski, firma yatirimlari tizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Diger taraftan kurumsal kalite riskine
iligkin analiz, teorik beklentinin ve hipotezde belirtilen iligki yoniiniin aksine bir bulgu

gostermektedir.
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Tablo 5.15’te yer alan bulgulara gore catisma ve hiikiimet aksiyonlar1 bilesenleri firma
yatirimlari izerinde olumsuz etkiye sahiptir. Catigsma riskine ait bilesenler daha ¢ok siddet
temal1 politik risklerdir. I¢ karisikliklar, dis karisikliklar, etnik gerginlikler ve dini
gerginlikler catisma riskini olusturmaktadir. Savas, teror, i¢ karisiklik, demografik
yapidaki farkliliklarin getirdigi olumsuzluklar vb. ¢atisma riski kapsamina girmektedir.
Firmalar bahsedilen risk tiirleri karsisinda yatirimlarini diistirmektedirler. H,,: “Catisma
riski, gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlarimi olumsuz etkiler.” hipotezi

gecerlidir ve reddedilemez.

Firma yatirimlar iizerinde negatif etkisi olan bir diger politik risk unsuru olan hiikiimet
aksiyonlar1 bilesenidir. Hiikiimet aksiyonlart riski, hiikiimet istikrari, sosyoekonomik
kosullar ve yatirim profili bilesenlerinin toplamidir. Elde edilen bulgulara gore iilke
yonetimlerinin aldiklar1 kararlar ve gerceklestirdikleri aksiyonlardan kaynakli riskler
firmalarin yatirim diizeylerini olumsuz etkilemektedir. H,,: “Hiikiimet aksiyonlari riski,
gelismekte olan piyasalarda, firma yatirimlarini olumsuz etkiler.” hipotezi gecerlidir ve

reddedilemez.

5.5.9. Ulke Diizeyinde Analizler

Tablo 5.16°da yiiksek politik riskli olarak siniflandirilan iilkelere ait regresyon analizleri
bulgulari yer almaktadir®. Politik riskin negatif etkileri; Cin, Meksika, Giiney Afrika ve
Tayland’da istatistiki olarak anlamlidir. Endonezya ve Tiirkiye icin yapilan analizlerde
ise PR ve INV arasindaki iliskinin yonii pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Diger
iilkelerde (Brezilya, Hindistan, Peru, Filipinler ve Suudi Arabistan) ise PR-INV iligkisine
ait bulgular anlaml degildir. H;: “Yiiksek politik riskli olarak simiflandirilan tiim
tilkelerde, firma yatiruimlart ile politika riski arasindaki iliski negatiftir.” hipotezi kabul
edilemez. PR ve INV arasindaki iligki analize konu edilen tiim iilkelerde gecerli degildir.
PR ve INV iligkisine ek olarak diger bagimsiz degiskenlerin yonii ve anlamlilik diizeyleri
iilkeler arasinda farklilagmaktadir. Elde edilen bulgular, gelismekte olan piyasalarda yer

alan farkli tilkelere mensup firmalarin heterojen yapilarina da isaret etmektedir.

3 Rusya, yiiksek politik riskli drneklemde yer almaktadir. Ancak Rusya i¢in yapilan analiz sonuglarina
gore F testi anlamsizdir. Bu sebeple Rusya’ya ait bulgulara yer verilmemistir.
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Tablo 5.16 Politik risk ve firma yatirimlari {ilke diizeyinde analizler

INVii1q Brezilya Cin Misir Hindistan Endonezya Meksika
TO, 0.009%*%  (.002%%** 0.001* 0.002%%%  0.004%%%  (.012%%*
it (0.003) (0.000) (0.001) (0.000) (0.001) (0.004)
CE 0.011 0.057%% -0.024 0.010 0.029 0.064*
L(t+1) (0.020) (0.007) (0.040) (0.012) (0.019) (0.033)
LEV. -0.005  -0.021%** -0.002 0.033%%%  -(,029%** -0.022
it (0.011) (0.005) (0.030) (0.006) (0.011) (0.019)
SIZE. 20.012%%*  -0.001 0.007 20.021%%%  -0.007** -0.005
it (0.004) (0.001) (0.009) (0.002) (0.003) (0.004)
NWC. 0.056%**  0.017%** 0.022 0.020%** -0.006 0.032%*
it (0.012) (0.004) (0.026) (0.006) (0.011) (0.013)
sG. 0.004 0.008%** -0.001 0.005%*%  (.011%** 0.012
it (0.005) (0.001) (0.003) (0.001) (0.004) (0.010)
D DIV. 0.002 0.008%** 0.000 0.014%* 0.006* 0.006*
- (0.004) (0.001) (0.004) (0.002) (0.003) (0.003)
-5 -0.224%* -0.013 -0.164 -0.143 %% -0.020 -0.155%*
N (0.101) (0.021) (0.295) (0.020) (0.054) (0.075)
PR. 0.307 -1.4647% % -0.336 -0.099 0.146%** -0.138*
i (0.453) (0.123) (0.279) (0.092) (0.055) (0.073)
Sabit 0.167 0.646%** 0.058 0.477%% 0.124 0.178%*
(0.195) (0.042) (0.210) (0.066) (0.081) (0.075)
Diizeltilmis R? 0.19 0.12 0.025 0.11 0.07 0.15
INVii1q Peru Filipinler S. Arabistan G. Afrika Tayland Tiirkiye
TO, 0.012* 0.001 -0.000 0.010%**  0.010%** -0.000
it (0.007) (0.000) (0.000) (0.002) (0.002) (0.000)
CE -0.077+ 0.015 -0.115%%* 0.017 -0.043 %% -0.013
L(t+1) (0.041) (0.037) (0.053) (0.022) (0.016) (0.022)
LEV -0.037 0.028 0.061 -0.014 -0.009 -0.023
it (0.030) (0.025) (0.062) (0.017) (0.011) (0.020)
SIZE. -0.020%* -0.008 -0.0677** -0.004 S0.011%%%  -0,017%**
it (0.009) (0.005) (0.016) (0.004) (0.003) (0.005)
NWC. 0.008 0.025 0.063** -0.011 0.006 0.030*
it (0.020) (0.016) (0.030) (0.015) (0.009) (0.015)
sG. 0.023%* 0.000 0.004 -0.000 0.0087* 0.001
it (0.009) (0.001) (0.004) (0.003) (0.003) (0.003)
D DIV -0.000 0.001 0.002 -0.001 0.0077* -0.010%*
- (0.007) (0.004) (0.006) (0.004) (0.003) (0.004)
GDP. -0.148 -0.140* -1.238 -0.394% % -0.015 5.198%*
a (0.129) (0.077) (1.684) (0.107) (0.028) (1.253)
PR. 0.069 0.638 1.765 -1.604%%%  _0,188%%%  6,590%**
i (0.921) (0.499) (2.857) (0.367) (0.050) (1.578)
Sabit 0.423%* -0.068 0.797 0.671 0.316%%%  -2,758%%
(0.205) (0.211) (0.847) (0.113) (0.047) (0.743)
Diizeltilmis R’ 0.13 0.06 0.184 0.144 0.095 0.04

*H% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Paranteze alnmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki
degerler firma diizeyinde kiimelenerek elde edilmis direncli standart hatalar1 ifade etmektedir.

Politik risk derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum]
deger araligini yansitacak sekilde doniistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir.

Tiim modeller, zaman ve firma etkisini igermektedir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
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TQ ve INV iliskisi incelendiginde elde edilen bulgular Q teorisini dogrular niteliktedir.
TQ ve INV arasindaki iliski Tiirkiye ve Suudi Arabistan disinda kalan iilkelerde pozitiftir.
Bu iliski elde edilen regresyon katsayisina gore degerlendirildiginde en giicli iliski,

Meksika ve Peru’da gézlenmektedir.

Firma yatirnmlarimi agiklamada bir diger onemli degisken olan nakit akislarina ait
bulgularda ise iilkeler arasinda tutarsizliklar s6z konusudur. CF ve INV arasindaki iligki
sadece Cin ve Meksika’da pozitiftir. Yukarida bahsedildigi gibi, PR ve INV iligkisinin
negatif gozlendigi iilkeler arasinda Cin ve Meksika’da yer almaktadir. Politik riskin firma

yatirimlarini negatif etkiledigi tilkelerde nakit akiglariin 6nemi artmaktadir.

5.5.10. Alternatif Politik Risk Ol¢iimiine Gore Bulgular

Arastirmada politik risk Ol¢limleri i¢in ICRG derecelendirmeleri kullanilmistir.
Literatiirde yer alan arastirmalarda ICRG’ye alternatif olarak net bir yaklagim
gozlenmemektedir. Belkhir vd. (2017), ICRG politik risk derecelendirmesine alternatif
olarak Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan WGI gostergelerinin bir alt unsuru olan
“politik istikrar ve siddet/terdrizm yoklugu” derecelendirmesini kullanmistir. A. T. Le ve
Tran (2021) ise Caldara ve lacoviell (2022) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk
endeksine alternatif olarak ICRG politik risk derecelendirmelerini kullanmistir. Her iki
yaklasim da politik riski siddet temal1 olaylarla sinirlamaktadir. Ancak ICRG politik risk
derecelendirmesinde yer alan unsurlar iilkelerin yonetim, biirokrasi ve hukuk diizenine
dair derecelendirmeleri de icermektedir. Bu dogrultuda alternatif politik risk 6lglimii
olarak WGI gostergelerinin toplami analizlere dahil edilmistir. WGI gostergelerinde yer
alan derecelendirmeler, ICRG’de yer alan unsurlara benzer o6zellikler gostermektedir.

WGI gostergelerinde yer alan derecelendirmeler asagidaki gibidir:

- Siyasal istikrar, siddet-teror yoklugu,
- Yolsuzluklarin kontrolii,

- Hikiimet etkinligi,

- Regiilasyon kalitesi,

- Hukukun tstiinliigi,

Endeksin metodolojisi ve endekste yer alan alt unsurlar kisaca su sekildedir (Kaufmann

vd., 2011: 220-246): Endeks, 1996 yilindan itibaren iki yiizii askin iilke ig¢in
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hazirlanmakta ve yonetisime iliskin alt kirilimlar ile derecelendirme yoluna gitmektedir.,
Alt kirtlimlara ait gdstergeler, kamu, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslarini kapsayan
cok genis bir havuzdan toplanan anket verileriyle hesaplanmaktadir. Endekse ait degerler
yillik olarak hesaplandiktan sonra her iilkeye ait hata marjlar1 da raporlanmaktadir. Veri
erisiminin gii¢ oldugu iilkelerde, endekse ait degerlerin giivenirligi nispeten diigiik, hata
marjlari ise yiiksektir. Endekste yer alan unsurlar, -2.5 ile 2.5 arasinda derecelendirilerek
raporlanmaktadir. Alternatif politik risk dl¢limii i¢in yukarda yer alan Diinya Bankasi
yonetigim gostergelerinin toplami kullanilmistir. Derecelendirmelerin toplami1 WGI
degiskenini olusturmaktadir. WGI degiskeniyle yapilan analiz bulgular1 Tablo 5.17°de

yer almaktadir.

Tablo 5.17 Alternatif politik risk dl¢iimiine gore regresyon bulgulari

INV. Alternatif Alternatif
i+l Politik Risk Politik Risk (WLS)
TOQ, 0.001%** 0.001%**
v (0.000) (0.000)
CFion) 0.080%** 0.048%**
: (0.004) (0.007)
-0.014%%+ -0.007
LEVi: (0.003) (0.005)
-0.0047% %+ -0.008 %
STZE; (0.001) (0.001)
0.024%** 0.023 %%
NWE; (0.003) (0.004)
G 0.003%=* 0.003%*
M (0.000) (0.001)
0.007%* 0.003**
D_DIV;, (0.001) (0.001)
GDP. 0.0971 %= 0.104%**
" (0.013) (0.018)
WCL -0.0047% %+ -0.001*
" (0.001) (0.001)
Firma Etkisi Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet
Diizeltilmis R> 0.10 0.08

% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Paranteze alinmamis degerler regresyon katsayilarini, parantez igindeki degerler firma diizeyinde
kiimelenerek elde edilmis direngli standart hatalar1 ifade etmektedir.

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Tablo 5.17°de yer alan WGI degiskeniyle elde edilen bulgular ana politik risk
degiskeniyle elde edilen bulgulara paraleldir. Orneklemde baskin olan iilkelerin analizde

yanli sonuglar dogurma ihtimaline kars1 yapilan agirlikli regresyon analizi bulgularinda
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WGT’nin firma yatirimlarina olumsuz etkisi ylizde 10 anlamlilik diizeyinde gegerliligini

korumaktadir.
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SONUC

Firmalar belirsizlik ve risk altinda yatirim kararlar1 vermede ¢ekingen davranmaktadir.
Bu duruma iligkin yerlesik ve giiclii bir literatiir s6z konusudur (An vd., 2016; Julio ve
Yook, 2012). Politik riskler firmalarin yatirim kararlarin1 olumsuz etkilemektedir (W.
Choi vd., 2022). Yerlesik literatiirden elde edilen genel ¢ikarima ragmen kimi
aragtirmacilar politik risklerin sermaye harcamalarint artirdigini savunmaktadir. Artan
sermaye maliyetleri karsisinda ge¢ kalmak istemeyen yoneticiler politik risklere ragmen

yatirim karar1 verebilmektedirler (P. Banerjee ve Dutta, 2022:1).

Isletmeler, faaliyetlerini siirekli kilma, yatay-dikey biiyiime, etkinlik ve verimlilik artist
gibi ¢esitli motivasyonlarla duran varlik edinimine giderler. Sermaye harcamalar1 yoluyla
gerceklestirilen bu satin almalar isletme finansmant literatiiriinde firma yatirimlari olarak
ele alinmaktadir. Firma yatirimlarinda etkili olan faktorlere iligskin gelistirilen teorik
cergeve oldukca zengin bir ampirik literatiirle desteklenmistir. Politik riskler beraberinde
belirsizlikleri getirmektedir. Bu durum sermaye maliyetini artirmakta ve firmalarin

optimal yatirim seviyesinin altinda kalmalarina sebep olmaktadir (P. Banerjee ve Dutta,

2022; W. Chot vd., 2022).

Yatirim diizeyinde belirleyici olan firmaya 6zgii faktorler oldukga genis bir diizlemde ele
alinmaktadir. Ancak biiylime olanaklar1 ve finansal kisitlar bu faktorler arasinda en ¢ok
one ¢ikan faktorlerdir. Firmalarin faaliyet gosterdikleri dis ¢evreye ozgii riskler ise
iilkelerin ekonomik kosullar1 ve maruz kaldiklar1 sistematik risk faktorlerinden
olusmaktadir. Bahsedilen sistematik risk faktorleri arasinda politik riskler 6nemli bir yer

tutmaktadir.

Politik risk ve firma yatirimlari lizerine gelistirilen teorik gerceve iki yonlii ele alinabilir.
Birinci yaklasim, politik riskin sermaye biitceleme siireglerine etkisini konu
edinmektedir. Bu ¢aligmalarda politik riskin sermaye biitgeleme siireclerindeki rolii ve
sermaye maliyetine etkisi ele almmaktadir. ikinci yaklasimda ise politik risk ve

tiirevlerinin sonuglari ele alinarak yatirim diizeylerine etkisi konu edilmektedir.

Tez calismasi kapsaminda ele alinan temel arastirma sorusu, politik riskin firma

yatinmlarina etkisi {izerine gelistirilmistir. Aragtirma Orneklemi gelismekte olan
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piyasalarda faaliyet gosteren halka agik firmalardan olusturulmustur. Buna iligkin temel
teorik gerekge, politik riskleri de kapsayan iilke riskinin gelismekte olan piyasa olarak
siniflandirilan iilkelerde daha yogun ve siddetli bir sekilde gozlemleniyor olmasidir.
Aragtirma periyodu ise 2001-2021 arasi dénemdir. Orneklemde yer alan firmalarin
faaliyet gosterdikleri iilkeler, BAE, Brezilya, Sili, Cin, Misir, Yunanistan, Hindistan,
Endonezya, Giliney Kore, Kuveyt, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya,
Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tayvan, Taylan ve Tiirkiye’dir.

Gelismekte olan piyasalar benzer risk-getiri profillerine sahip piyasalardir. Bu yonden ele
alindiklarinda kismen homojen bir yap1 gosterirler. Diger taraftan bu piyasalar sahip
olduklart politik risk kaynaklarmma gore incelendiklerinde homojen bir yapidan s6z
edilemez. Orneklemde yer alan iilkelerin bir kisminda politik riskler yogun gézlenmekte
iken bir kisminda ise nispeten sakin bir politik ortam s6z konusudur. Buna ek olarak ayni
iilkede faaliyet gosteren firmalarin da ¢esitli faktorlerden dolayr politik risklere karsi
reaksiyonlar1 farkli olabilecektir. Bu durum arastirmanin genelden 6zele bir yaklasimla
ele alinmas1 gerekliligini dogurmustur. Politik riskin etkileri dncelikle 6rneklemde yer
alan tiim iilkeler i¢in test edilmistir. Devaminda ise arastirma periyodunda ve 6rneklemde
cesitli faktorlere gore diizenlemelere gidilerek ek analizler yapilmistir. Boylelikle tez
caligmast kapsaminda ele alinan arastirma sorusuna daha kapsamli bir sekilde yanit

aranmigtir.

Arastirmadan elde edilecek genel ¢ikarim, gelismekte olan piyasalarda politik risklerin
yatirim diizeylerine etki ettigi seklindedir. Ancak yapilan ek analizlerle erisilen
argimanlar, bu iliskiyi genellenebilir kilmanin giic olduguna isaret etmektedir.

Arastirmanin firma yatirimlari, politik risk iliskisine dair verdigi baslica yanitlar su

sekildedir:

- Politik risk ve firma yatirimlar1 arasindaki iligki, tilkelerin politik risk diizeylerine
gore anlamli bir sekilde farklilagmaktadir. Ancak arastirma Ornekleminde
genelden 6zele dogru inildikge, politik risk ve yatirim arasindaki negatif iligkiyi
aciklamak i¢in kullanilan politik risklilik diizeyi giiciinii yitirmektedir. Bunun
yerine firmalara 6zgii faktorler 6ne ¢gikmaktadir.

- Politik risk ve yatirim arasindaki negatif iliski yiiksek politik risk 6rnekleminde

gecerlidir. Ancak bu 6rneklemde yer alan {ilke diizeyinde analizlerden elde edilen
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bulgulara gore politik riskin firma yatirnmlarina negatif etkisi sadece Cin,
Meksika, Gliney Afrika ve Tayland’da gbzlenmistir.

- Politik risk ve firma yatirimlan iliskisinde, likidite diizeyi ve duran varlik
yogunlugu, belirleyici faktorler arasinda yer almaktadir. Artan likidite diizeyi,
politik riskin negatif etkilerini elimine etmektedir. Ote yandan, duran varlik
yogunlugu yiiksek olan firmalarda, politik riskin negatif etkisi daha belirgindir.

- Politik risk tiirlerine gére yapilan incelemelerde, siddet temal1 politik risk tiirleri
ve iilke yoOnetimlerinin aldiklar1 kararlardan kaynakli politik riskler One
cikmaktadir.

- Duran varlik yogunlugu fazla olan sektorlerde, politik risk ve yatirim iligkisi daha
belirgindir. Teknoloji ve saglik gibi beseri sermayenin gorece daha ¢cok 6ne ¢iktigi
sektorler, politik risklerden daha az etkilenmektedir.

- Finansal esneklik, politik riskin negatif etkilerini elimine etmemektedir.

- Optimal yatirim diizeyinin altinda kalan firmalarda, politik risk ve yatirim iligkisi
negatiftir. Politik risk, firmalarin yatirnm verimliligini digiirmekte ve eksik

yatirim (underinvestment) sorununa yol agmaktadir.

Arastirma kapsaminda politik risklerin firma yatirimlarina olumsuz etkilerine dair
bulgulara erigilmistir. Ancak bu yonde elde edilen bulgular 6rneklemde yer alan tim
iilkeler i¢in gecerli degildir. Yukarida deginildigi gibi gelismekte olan piyasalar politik
risklere maruz kalma acisindan farkli ozellikler gostermektedirler. Bu dogrultuda
aragtirma Ornekleminde yliksek politik risk drneklemi ve diisiik politik risk 6rneklemi
seklinde diizenlemeye gidilerek analizler tekrar yapilmistir. Yiiksek politik risk 6rneklemi
ve diigiik politik risk 6rneklemine iligkin ayrimda ilkelerin aragtirma periyodundaki
politik risk ortalamalar1 gdzetilmistir. Bu dogrultuda ICRG tarafindan yapilan politik risk
derecelendirmelerine gore otuz ve iizeri ortalama deger alan iilkeler yiiksek politik riskli
seklinde otuzun altinda deger alan iilkeler ise diisiikk politik riskli seklinde
smiflandirilmistir4.  Yiiksek politik risk ornekleminde yer alan iilkeler, Brezilya, Cin,
Misir, Hindistan, Meksika, Peru, Filipinler, Rusya, Suudi Arabistan, Gliney Afrika,

Tayland ve Tiirkiye’dir. Diisiik politik risk drnekleminde yer alan iilkeler ise Polonya,

4ICRG orijinal metodolojisinde politik risk derecelendirmeleri 0-100 arasinda en yiiksek-en diisiik politik
riskli seklinde siiflandirilmaktadir. Arastirmanin metodoloji béliimiinde deginildigi iizere bu degerler
yiizden ¢ikarilarak 0-100 aralig, en diisiik-en yiiksek politik riski yansitacak sekilde doniistiiriilmiistiir.
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Katar, Tayvan, BAE, Sili, Yunanistan, Giiney Kore, Kuveyt ve Malezya’dir. Yiiksek
politik risk 6rnekleminde politik riskin firma yatirimlarina etkisi negatif iken diisiik

politik risk drnekleminde bu yonde bir iligki tespit edilmemistir.

Arastirma kapsaminda, alt 6rneklem gruplarina goére yapilan analizlerde gozetilen bir
diger husus 2008 Krizi’dir. Finansal kriz sonrasi yasanan likidite bollugu firmalarin
yatirim davraniglari tizerinde 6nemli etkiler birakmistir. Bu sebeple analizler kriz 6ncesi
periyot, kriz periyodu ve kriz sonrasi periyot i¢in tekrar edilmistir. PR ve INV iligkisi tim
orneklem i¢in yapilan analizde her {i¢ periyotta da gegerliligini korumustur. Ancak baskin
orneklem sorununa kars1 uygulanilan WLS metoduna gére PR ve INV arasindaki iliski
sadece kriz oncesinde gecerlidir. Diger taraftan yiiksek politik risk 6rneklemi ve diigiik
politik risk 6rneklemi i¢in yapilan analizlere gére PR-INV arasindaki negatif iligki yiiksek

politik risk drnekleminde gegerliligini korumustur.

Firmalarin mensubu olduklari sektorlerin risk ve belirsizlik karsisinda reaksiyonlari farkli
olabilmektedir. Bu dogrultuda politik risk ve yatirim iliskisi secilmis sektorler igin tekrar
analiz edilmistir. Sektorler icin yapilan analizlerin sonuglarina gore negatif PR-INV

iliskisi; lojistik, imalat-sanayi, perakendecilik ve madencilik sektorlerinde gozlenmistir.

Finansal esneklik ve yatirnm verimliligi kavramlari, firmalarin yatirnrm dinamiklerini
aciklamak i¢in siklikla bagvurulan iki kavramdir. Finansal esneklik, firmalarin finansal
acidan sikintrya diismeden edinebilecekleri yabanci kaynak tutariyla, mevcut yabanci
kaynak tutar1 arasindaki olumlu farki ifade eder. Yatirim verimliligi kavrami ise optimal
yatirim tutariyla iliskilidir. Yatirim verimliligi kavramina gore yatirimlar biiytimenin bir
fonksiyonudur ve firmalarin optimal yatirim seviyeleri tahmin edilebilir. Aragtirma
ornekleminde yer alan firmalar, finansal esneklige sahip olmalarina ve optimal yatirim
miktarinin altinda/listiinde yatirim yapmalarina gore ikiserli gruplara boliinerek analizler

detaylandirilmistir.

Finansal esneklige sahip firmalarda, politik riskin yatirimlara etkisi negatiftir. Firmalarin
yabanci kaynak kullanabilme kabiliyetine sahip olmalari, politik riskin negatif etkilerini
ortadan kaldirmamaktadir. Firmalar, politik riskler karsisinda, yabanci kaynak

kullanabilme yetisine sahip olmalarina ragmen yatirimlarimi digiirmektedir.
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Firmalar, optimal yatirim diizeylerine gore yapilan analizlerde eksik yatirim yapanlar ve
fazla yatinm yapanlar seklinde iki grupta incelenmislerdir. Eksik yatirim yapan
firmalarda, PR ve INV arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir bulgu elde
edilmistir. Politik riskler, firmalarin optimal yatirim diizeyinin altinda kalmalarinda

onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukarida deginildigi gibi analizler, arastirma 6rnekleminde genelden 6zele dogru bir yol
izlenerek genisletilmistir. Bu dogrultuda yiiksek politik risk orneklemi i¢in iilke
diizeyinde ek analizler yapilmistir. Bu analizlerden elde edilen bulgular politik risk ve
yatirim arasindaki negatif iliskiyi siirli sayida iilke i¢in gecerli kilmaktadir. Politik risk
ve yatinm arasindaki negatif iliski Cin, Meksika, Giiney Afrika ve Tayland’da

gozlenmistir.

Politik risk bir¢ok farkli kaynaktan beslenmektedir. Arastirmada kullanilan ICRG politik
risk derecelendirmesi kapsamli bir politik risk tahmini sunmaktadir. Bekaert vd. (2005)
ICRG metodolojinde yer alan on iki politik risk bilesenini, ¢catisma, yonetisim kalitesi,
demokratik egilimler, hiikiimet aksiyonlar1 olmak {iizere tekrar siniflandirmistir.
Arastirmada, bu simiflandirma kullanilarak politik risk tiirlerinin yatirimlara etkisi test
edilmigstir. Elde edilen bulgulara gore catisma ve hiikiimet aksiyonlari riskleri firma

yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.

Aragtirma kapsaminda politik risk ve firma yatirimlari iligkisi tizerine elde edilen sonuglar
genel hatlartyla yukaridaki gibi sunulmustur. Bu dogrultuda firmalar i¢in gelistirilen

oneriler su sekildedir:

- Politik risklerin firma yatirimlarma olumsuz etki ettigi iilkelerde, sermaye
biitgeleme siireclerine politik risklerin dahil edilmesi gerekmektedir. Ozellikle
siddet temali ve {iilke yonetimlerinden kaynakli riskler 6z sermaye maliyeti
hesaplamalarinda veya nakit akisi tahminlerinde gozetilmelidir.

- Elde edilen bulgulara gore bir takim politik riskler, firma yatirim diizeyinde
pozitif etki yapmaktadir. Ote yandan, politik risklere ragmen yapilacak yatirimlar,
firma degerini olumsuz etkileyebilir. Ek olarak, bu yatirimlardan beklenen nakit

akimlarmin kesintiye ugrama ihtimali vardir. Firmalarin sermaye biit¢eleme
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stireclerine, politik riskleri ve politik risklere ait unsurlar1 dahil etmeleri daha
saglikli yatirim kararlar1 verebilmeleri adina dnemlidir.

- Yiksek likidite politik risklerin olumsuz etkilerini elimine etmektedir. Bu durum
nakit bulundurma diizeyine iligkin verilecek kararlarda, politik risklerin
gozetilmesi gerektigine isaret etmektedir.

- Finansal esneklige sahip firmalarda politik risklerin etkisi yatirimlara etkisi
negatiftir. Bu firmalar bor¢lanma yetilerini kullanmamaktadir. Finansal esneklige
sahip firmalar dis finansman yolunu tercih ederek daha fazla yatirim olanagina

sahip olabilirler.

Politik risklere gore finansman politikast belirlenmesinde sorumlular firma
yoneticileridir. Diger taraftan politik risklerin azaltilmasinda ana sorumlu {ilke
yonetimleridir. Politik riskler, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin
optimal yatinm diizeyinin altinda kalmalarmma sebep olmaktadir. Politik risklerin
diistiriilmesi, firmalarin daha fazla sermaye harcamasi yapmalarina olanak saglayacaktir.
Bu durum iilkelerin genel makro ekonomik performanslarina olumlu yonde katkida

bulunacaktir.

Arastirma, ampirik acidan birtakim kisitlar1 barindirmaktadir. Arastirmanin ampirik
yOniine ait iki kisittan soz edilebilir. Aragtirma periyodunun uzun olmasi, GMM
tahmincisiyle elde edilen bulgularda ara¢ degiskenlerin gecerliligine dair sonug
vermemistir. GMM analizine iliskin farkli spesifikasyonlar uygulanmis ancak Hansen ve
Sargan testlerinden elde edilen bulgularda iyilesme gézlenmemistir. Daha kisa periyotlar
icin yapilan analizlerde bu kisit ortadan kaldirilmis ancak arastirmanin sabit etkiler
tahmincisine gore yapilan analizleriyle arastirma periyodu acisindan tutarlilik
saglanamadig1 i¢in bu analizler raporlanmamistir. Diger taraftan aragtirma kapsaminda
ICRG politik risk derecelendirmeleri kullanilmigtir. Literatiirde yaygin kullanilan
alternatif bir politik risk derecelendirmesi yer almadigi i¢in elde edilen bulgular saglamlik
testine imkan veren analizler ile desteklenememistir. Buna iligkin yapilan tek analiz
Diinya Bankasi yoOnetisim derecelendirmelerinden tiiretilen alternatif bir politik risk

Olgtimiiyle sinirlidir. Bu durum arastirmanin bir diger ampirik kisitidir.
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