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Oz
Sabit sermaye yatirimlar1 reel yatirim ¢esitlerinden biri olup mikro diizeyde
firmalarin makro diizeyde ekonomideki finansal gostergelerin degisimini saglar. Sabit
sermaye yatwrimlarmin artis ya da azalisi firmalarmin tiretim, yatirim, dis ticaret ve
istihdam gibi 6nemli gostergelerini etkileyerek firmalarin finansal performanslarini da
etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bu dogrultuda ¢aligmanin amaci, firmalarin sabit
sermaye yatrimlarmin sirketlerin performansi iizerindeki etkisi olup olmadigini

arastirmaktir.

Bu kapsamda, Borsa Istanbul’da imalat sektdriiniin alt sektdrlerinden biri olan
kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik Griinler sektériinde bulunan 37 adet halka agik
firmanin bagimsiz denetimden ge¢mis 2021 yilsonu finansal tablolarindan elde edilen
degiskenler ¢oklu regresyon analizi yontemiyle test edilmistir. Performans ol¢iitii

bagimli degisken olarak literatiirde siklikla kullanilan Tobin’s q degeri kullanilmistir.

Bu c¢alisma kapsaminda kullanilan ¢oklu regresyon analizinden elde edilen
sonuclara istinaden; sabit sermaye yatirimlarinin firma performansiyla ayni yonli
etkiye, diger bagimsiz degiskenler olan cari oran ve firma biyiikligiiniin ise firma

performansi ile ters yonlii etkiye sahip olugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sabit Sermaye Yatirimlari;, Tobin’s q; Cari Oran; Firma

Biiyiikliigii; Regresyon Analizi



ABSTRACT

Fixed capital investments are one of the types of real investments and enable
companies at micro level to change financial indicators in the economy at macro level.
The increase or decrease in fixed capital investments has the potential to affect the
financial performance of companies by affecting important indicators such as
production, investment, foreign trade and employment. In this direction, the aim of the
study is to investigate whether the fixed capital investments of the companies have an

effect on the performance of the companies.

In this context, the variables obtained from the independently audited 2021 year-
end financial statements of 37 publicly traded companies in the chemical,
pharmaceutical, petroleum, rubber and plastic products sector, which is one of the sub-
sectors of the manufacturing sector in Borsa Istanbul, were tested with the multiple
regression analysis method. Tobin's g value, which is frequently used in the literature,

was used as a performance criterion dependent variable.

Based on the results obtained from the multiple regression analysis used in this
study; It shows that fixed capital investments have the same effect with firm
performance, while the other independent variables, the current ratio and firm size, have

the opposite effect with firm performance.

Keywords: Fixed Capital Investments; Tobin’s q; Current Ratio; Firm Size; Regression

Analysis
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul A.S.’de imalat sanayi altinda faaliyet gdsteren
kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik {riinler sektoriinde paylar1 halka agik 37 adet
firmanin sabit sermaye yatirimlar1 basta olmak {izere literatiirde kabul edilen bazi
bagimsiz degiskenler ve literatiirde performans Olgiitii olarak kullanilan bir deger olan
Tobin’s q degeriyle arasindaki iliski regresyon analizi ile analiz edilerek iligkinin yonii
ve miktar1 ortaya konmustur. Boylece sabit sermaye yatirimlarinin firmalar i¢in 6nemi
ve firma performansini ne oranda etkiledigi belirtilmistir. Bu dogrultuda elde edilen
bulgular sabit yatirim harcamalarmin firmalarin performansmi 6nemli dSlglide

etkiledigini gostermektedir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanin Amaci, Borsa Istanbul A.S.’de imalat sanayi altinda islem gdren
kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik Grinler sektoriinde paylar1 halka agik 37 adet sirketin
sabit sermaye yatirimlarindaki degisimlerin firma performans géstergelerinden biri olan
Tobin’s q degeriyle iliskinin degerini ve yoniinii belirlemektir. Bununla birlikte son
yillarda literatiirde firma performansina etkisi oldugu diisiiniilen finansal gostergelerden
cari oran ve sirket 6lgeginde de olusan degisimlerinin nasil ve ne yonde oldugunu

regresyon analizi ile agiklamaktir.

Calismanin 6nemi ise s6z konusu sektordeki sirketlerin sabit sermaye yatirimlari
basta olmak tizere literatlirde kabul edilen bazi bagimsiz degiskenler ve literatiirde
performans Olgiitii olarak kullanilan bir deger olan Tobin’s q degeriyle arasindaki
iligkisini regresyon analizi ile analiz edilerek iliskinin yonii ve miktar1 belirlemektir.
Boylece sabit sermaye yatirimlarinin firmalar icin 6nemi ve firma performansini ne
oranda etkiledigi belirtilmistir. Bu dogrultuda elde edilen bulgular sabit yatirim

harcamalarinin firmalarm performansmi 6nemli 6l¢iide etkiledigini gdstermektedir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu caligmada, en kiiclik kareler yontemi ile ¢oklu regresyon analizi modeli

kullanilmistir. Calismada bagimsiz degiskenlerde de 0-1 ikili degisken olarak

12



adlandirilan, nitel gézlemlere dayanan bir degisken kullanilmamis, bagimli ve bagimsiz

biitiin degiskenler sayisal verilere dayanan nicel gézlemlerden elde edilmistir.

ARASTIRMA HIPOTEZLERI / PROBLEM

Calismada, Borsa Istanbul A.S.’de imalat sanayi altinda islem goren kimya, ilag,
petrol, lastik ve plastik Grtnler sektoriinde paylar1 halka agik 37 adet sirketin sabit
sermaye yatirimlarimin firma performansina etkisi incelenmektedir. Bu baglamda,
olusturulan arastirma sorularina cevap aranmaktadir. Arastrmanin sorular1 su

sekildedir:

e BIST’te bulunan kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik Grlnler sektdrindeki
firmalarin sabit sermaye yatirimlarinin sirketlerin performansi izerindeki etkisi
olup olmadigini arastirmak varsa bu etkinin giiciinii sayisallagtirmak,

e BIST’te bulunan kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iirtinler firmalarin sabit
sermaye yatirimlari ile literatiirde kabul edilen diger bagimsiz degiskenlerinin

sirket performansini etkileyebilme durumu incelemek,

Aragtirma sorular1 kapsaminda olusturulan arastrmanim hipotezleri ise su

sekildedir:

H1: Sabit Sermaye Yatirimlarinin (CAPEX) ilgili sirketin performansiyla pozitif
yonlii bir iliskisinin olacagi diisiiniilmektedir.

H2: Cari oranm ilgili sirketin performansiyla iki yonlii bir iliskisinin olacagi
diistiniilmektedir.

H3: Firma Biiyiikliigliniin ilgili sirket performansiyla iki yonlii bir iliskisinin

olacag diistiniilmektedir.

EVREN VE ORNEKLEM

Arastirma evrenini Borsa Istanbul A.S.’de 2021 yilinda islem goren imalat
sanayi sektorii olugturmaktadir. Imalat sanayi altinda bulunan sektorler: Gida, icecek ve
tiitlin; Tekstil, giyim esyasi1 ve deri; orman iiriinleri ve mobilya; kagit ve kagit iirlinleri,
basim; kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iirlinler; tag ve topraga dayali sanayi; ana

metal sanayi; metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari; diger imalat
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sanayidir. Aragtirma kapsaminda, 2021 yilinda ad1 gegen bu sektorlerden 37 adet sirkete
sahip kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik Grunler sektori orneklem grubumuzu

olusturmustur.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Modelimizde 2021 yilinda imalat sanayi sektoriinde kimya,ilag,petroli Isatik ve
plasitk iirtinler alt sektoriinde halka agik 37 adet firma vardwr. Bu durumda gézlem
sayimiz az oldugu i¢in modelimizde kullandigimiz bagimsiz degisken sayis1 da azdir.
Dolayisiyla modelde degisken sayisi literatiirde yapilan calismalarla kiyaslandiginda
azdir. Bununla birlikte, degisken sayisinin yeterli olmasi ve bagimsiz degiskenlerin
birbirleriyle baglantisi olmamasi dolayisiyla bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskeni
aciklamasi yiiksek c¢ikmistir. Tiim degiskenlerin ve modelin tamammin da anlamli
cikmasi, modelin gecerlilik testlerinin de anlamli aralikta olmasi1 dolayisiyla firma

performansi 6l¢iimii en optimum bigimde gdsterilmistir.

ONCEKIi CALISMALAR

Son 10 yilda diinyada ve iilkemizde yapilan ¢alismalar tarandiginda firma
performans 0l¢iitii Tobin’s q degerinin bagimli degisken olarak alindig1 bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Caligmalarda genel olarak firmalarin finansal performansi iizerinde
odaklanilmis, bagimsiz degiskenler finansal tablolardan elde edilen ¢esitli rasyolardan
elde edilmistir. Calismamizda bagimsiz degiskenleri sabit sermaye yatirimlari- CAPEX
(Abdallah, Abdallah, & Saad, 2020), firma (sirket) biytikligi (Al-Bayati, 2022), cari
oran (Singhal & Parkas, 2016) parantez i¢inde yazilan yazarlarin makalelerinden
alinmistir. Bu makalelerin ve literatiirdeki son 10 yildaki diger benzer caligsmalarin

detaylar1 ¢alismanin ilerleyen bdliimlerinde anlatilmastir.
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GIRIS
Yatirim mevcut sermayenin alian kararlar 6lgiisiinde ¢ogaltilmasi i¢in gerekli
islemlerdir. Tarim, hizmetler ve bilhassa sanayi sektorlerine yapilan reel yatirimlarin,
tasarruf sahiplerini harekete ge¢irme ve tasarruflarini yatirima yonlendirerek iilkelerde
sermaye birikiminin artigina etkisi vardir. Reel yatirimlar; sabit sermaye yatirimlari,
konut yardimlar1 ve stok yatirimlarindan olusmaktadir. Reel yatirimlarin artisi, o iilkenin

milli sermayesini ¢gogaltir, ekonomik verileri olumlu yonde etkiler.

Yatirmmin etkisi gozlemlemek isteyecegimiz olaym boyutuna ve yatirimin
biiyiikliigiine gore degiskenlik arz edecektir. Belirli bir isletmeyi ilgilendiren ve sadece
o isletmenin kar elde edebilecegi yatirimlar mikro yatirimlar, biitiin bir ekonomiyi
ilgilendiren ve Oncelikle yatirmmin gergeklestigi bolgeden baslayarak tiim {ilkeyi

etkileyen yatirimlar ise makro yatirimlardir.

Yatirimi matematiksel olarak tanimlayacak bir¢ok denklem bulunmaktadir.
Yatirimim matematiksel tanimi, 6l¢iim sonucu elde etmek isteyecegimiz verilere gore
degismektedir ve denklem igerisindeki degiskenlerimiz de buna gore belirlenmektedir.
Istatiksel olarak yatirimm etkisini gdzlemleyecegimiz zaman dénemine farkli analizler
bulunmaktadir. Analizin dogrulugu, gdzlem sayisinn yeterliligi de alakalidir. Ornegin,
bir bolge de yatrimin isgiiciine etkisini Ol¢iimlemek istiyorsak o bolgedeki calisma
cagindaki kisi sayisindaki degisim, kisilerin gelir diizeyindeki degisim, konut
sayisindaki degisim gibi degiskenlerin durumuna bakilabilir. Benzer sekilde yatirimin
isletmeler iizerindeki etkisini 6l¢iimlemek icinde, sirketlerin bilangolarindaki, gelir
tablolarindaki ve nakit akim tablolar1 ile hisse senetlerindeki degisime ve yatirimcisina

ne kadar kazandirip varsa ne kadar temettii dagittigma bakilir.

Bu caliyma giris ve sonu¢ boliimleri disinda 3 ana boliimden olusmaktadir.
Kavramsal ve kuramsal bilgilerin yer aldig1 birinci ve ikinci boliimiin kisa 6zeti bolim
girislerinde verilmistir. Uciincii boliimde ise ¢alismamiz tanitilmistir. Calismanin amaci,
kapsamindan bahsedilerek diinyada ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar kapsamli bir
taramadan gegirilerek modele uygun degiskenler belirlenmistir. Modeldeki veri setimiz,
Tiirkiye’de yeterli sermaye birikiminin olmadigi, bolgesel kalkinma ve gelismisligi
tesvik amaciyla kurulan ve sonradan kamu biitce yiikiinii hafifletmek, sirketlerin etkililik
ve verimliliklerini yiikseltmek amaciyla devlet tarafindan ozel sektore devri

gerceklestirilen, kurulusundan beri 50 yili asmis olan agir sanayi fabrikalarinin da

15



olusturdugu 37 adet borsada hisseleri islem goren BIST imalat sanayi endeksi icerisinde
bulunan kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik Urtnler sektoriindeki sirketlerden
olugsmaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarmin olusumu ve tabana yayilmasinda veri
setinde bulunan birgok sirketin 6nemli etkileri vardir. Bununla birlikte, 6zellikle son
yillarda gerek sermaye artirimlar1 gerekse iiretim ve satiglarindaki artislarin sirket mali
tablolarma yansimastyla yatirimcilar tarafindan tercih edilen en popiiler hisse senetleri
sektordeki sirketlerin olmustur. Bu ivmeyle, sektér T.C. Cumhurbaskanligi Yatirim
Ofisinden derlenen bilgilere gore, otomotiv, tarim, gida, elektrikli iirinler, makine-
ekipman ve bilisim teknolojileri ile mevcut yatirimlarmi en ¢ok biiyliten sektdr olmustur.
Orta-yuksek teknoloji imalat sektorleri arasinda olan kimya, ilag, petrol ve plastik
iirlinler sektoriine yapilan yatirimlarda, Tiirkiye Orta ve Dogu Avrupa’nin lider iilkesi
konumundadir (invest.gov.tr, 2022). 2019-2023 yillar1 arasin1 kapsayan 11.Kalkinma
Planinda yerli iiretimin artirilarak, yatirim ve tesvik politikalariyla teknolojik doniistim
ve sanayilesmenin hizlandirilmasi Ongdriilen imalat sanayindeki alti1 adet Oncelikli
sektorden iki tanesi kimya sektortii ile ilag ve tibbi cihaz sektortdir (11.Kalkinma Plani
(2019-2023)). Bu politikanin karsilig1 olarak Tiirkiye’nin ihracatina da yillardir 6nemli
katk1 yapan kimyevi maddeler ve iirtinler sektorii kiiresel pazarlarda yasanan durgunluga
ragmen, 2022 yilinda 33,5 milyar § ihracat gerceklestirerek ihracat sampiyonu olmustur
(tim.org.tr, 2023).

Bu calismada, en kiiciik kareler yontemi ile ¢coklu regresyon analizi modeliyle,
basta sabit sermaye yatirimlari olarak kullanilan yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislarin hasilata oran1 olmak iizere yurt i¢i ve yurt dis1 ¢alismalardan elde edilmis
bazi bagimsiz degiskenlerin, bagiml degisken olan Tobin’s q lizerindeki etkisi lizerinde
durulmus, degiskenlerimizin firma performansint ne yonde etkiledigi {izerinde
hipotezler kurularak bagimli degiskeni ne dl¢iide etkiledigi belirtilmistir. Caligmada 0-
1 ikili degisken olarak adlandirilan nitel gozlemlere dayanan bir degisken
kullanilmamig, bagimli ve bagimsiz biitiin degiskenler sayisal verilere dayanan nicel
gbzlemlerden elde edilmistir. Buna gore basta sirketlerin yatirimcilari olmak tizere firma
performans Olgiitli olarak kullanilan Tobin’s q degeri ile bagimsiz degiskenlerin

arasindaki iligki ortaya konulmustur.
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1. YATIRIMA KAVRAMSAL BAKIS

Calismanin ilk boliimiinde yatirim kavrami tanitilmis, yatirim ¢esitleri, yatirimin
Onemi, yatirimin basta tasarruf olmak iizere diger tiim kaynaklar1 ile sabit sermaye
yatirimlart kavrami tizerinde durularak ve T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce
Bagkanliginin internet sitesi ile 2021 yili Cumhurbagkanligi Yillik Programindan
derlenen tablo ve sekiller ile lilkemizdeki basta sabit sermaye yatirimlari olmak {izere

tiim yatirimlarm milli gelire oranlar1 gosterilmistir

1.1. Yatirnm Kavrami

Yatirim; insanligin gelisimiyle paralel etki gdsteren zaman icerisinde benzer
tanimlamalarin farkli ifade bi¢imleriyle sunulmasiyla belli bir zemine oturmus bir

kavramdir.

Yatirim kavramui insanlarin zihninde yanlis bir kaliba oturmus olsa da
makroekonomi agisindan bu kaliplamanin 6nemi yoktur. Yatirim denildiginde zorunlu
mevcut harcamalardan sonra kalan birikimler diisiiniilse de bu makroekonomi ag¢isidan
yatirim degil tasarruftur. Clinkii makroekonominin degismez gercekleri bulunmaktadir.
Bir giinde uzun yillardir yaptiginiz tasarruflar eriyip yok olabilir ama yatirimlarmiz i¢in
ayni durum s6z konusu olmayabilir. Bu yiizden asagida da bahsedilecegi lizere yatirim,
yarinlar1 saglamlastirmak icin bugiinden adim atmaktir. ilerleyen sayfalarda tasarruf ve

yatirim ayrimi da ayrintili olarak gosterilecektir.

Yatirim bir siire¢ gerektirir. Yatirim yapmak isteyen bir ger¢ek ya da tiizel kisi

kendisine su sorular1 sormali, bastan cevaplarmi bulmalidir. Bu sorular kabaca;

e Mevcut finansman ile yatirim yapabilme durumumuz nedir?

e Yatirimin geri doniisii ne kadar zaman sonra gerceklesir?

e Ne zaman kara gegebiliriz?

e Yapilacak yatirimin iiretim diizeyimize etkisi ne olacak?

e Yapilacak yatirimin pazarlama kanallarimiza etkisi ne diizeyde olacak?
e Oz kaynaklarimiz yatirim igin yeterli mi?

e Yatmrmm i¢in kredi kullanilacak mi?

e Kullanilacak krediyi satiglarimiz ile karsilayabilecek miyiz?
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e Yatirim i¢in devletin sundugu tesviklerden yararlanacak mry1z?

e Yatirimin iilke ekonomisine etkisi ne diizeyde olacak?

Bu minvalde yatirim yapan kisi yani yatirimci en basta sunu bilmelidir, yatirim
yaparak bugiinden yarma higbir gercek ya da tiizel kisi kar elde etmez, zengin olmaz.
Asagida yatirimin tanimindan itibaren yatwrim kavrami daha detayli bir sekilde
anlatilacak, bu sorularin yanitlarmin cevaplart da calisma igerisinde gosterilmeye

calisilacaktir.

1.2.  Yatirimin Tanim

Yatirim, belirli bir donemde sermaye mallarina yapilan eklemeler ve bunu
saglamak i¢in yapilan harcamalarin biitlinlidiir. Sermaye mallarindan kasit iiretim
araglari, stoklar ve tliretim siireci sonunda elde edilecek dayanakli mallardir. Bu
tanimdan hareketle yatirim ayni zamanda iiretim siirecinde olusacak nihai tiiketim
mallarmin ortaya ¢ikmasi ic¢in sifirdan bir iiretken kapasitenin olusturulmasi veya
mevcut bir Gretim tesisinin satin alinmasmi miimkiin kilan harcamalardir. Yatirim ayrica
iiretim tesislerindeki hammadde, yar1 mamul seviyesinin azalirken stoklardaki artisin

pozitif yonde olmasidir (Kaya, 2014).

Birlesmis Milletler 1977 yilinda yatirimi, “bir toplumda belirli bir zaman i¢inde,
mal ve hizmetlerin iiretimini artirmak i¢in bazi olanaklar1 yaratma, gelistirme ve
genigletmeye doniik oneridir” diye tanimlamis; 1953, 1968 ve 1993 yillarinda Ulusal
Hesaplamalar Sistemi (SNA) i¢ine dahil edilmistir (Erigkin Sen, 2022).

Turk Dil Kurumu ise yatirimi, genel ekonomide milli ekonominin ya da herhangi

bir igletmenin aktiflerini artiric1 yeni eklemeler olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2022).

Yatirim gelecekte belirli olmayan bir deger icin su an belli bir degerden
fedakarlik yapilmasi, likit sermaye fonunun direkt sermaye haline doniistiiriilmesidir

(Kaya, 2014).

Yatirim; ekonomi bilimi agisindan belirli bir donemde iiretilen ve ithal edilen
mallarin tiiketilmeyen ve ihra¢ edilmeyen kisimlarmin ¢ikarilmasiyla elde kalanlardir.
Yatirim; igletme bilimi agisindan ise isletmelerin iiretim kapasitelerini artirmak amaciyla
yapilan tedarik, iiretim ve finansman siirecinin tamamini kapsayan harcamalardir

(Erigkin Sen, 2022).
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Yukaridaki yatirim tanimlarindan da anlasilacag ilizere yatirim temelde ikiye

ayrilmaktadir. Bunlar;
e Reel yatirimlar (Sermaye yatirimlari)
e Mali yatirimlar (Plasman)

Reel yatirimlarin tanimi aslinda yukarida yapilan yatirim tanimlaridir. Sabit
sermaye yatirimlari, konut yardimlar: ve stok yatirimlarindan olusan reel yatirimlar, reel
sermaye birikimi saglayarak ekonomide iiretim hacmini artiran yatirmmlardir. Reel
yatirimlar sonucunda belirli bir donemde makroekonomide bircok degisken
etkilenmektedir. Bu dogrultuda bir iilkede reel yatirimlarimdaki artis ve azaliglar
ekonomideki arz ve talep seviyesini etkilemekte bu durumda da istihdam, milli hasila ve
hatta refah seviyesinde degisimler meydana getirmektedir (Cabuk, 2005).Asagida Tablo
1’de reel yatirimlarin bahsi gegen sabit sermaye yatirimlari, konut yatirimlar1 ve stok

yatirimlari olarak gruplandirilmasi gosterilmistir.

Mali yatmrimlar, sermaye mallarinin miilkiyetini temsil eden hisse (pay)
senetlerinin satin alinmasi ya da nakit sermayenin tahvil, bono gibi bor¢lanma senetleri

vasitasiyla el degistirmesidir.

Tablo 1: Reel yatirimlarin smiflandirilmasi (Cabuk, 2005)

Sabit Sermaye Konut Yatirimlar: Stok Yatirimlar
Yatirimlari
Mevcut  makine-teghizata Konut insaati i¢in yapilan Hammadde, yart mamul ve
yapilan ilaveler i¢in yapilan harcamalar mamullerden elde
harcamalar bulundurulan stoklar igin
Mevcut konut, yol, yapilan harcamalar

havalimani, iretim tesisleri
vb. ingaat ve yenilemesi i¢in
yapilan harcamalar

1.3.  Yatirim Cesitleri

Yatirim cesitleri bahsi gecen reel ve mali yatirim temel siniflandirmasi disinda
farkl kriterlere gore de siniflandirilmakta olup aslinda bu smiflandirmalarin tanimi ve
elde edilecek sonuglar1 da birer reel ve mali yatirimlardir. Asagida reel yatirimlar ve

mali yatirimlarm farkl smiflandirilmalar: gosterilmektedir.
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1.3.1. Yatirim Kriterlerine Gore Yatirimlar
1.3.1.1. Mulkiyet tiiriine gore yatirnmlar (Dogrudan- Dolayh Yatirimlar)

Miilkiyet tiirline gore yatirim gesitleri birer reel yatirim ve mali yatirimdir. En
temel farkliligi ise dogrudan ve dolayli yatirimlar {ilkeye yabanci sermayenin girisini

saglayan yatirimlardir.

Bu minvalde, yabanci sermayenin iilkeye isletme kurmasi, kurulmus isletmeyi
kismen veya tamamen satin almasi, tasinmaz elde etmesi gibi yatirimlar dogrudan
yatirimlar, yabanci sermayenin hisse senedi, devlet tahvili almasi gibi portfoy yatirimlari

da dolayli yatirimlar olarak adlandirilmaktadir (mahfiegilmez.com, 2022).

Dogrudan yatirimlar ile dolayli yatmrimlar arasinda {i¢ temel farklilik

bulunmaktadir (mahfiegilmez.com, 2022).
Bunlar;

e Dogrudan yatirimlar sabit sermaye yatirimlari oldugundan uzun vadelidir yani
kalicidir ancak dolayl yatirimlar portfoy yatirimlari oldugu i¢in kisa vadeli yani
gegicidir. Bu yiizden dolayli yatirimlara halk arasinda sicak para denilmektedir.

e Dogrudan yatirimlar yatirimcisina yonetim yetkisi vermesine ragmen dolayl
yatirimlar yatirimcisina yonetim yetkisi vermez.

e Dogrudan yatirimda yatirimci kendi karliligimi artirmak icin sabit sermaye
yatrimlarini  artirmakta, teknolojiyi degistirebilmektedir ancak dolayli
yatirimlarda yatirimel zaten yonetim yetkisini elinde bulundurmadigindan bu

yatirimlar1 yapamamaktadir.

1.3.1.2. Yatirnm suresine gore yatirnmlar (Kisa donemli yatirnmlar-Uzun

donemli yatirnmlar)

Yatirim stiresi 1 yildan kisa olan genellikle daha 6nce bahsi gecen sicak para
yatirmmlart olan portfoy yatirimlar: kisa donemli, 1 yildan uzun kalic1 sabit sermaye

yatirimlaria da uzun dénemli yatirimlar denilmektedir.
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1.3.1.3. Likiditeye GoOre Yatirnmlar (Likit Yatirnm Araglan-Likit Olmayan

Yatinnm Araglar)

Mali yatirimlar1 yatirimeisi istedigi zaman paraya ¢evirebilme imkani vardir. Bu
yiizden bu tip yatirimlar likit, yatirimeisinin satmak, devretmek ya da kiralamak i¢in

daha uzun siire beklemesi gereken yatirimlar ise likit olmayan yatirimlardir.

1.3.1.4. Yatirnmlarm Yerli ve Yabanci1 Karakteristigine Gore Yatirimlar (Yerli

Yatinnmlar-Yabanci Yatirimlar)

Yerli yatirimlar, iilke sinirlar1 i¢inde yerlesik olan yerli sermayenin ya da yerli
yatirimcinin yaptigi yatirim, yabanci yatirimlar ise lilke sinirlar1 i¢inde yerlesik olmayan
yabanci mensei firmalar ve yabanci kisilerin iilkeye direkt olarak doviz getirerek

yaptiklar1 yatirimlardir.

1.3.1.5. Riske Gore Yatirnmlar (Diisiik-Orta-Y Uksek Riskli Yatirimlar)

Normal ekonomik kosullarda mali yatirimlar ¢ogunlukla firmalarin gelecekteki
mali durumlar1 dogru tahmin edildiginde yiiksek riskli yatirimlar gériilmemekte ancak
sirketin mali durumlarindan bagimsiz spekiilasyon amag¢lh mali yatirimlar ile biitiin reel
yatirimlarda yatirimeilar ayni zamanda sirket yonteminde s6z sahibi oldugu igin riskli

yatirimlardir.

Tim bu bilgiler 1s183iInda baz1 kaynaklarda sadece mali yatirimlarin
smiflandirilmas1 da yapilmaktadir. Bu c¢alisma kapsaminda reel yatirimlardan sabit
sermaye yatirmmlar: incelendigi i¢cin mali yatirimlarin igerigine girilmeyecektir.
Asagidaki Tablo 2’de mali ve reel yatirimlarin tanimlar1 yapilan yatirim kriterleri ve

tiirlerine gore ortak smiflandirmalar1 gériilmektedir.
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Tablo 2: Cesitli yatirim kriterlerine gore yatirim tirleri (Girbiz, 2004)

Yatirim Kriterleri Yatirim Tiirleri
Milkiyet turiine gore Dogrudan Yatirimlar
yatirimlar Dolayli Yatirimlar
) Yatirim siiresine gore Kisa donemli yatirimlar
MALI VE REEL yatirimlar Uzun dénemli yatirimlar

YATIRIMLAR Likiditeye gore yatirnmlar Likit yatirim araglari
Likit olmayan yatirim araglari
Yatirimlarin ~ yerli ve Yerli yatirimlar
yabanct karakteristi§ine Yabanci yatirimlar
gore yatirimlar
Riske gore yatirimlar Diisiik Orta Yiksek

1.3.2. Niteligine Gore Yatirnmlar

Bu tip yatirimlar devlet otoritesi tarafindan hazirlanir ancak reel sektorde yatirim
projelerini ortaya ¢ikarmrken bu yatirim kalemlerini ayr1 ayr1 degerlendirmeye
almaktadir. T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1 6zellikle tilkedeki sabit
sermaye yatirim miktarint belirlemek icin her yil hazirladigi yillik programlarda bu
yatrimlara yer vermektedir. Baskanlik tarafindan hazirlanan 2022  yili
Cumhurbaskanhigr Yillik Yatirim Programinda genel devlet harcamalarinda 2020 yili
toplam sabit sermaye yatirim harcamasi 128.346.000.000 TL olarak ger¢eklesmis,
mahalli idarelerin toplam sabit sermaye yatirim harcamasi ise 38.881.000.00 TL olarak
gerceklesmistir. Sektorler itibariyla en ¢ok sabit sermaye yatirim harcamalar1 ulastirma
ve konut sektoriine yapilmustir (sbb.gov.tr, 2022). Asagida sabit sermaye yatirimlari

niteligine gore tasniflenmistir.

1.3.2.1. Etut-Proje Yatirnmlari

Yillik yatirim programlarinda bagimsiz projeler olarak da adlandirilmaktadir.
Yapilmasi diisiiniilen yatirim projelerinde ilk adim etiit ve proje yatirimlardir (Eriskin

Sen, 2022).

1.3.2.2. Yeni Yatirnmlar

Yeni kurulan bir isletmede yapilan her tiirlii yatwrim yeni yatirim olarak
degerlendirilir. Bu yatwrimlarin teknik, mali ve hukuki boyutu da ayrica arastirilir

(emrebahar, 2022).
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1.3.2.3. Genisleme Yatirinmlar

Genisleme (Tamamlama-Tevsii) yatirimlari, mevcut bir tesisin {iretim seviyesini
artirmak i¢in yapilan yatirimlardir. Bu yatirimlarin yapilmasii sebepleri mevcut
piyasada ig ortaminin etkinligi ve verimliligini artiran talepte meydana gelen artiglardir.
T.C. Cumhurbagkanligi Yatwrim Ofisinin 2021-2023 uluslararas1 yatirim strateji
belgesine gore 2015-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ¢ektigi uluslararasi yabanci
yatirimlarda genisleme tiirtindeki yatirimlarinin pay1 %63’e yiikselmistir (invest.gov.tr,
2022).

1.3.2.4. Modernizasyon Yatirnmlari

Isletmede kullanilan makine ve techizatlarm ekonomik dmiirleri bittiginde ya da
bitmeye yaki iiretimin siirekliligini saglamak icin yapilmasi gereken yatirimlar olup
sabit sermaye yatmrimlarmm biiyilkk ¢ogunlugunu modernizasyon yatirimlari

olusturmaktadir.

1.3.2.5. Butiunleme Yatirnmlar

Bir tiretim siirecinde elde edilen ¢iktmin, bagka bir iiretim siirecine girdi olarak
dahil edilmesi i¢in yapilmas1 gereken yatirimlardir. Uriinden hammaddeye dogru geriye
doniik, hammaddeden {iriine dogru ileriye doniik biitiinleme yatirimlar1 olmaktadir

(Ezcan, 2006).

1.3.2.6. Darbogaz Giderme Yatirimlari

Uretim siirecinde karsilasilan beklenmedik ve ani sorunlar1 gidermek igin
yapilan yatirimlar olup var olan kapasiteden maksimum yararlanmak i¢in yapilan
yatirimlardir. Darbogazi gidermek i¢in darbogazin neden oldugu durum tespit edilerek
buna sebep olan makine ve donanim bakim-onarima tabi tutulmali, bu makine ve
donanim kismen ya da tamamen degistirilerek liretim siirecindeki aksamalar en kisa

strede giderilmelidir (Ezcan, 2006).
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1.3.3. Iktisadi A¢idan Yatirimlar

Iktisat literatiiriinde sermaye belirli bir zaman noktasinda 6l¢iilen ve o andaki
biyiikliigii gosteren stok degisken, yatirim ise bir zaman aralig1 i¢erisinde dlglilen akim

degiskendir (wikipedia.org, 2022).

Bu noktada yatirim sermaye basta olmak lizere bazi iktisadi kavramlara bagl

olarak da ayrimlara tabi tutulmaktadir.

1.3.3.1. Brut-Net Yatirim
Briit yatirim, bir ekonomide belirli bir ddnemde yapilan yatirimlarin tamamidir.

Net yatirim ise briit yatirimdan amortisman denilen mal ve hizmetlerin aginma,

yipranma, degerden diisme degerlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen degerdir.

Net Yatirim = Briit yatirim- Amortisman (Dag & Celik, 2022).

1.3.3.2. Otonom (Bagimsiz) Yatirnm-Uyarilmis Yatirim

Otonom (Bagimsiz) yatmrimlar milli gelirdeki degisim ile talepteki
dalgalanmalardan etkilenmeyen yatirimlardir. Otonom yatirimlara 6rnek olarak devletin
yapmig oldugu koprii, otoyol ve hastane gibi altyapir yatimlarin1 ornek olarak
gosterebiliriz. Uyarilmig yatirimlar ise milli gelirdeki degisimlerden 6zellikle artislarin
sonucu olarak tiiketim harcamalarindaki donemlik degisimleri etkileyen yatirimlardir.
Uyarilmis yatirimlara yeni imara agilan bir alandaki konut yatirimlari, turizm bolgesi
ilan edilen yerde yapilan otel yatirimlari, otoyol kenarlarindaki akaryakit istasyonlari,

dinlenme tesisleri vb. drnek olarak verilebilir.
Yatirim = Otonom Yatirim + Uyarilmis Yatirim

Yatirim iktisatta I ile gosterilmektedir. I ifadesi iktisatta bashi basina bir
fonksiyon olup yatirim ve tasarruf esitligi iktisatta onemli bir gostergedir. | ifadesi

otonom yatirimi ifade ediyorsa Io ile ifade edilmektedir.
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Io= f(x)

Sekil 1: Otonom yatirim- milli gelir iliskisi (Dag ve Celik, 2022)

Yukaridaki sekilde I ifadesi yatirim, Y ifadesi milli geliri, Io ifadesi ise otonom

yatirimlar1 gostermektedir.

Y1 Y2

Sekil 2: Uyarilmis yatirim- milli gelir iliskisi (Dag ve Celik, 2022)

Sekilde Y1 diizeyinin alt1 negatif uyarilmis yatirim, Y1 diizeyinin istii pozitif

uyarilmig yatirimdir. Uyarilmig yatirim ve otonom yatirim arasindaki iligki ise grafikte

goriildiigii gibi; I = lo+ a Y olarak gosterilir.

Yatirim kavrami gibi, yatirimci kavrami da temelde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar
bireysel ve kurumsal yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilar daha ¢ok mali yatirimlarla
ilgilenen kendi portfoylerini kendileri yoneten finans diinyasinda kiigiik yatirimci olarak
ve yaptiklar1 yatirimlarinin tiirline gore gergek kisilerin girisimci olarak da adlandirildig:
yatirimcilardir. Buna karsin bilinyesinde bir¢ok finans uzmanini barindiran birden ¢ok
insanin parasimn1 yonetmek tiizere kurulan finansal kuruluslarin (sigorta sirketleri,
bankalar, yatwrim ve emeklilik fonlari, yatirim ortakliklar1 vb.) elde ettigi fonlar
verimliligi ve karlihigr yiiksek yatrimlara yonlendiren yatirimcilar kurumsal

yatirimeilardir (Gurbiiz, 2004).
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1.4. Sabit Sermaye Yatirnmi Kavram

Yatirimlarin smiflandirilmasinda konut ve stok yatirimlariyla birlikte sabit
sermaye yatirimlarini da eklemek gerekmektedir. Esasen bahsi gecen niteligine gore tiim
yatirim ¢esitleri sabit sermaye yatirimlaridir. Bu minvalde, sabit sermaye yatirimlarimin

tanimina girmeden evvel sabit sermayenin de tanimin1 yapmak gerekir.

Sabit sermaye, isletmelerinin isletme siiresi boyunca sahip olduklar1 ve
kullandiklar1 duran varliklaridir. Bu varliklar, tiretim siireci igerisinde girdi olarak

kullanilmadig1 gibi satislar i¢inde bir ¢ikt1 degildir.

Kapitalist ekonomi sistemlerinin kurucusu olarak addedilen Adam Smith 1776
yilinda kaleme aldigi “Milletlerin Zenginliginin Dogasi1 ve Nedenleri Uzerine Bir
Inceleme” (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations) adli
kitabinda iilkelerin mevcut mal ve hizmet toplamlarini tice ayirmaktadir. Bunlardan ilki,
acil tiiketim malzemeleri olan ve gelir getirmeyen heniiz tiiketilmemis yiyecek, giyecek
ve ev esyalarinin olusturdugu stoklar, ikincisi sifirdan iiretilen ya da takas yoluyla elde
edilen esyalarin, yeniden satilarak kar elde edilmesiyle saglanan konut yatirimlarinin da
dahil oldugu doner sermaye, ii¢linciisii ise dolagima girmeden sabit kar saglayan isin
gelistirilmesinde kullanilan makine ve techizati kapsayan sabit sermaye yatirimlaridir.
Smith bu iigliiden olan sabit sermaye yatirimlarindan net milli geliri artiran, ayni sayida
girdi ile daha fazla ¢ikt1 alinmasmi saglayan ve isgliciinii azaltan yatirimlar olarak da
bahsetmistir. Ayrica sabit sermaye yatirimlarini da kendi icerisinde dort sekilde
gruplayan Smith, bunlar1 ilk olarak tiim makine ve is aletleri, ikinci olarak kira getirici
miilkler, Gi¢iincii olarak ekip bigilen, sulanip giibrelenen ve bu sayede iiriin veren toprak,
sonuncu da iilkedeki kisilerin sahip olduklar1 becerilerle yaptiklar1 yararl isler olarak

belirtmistir (Smith, Uluslarin Zenginligi, 1776).

Buradan yola cikarak Tayyare (2018) makalesinde yatwrimlari; sabit sermaye
yatirmmlari, konut yatirimlart ve stok yatirimlart olarak tlige ayirrmig olup giliniimiizde
bilinen en temel yatirim tiirleri bunlardir. Yatirimlarin en biiyiik kism1 sermaye olusumu
ve birikimini saglayan yatirim 1 yildan uzun siireli, birden fazla tiretim dongiisti olan

sabit sermaye yatirimlaridir (milliyet.com.tr, 2022).

Sabit sermaye yatirimlar1 reel sermayeyi artiran altyapi yatirimlarini finanse
etmek icin kullanilan mal ve hizmetlerdir. Ornegin bina yapiminda kullanilan ving,

ekskavator ile otoyol tiinel yapiminda kullanilan greyder, tiinel agma makinesi satin
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alinmasi isletme i¢in birer sabit sermaye yatwrimidir. Ayni sekilde bos tarlay: tirlin

vermesi i¢in siiren traktor satin alinmasi da bir sabit sermaye yatirimidir.

Sonug olarak, sabit sermaye yatirimlari; bir ekonomide emek, isgiicii, sermaye
ve kapitalden olusan iiretim faktdrlerinin; mal ve hizmet {iretimini ¢ogaltmak, tiikketim
ve ihracat imkanlarmi artrmak amaciyla, belli bir donem icinde reel sermayenin
artirilmasi, korunmasi ve dizenlenmesi igin kullanilmasi olup temelde makine ve
techizat ilaveleri ve bina, baraj, yol vb. insaata ilaveler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir

(Glven, 2013).

1993 yilinda yayimlanan Ulusal Hesaplar Sistemine (SNA) gore sabit sermaye
yatirimlart mali olmayan duran varliklar igerisinde gosterilmistir. Asagidaki tabloda
sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik varliklar igerisindeki yeri gosterilmistir (Cabuk,

2005).

‘ Ekonomik Warliklar ‘

[
| Mali Olmayan Varhklar ‘ ‘ Miali Warliklar |

Tlretilmis Warliklar Uretilmemis Varliklar
{Toplam 'Ylarsrlm) (Arsa vb.)
|

Sabit Sermave ~ Eaymetliler
‘ Stot | ==

Maddi Sabit Varliklar
{Tangible Fixed Assets)

Maddi Olmayan Sabat
Warlilar (Intangible Fixed Assests)

Insaat (Konut ve Makina-Techizat Yetigtirilen Varhklar
Diger Bina) (Ulast. Araclan Dahil) (Afaclar ve Haywvanlar)

Sekil 3: 1993 SNA’da ekonomik varliklarm siniflandirilmasi (Cabuk, 2005)

Avrupa Biitiinlestirilmis Ekonomik Hesaplar Sistemi’nde bir mal veya hizmetin
sabit sermaye yatirimi olabilmesi i¢in bes tane durumunun ayni anda olmasi gerekir.

Bunlar;

e Mal ve hizmetlerin tiiketici degil iiretici birimlerin miilkiyetinde olmas,
e Uretim esnasinda kullanilmast,

e Kullanim siiresinin bir yildan fazla olmasi,
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e Siirekli ve tekrarli olarak kullanilmasi,
e Mal ve hizmetlerin kendisinin de iiretilmis olmasi yani arsa gibi iiretilmemis bir
varlik olmamasi (Uslu, 2020).

Gerek kamu gerekse 6zel sektor tarafindan yapilan sabit sermaye yatirimlari,
GSMHyi, dolayisiyla tasarruf ve harcamalarla birlikte dig ticareti de artiric1 bu anlamda
ekonomik biliylimeyi ve kalkinmayi tesvik eden yatirimlardir. Kamu idaresi enerji,
maden ve ulastirma gibi sektorlerin gelisimi ile kimya, petrol, demir-gelik gibi ara
mallarin lretiminde de kamu iktisadi tesekkiilleri kurarak sabit sermaye yatirimlarini
tesvik etmekte, sosyal fayda saglayarak Ozel sektOriin yatirim yapmakta zorlandigi
alanlarda yatirim yapmaktadir. Ozel sektdr ise sabit sermaye yatirimlariyla kamu
iizerindeki yiikii almakta ve hem mali piyasalarda hem de sermaye piyasalarinda

yatirimlarini artirarak bireysel ve kurumsal karliligi da artirmaktadir (Uslu, 2020).

T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligiin internet sitesinden alinan
asagidaki tabloda iilkemizde sabit sermaye yatirimlarmin GSYIH igindeki paylar1 ve

sektorler itibariyla sabit sermaye yatirimlarinin orani yiizdesel olarak gosterilmistir.

Tablo 3: SSY nin GSYIH icindeki paylar1 (%) (sbb.gov.tr, 2022)

2018 2019 2020 2021
Kamu Sektoru 14,7 15,5 15,2 13,2
Ozel Sektor 55,8 56,5 56,4 55,3
Toplam Sabit 35,2 36,00 35,8 34,2
Sermaye Yatirim
Mal ve Hizmet 31,3 31,6 29,7 30,3
ihracat
Mal ve Hizmet 31,4 32,4 34,5 35,5
ithalat
GSYIH (Harcama) 100,0 100,0 100,0 100,0
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Tablo 4: Sektorler itibariyla SSY ’nin toplam i¢indeki paylar1 (sbb.gov.tr, 2022)

Kamu Sektdrii 2018 2019 2020 20211 20222
Tarim 8,6 6,6 5,4 6,6 8,0
Madencilik 2,6 4,1 7,3 5,9 8,7
Imalat 0,4 0,6 1,1 0,5 1,1
Enerji 3,6 7,0 12,3 7,3 9,1
Ulastirma 40,7 35,4 40,7 34,5 325
Turizm 0,6 0,3 0,3 0,1 0,2
Konut 1,0 1,3 0,9 1,3 14
Egitim 9,6 13,2 8,0 12,0 10,6
Saghk 4.4 49 1,2 8,1 7,0
Diger 28,5 26,7 22,9 23,6 21,4
Hizmetler

Iktisadi 11,4 12,0 9,2 11,9 9,1

Sosyal 17,1 14,6 13,7 11,7 12,3
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Toplam 168.305 141.242 160.254 224.509 268.024
(Milyon TL)
Ozel Sektor
Tarim 1,0 1,0 1,0 11 11
Madencilik 1,7 2,0 1,7 1,8 1,8
Imalat 23,0 25,6 23,9 25,7 26,5
Enerji 1,2 1,3 1,3 15 1,6
Ulastirma 30,7 28,3 31,6 31,3 30,5
Turizm 2,2 3,0 1,1 1,0 0,9
Konut 32,2 29,5 31,2 29,5 29,1
Egitim 2,3 2,6 2,2 2,2 2,2
Saghk 2,9 3,3 3,1 3.4 3,5
Diger 2,9 3,3 2,9 2,6 2,8
Hizmetler
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Toplam 946.647 976.213 1.221.833 1.735.907 2.062.222
(Milyon TL)

Yukaridaki tablolar incelendiginde sabit sermaye yatirmmlarmm GSYIH deki

pay1 kiiresel salgin donemi olan 2019 ve 2020 yillarinda biitiin sektdrde azalig gosterse

de genel itibariyla belirli bir standartta seyretmekte, 6zellikle ihracat ve ithalatimizin

Ucte birden fazlasi sabit sermaye yatirimlari iizerinden gerceklesmektedir. Kamuda en

! Tahmini Ger¢eklesme

2 Program
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cok yatirim yapilan sabit sermaye yatirimmin ulastirma sektdriine, 6zelde ise konut
sektoriine oldugu tablolardan anlasiimaktadir. Ozel sektériin, iilke ekonomisinin itici
gucl oldugu diistiniildiigiinde 6zel sektoriin sabit sermaye yatirimlarini artirabilmesi i¢in

kamu giicii eliyle tesvik ve destek mekanizmalarinin artirilmasi gerekmektedir.

1.5.  Yatirnmin Onemi

Yatirim kavrami giiniimiizde tiim gergek ve tiizel kisileri ilgilendirse de yatirim
kavrami aslinda biitliniiyle makroekonomiyi ilgilendiren bir kavramdir. Yatirim,
makroekonomide bir¢ok etmeni artirmaktadir. Yatirim en basta sermayeyi artirmaktadir.
Sermaye belirli bir yilin sonunda nakdi ve gayri nakdi stoklarin {ilke parasi cinsinden
degeridir. Sermaye stoku ya da sermaye birikimi ise belirli bir donemdeki Uretim
tesislerindeki mal ve hizmet iiretim kapasitesidir. Yatirim hem mevcut sermayenin
muhafazasini hem de yeni sermaye mallarmin mevcuta eklenmesini saglayarak sermaye

stokunu ve sermayeyi artirici etki yapar (Tayyare, 2018).

Bir onceki boliimdeki grafiklerden anlasilacagi iizere yatirim milli gelirin bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla diger degiskenler sabitken yatirimlarin artmasi milli gelir
diizeyinde de artiric1 etki yapar. Milli gelir diizeyindeki artis makroekonomide milli

gelirin de icerisinden elde edildigi Gayri Safi Milli Hasilay1 (GSMH) etkiler.

Ekonomik olarak biiylime tabiri de GSMH nin reel artis hizidir. GSMH’nin reel
artis1 emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimci olarak iktisatta bilinen dort temel
iiretim faktoriiniin reel olarak artis1 ya da bu {iretim faktorlerinin verimliligin artisidir.

Verimlilik artig1 ayn1 adet girdi ile daha fazla ¢ikt1 elde etmektir (Karadas, 2019).

Ulusal ekonomilerin karsilastirilmasinda en ¢ok kullanilan yaygin ve sikca
dlciilen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ise iilke smirlarinda iiretilen tiim mal ve
hizmetlerin piyasadaki ulusal para cinsinden &l¢iisiidiir. GSYIH’in bilesenlerinden biri
de Ulkedeki yatirimlardir. Yatirim, etkisini sonraki yillarda da gésterdigi icin GSYIH’in
en etkili bileseni, biiylimenin itici gilictidiir (Karadas, 2019).

GSYIH nin {iretim, harcama ve gelir yontemiyle olmak iizere ii¢ adet hesaplama
sekli vardir. Bu noktada yatrim harcama kaleminin de i¢inde oldugu harcama

yaklasimiyla ifade edilen formiilden GSYIH hesaplamasi su sekildedir:
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GSYIiH =1 YIL ICERISINDEKI (TOPLAM YATIRIM + TOPLAM TUKETIM
+ TOPLAM KAMU ALIMLARI -~ NET IHRACAT) seklindedir. Bu formiilde bir yillik
toplam yatirim I, toplam tiiketim C, toplam kamu alimlar1 G, toplam net ihracat yani

ihracat-ithalat X-M ile gosterilir (YUkseler, 1998).

Sekil 4: Harcama yontemiyle GSYIH (biiyiimeye katkilarr) (sbb.gov.tr, 2022)

Sekilde goriildiigii ilizere ekonomik biliylimenin en ¢ok arttigi donemde
yatirimlarin oran1 GSYIH’yi olusturan diger degiskenlerden daha fazla artmis, ayni
sekilde daralma oldugu donemlerde de yatirimlarm orani digerlerinden daha fazla
azalmistir. Bu dogrultuda yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde etkili olmasinin

baslica nedenleri (Tayyare, 2018);

e Yatirimlar, verimliligi yiiksek is sahalar1 olusturmaktadir.

e Yatirimlar atil kaynaklarm, atil tasinmazlarin ve atil demirbaslarin ekonomiye
yeniden kazandirilmasini saglar.

e Yatirimlar bir¢ok pozitif digsalligin ana etmenini olusturmaktadir.

e Yatrimlar artan iiretim maliyetinin disiiriilmesi olarak ifade edilen Slgek
ekonomilerini saglar.

e Yatirim once bulundugu bolgede sonra biitiin lilke genelinde istihdam, liretimi,
sosyal refah ve diizen ile kisisel geliri de artiric1 etki yapar.

e Yatrimlar yeni teknolojilerin kullanilmasi ve yeni is kollarmin hizmete

acilmasini saglar
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1.6. Yatirnmin Kaynaklar
1.6.1. Tasarruflar

Yatirimin en 6nemli kaynagi harcamalar diisiildiikten sonra elde kalan birikim
anlamma gelen tasarruflardir. Tasarrufun da bir yatirim oldugu dolayisiyla tasarruf
esittir yatirim olarak diisiiniilse de tasarruf ve yatirim arasindaki temel fark tasarrufta
harcanabilir gelirin harcanmayarak bir yerde tutulmasi, yatirimda ise geri doniis
saglamak ve sermaye olusumuna yardimci olmak amaciyla kullanilmasidir bu baglamda
yatirim yapmak i¢in tasarruf tek basina yeterli olmayabilir ve tasarruflarin ekonomik
duizen igerisinde degerlendirilmesi gerekir. Ornegin ziynet esyalar1 olarak kullanilan
altin ve glimiisten yapilan esyalar bankalar ve diger finansal kuruluslar vasitasiyla

ekonomik sistem igerisinde degerlendirilmiyorsa tasarruf olarak degerlendirilemez

Tasarruflar, temelde kamu tasarruflar1 ve 6zel kesim tasarruflari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kamu tasarruflari; devletin gelirleri ve giderleri arasindaki farktan
ibarettir ve iilkeden iilkeye degismektedir. Genellikle gelismis iilkelerde ulusal tasarruf
birikimi ¢oktur baska bir deyisle devletin gelirleri giderlerinden ¢oktur ve bu birikim
otomatik olarak yatirimlara doniisiir. Ozel kesim tasarruflar1 ise hane halkmnm
tasarruflar1 ve sirketlerin tasarruflarindan olusur. Hane halki tasarruflari, hane halki
harcanabilir gelirlerinden hane halki tiiketim harcamalarinin ¢ikarilmasiyla; sirket
tasarruflari ise sabit sermayenin amortismani ile sirketin dagitilmamis karlarinin toplami

ile bulunur (Sancak E., 2012).

Tablo 5: Tiirkiye’de tasarruf ve yatirimlarin GSYIH oranlar1 (%) (imf.org, 2022)

Yil Toplam Tasarruf/Toplam GSYiH Toplam Yatirnm/Toplam GSYIH

2015  25.218 28.199
2016 24.980 28.020
2017 26.006 30.694
2018 27.694 29.377
2019 26.054 25.049
2020  26.796 31.886
2021 30.080 32.074

Yiiksek tasarruf oranma sahip iilkelerin genelde petrol, dogalgaz gibi dogal

kaynak zengini fllkeler ile Asya’da ki gelismekte olan ekonomilerde oldugu
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gozlenmektedir. Tirkiye’nin kaynak sikitist oldugu i¢in iilkemiz yapisal olarak
yatirimlarin finansmaninda tasarruf a¢ig1 olan bir tilkedir. Sektorel olarak en alt diizeyde
tasarruf agigimiz finansal sektorden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye nin 2008 yil1 kiiresel
kriz ddneminden sonra toplam tasarruflarinin artmasinda sik1 maliye politikalarinin bir
sonucu olarak kamu tasarruflarmin artigi 6nemli bir etken olmustur. Tiirkiye’de 2015
yilinda gergeklesen tasarruflarin GSYIH’ye oran1t OECD ve AB ortalamasmin iizerinde
gerceklesmistir. Ozellikle 2019 yilinda iilkemizde ilk defa tasarruflar yatirimlar1 gegmis
tarihte ilk kez tasarruf fazlasi verilmistir. 90’11 yillarda Tiirkiye’nin tasarruf orani diinya
ortalamasimnin altindayken bugiin iizerine ¢ikmis olmasinin baslica nedenlerini basta
kamu yatirimlarmin artigiin hizmet kalitesinin yaninda vatandaslarin hizmete ulagsma
imkanlarmin da artirmasi, vatandaslarin egitim seviyesi artigi, issizligin azalmasi,
finansal okur yazarhi§in ortaya ¢ikmasi, tasarrufa dayali sermaye piyasasi iiriinlerinin
cogalmasi ve niifusun glinden giine yaslanmasini olarak gosterebiliriz. Yatirim tarafinda
ise 2000’lerin basinda yatirimin GSYIH’ye orani %20 seviyelerinden 2021 yilsonu
itibartyla %30 seviyesinin iizerine gelinmis bulunmaktadir. Bunun da en 6nemli nedeni
iilkemizde sabit sermaye yatirimlari ile dogrudan yabanci yatirimlarm artis géstermesi
ve bu durumun sirket karliliklarini1 da artirarak yatirim biiyiikliigii, yatirim niteligi ve
yatirimet1 sayisinda pozitif digsallik olusturmasidir (sbb.gov.tr, 2018). Bu noktada diger
bir 6nemli veri tilkemizdeki mevcut dogrudan yabanci yatirimlardir. Tiirkiye’ye birgogu
cok uluslu firmalarin yatirimlari olan dogrudan yabanci yatirimlarin miktar1 2002 yilina
kadar 15 milyar Amerikan dolar1 iken 2003-2021 arasinda bu deger 240 milyar
Amerikan dolarina yiikselmis, yabanci sermayeli sirket sayis1 5600’lerden 78.257 adet
sirkete ¢ikmustir (Soysal, 2023).

Tasarrufun yatirimlar diginda, yatirimin yoniinii etkileyen faiz, para arzi, kamu
harcamalari, enflasyon ve toplam talep ile de bir sekilde iliskisi bulunmaktadir. Ornegin
faizle tasarruf arasinda pozitif korelasyon oldugu iddia edilse de, faizle yatirim arasinda
negatif bir iligki s6z konusu oldugundan bir¢ok calisma tasarruflarin faizle belirgin ve
pozitif bir iligki oldugunu kabul etmemektedir. Enflasyonla tasarruflar arasinda
paradoksal bir iliski s6z konusudur. Yiiksek enflasyon kisa vadede ekonomik belirsizlige
yol ag1p tasarruflari artirirken, enflasyonun siireklilik sergilemesi halinde ise tasarruflari
azaltmaktadir. Faiz, para arzi, enflasyon, kamu harcamalar1 gibi degiskenlerin tasarrufla

olmasa bile yatirimlarla dogrudan iliskisi bulunmakta, yatrimin tasarruf dis1
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kaynaklarini1 etkileyebilmektedir. Asagidaki baslikta yatirimin bazi tasarruf dist
kaynaklarindan bahsedilecektir (Bozkurt, 2016).

1.6.2. Tasarruf Dis1 Kaynaklar

Yatirim ve tasarruf esitliginin s6z konusu oldugu ekonomide 6zellikle tilke
disindan tasarruf dis1 bir talep olmayacaktir. Dolayisiyla tlilke disardan borg para talep
etmeyecek, dis bor¢clanmaya gerek kalmayacaktir. Ancak giinlimiizde herhangi bir
ekonomide genellikle tasarruflar yatirimlardan daha az olur ve yatirima yonlendirilecek
tasarruf dis1 kaynaklara ihtiya¢c vardir. Bu kaynaklar bahsettigimiz bor¢lanma ile
birlikte, sermaye piyasalar1 ve yatirim bankaciligi islemleri, enflasyon ve senyoraj ile

devlet yardimlari olarak boliimlendirilebilir (Karadas, 2019).

1.6.2.1. Dis Borclanma

Dis borglanma kaynak yetersizligi durumunda uluslararas: finansal sistemden
gelir saglanmasidir. Dig borglanmanin baslica nedenleri arasinda {ilke g¢apindaki
yatirimlari artirarak, dengeli bolgesel gelismeyi tesvik etmek ve istihdami biiylitmek
vardir. Ulkelerin dis bor¢lanma kapasitelerinin belirlendigi DB ve IMF tarafindan kabul

edilen baz1 genel gecer oranlar bulunmaktadir (Sari, 2014). Bunlar;

e Toplam Dis Bor¢/GSMH: DB ve IMF bu oraninin %30 ve iizeri ¢ikmasi
durumunda o iilkeyi borglu iilke olarak nitelendirmektedir. Tiirkiye’de bu oran
2020 yilinda %35,9, 2021 yilinda %37,91, 2022 yili Agustos aymnda %35,8
olmustur (sbb.gov.tr).

e Toplam Dis Borg/Ihracat: Ihracat gelirlerinin toplam dis borg stoku iizerindeki
uzun donemli etkisidir. Oranm %2751 asmasi halinde iilke ¢ok borglu bir iilke
konumdadir.

e Toplam Dis Borg Servisi/ihracat: Ihracat gelirlerinin ne oranda dis borcu
karsiladigini gosteren orandir. Oranin biiyiik ¢ikmasi iilke ihracat gelirlerinin dis
bor¢ yiikiimliiliklerini yerine getirme giicliniin zayifladigini, kiiciik deger
¢ikmasi ise dig bor¢ 6deme giiciiniin yiikselmesi ile birlikte lke 6demeler

dengesinde iyilesme durumu olarak yorumlanmaktadir.
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e Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/ihracat: Bu oran dis bor¢lanmanm maliyetini
Olgtimde kullanilmakta, %20’in tizerinde gerceklesmesi iilkeyi ¢ok borglu
yapmaktadir. Bu oran yorumlanirken her iki degiskenin artis hizin1 da dikkate

almak gerekmektedir.

Kamu yatirimlarinda, yatirim biitgelerinin incelenip yatirim programlarinin
yayimmlanmasi T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanligi uhdesindedir. Bu
bakimdan yatirimlarin dis bor¢lanmada dahil bagka herhangi bir parasal islemle finanse
edilmesi bu yatirimlarmm T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitge Bagkanligi tarafindan
uygun bulunarak, Cumhurbagkani tarafindan Cumhurbaskan1 Karar1 olarak Resmi
Gazete’de yayimlanmasi ile saglanmaktadir. Resmi Gazete’de her yilin yatirim
programu 1ilgili yilin Ocak ay1 icerisinde yayimlanmaktadir. 2022 yilinda yatirim
programinda yer alan proje sayis1 3134, toplam 6denek miktar1 ise 184,3 milyar Tiirk

Lirasidir (sbb.gov.tr, 2022).

Ayrica her y1l, kendinden sonraki 2 yili da kapsayan kamu idarelerince uyulmasi
gereken genel ilkeleri, nesnel ve Olglilebilir standartlari, hesaplama yontemlerini,
bunlara iligkin olarak kullanilacak tablo 6rneklerini ve diger bilgileri ortaya koyan ve
mevcut Kalkimma Plani, orta vadeli plan, bolgesel planlar ve idarelerin stratejik plan ve
performans programlarina esas teskil eden yatirim programi hazirlama rehberi(rehber)
de SBB tarafindan hazirlanmakta ve Cumhurbagkanlig1 genelgesi ile Resmi Gazete’de
yayimlanmaktadir. Rehbere gore, kamu idareleri tarafindan Baskanlik¢ca hazirlanan
internet ortamindaki Ka-Ya (Kamu Yatirimlar1) Bilgi Sistemine girilen ve ayni zamanda
resmi yaziyla da gonderilen proje yatirim teklifleri, OVP ve yatirim programi hazirlama

rehberine gore giincellenerek Bagkanligin onayma sunulur (resmigazete.gov.tr, 2021).

Ozel sektér yatirrmlarinda dis borglanma ise ilgili sirket yurt disindaki finansman
kuruluslarindan kredibilitesine uygun doviz cinsinden kredi saglamaktadir. S6z konusu
krediyle saglanan nakit akisinin siirdiiriilebilir, {iretimi artirici 6zellikle doviz cinsinden
de borcu ddeyecek durumda olmasi ilaveten doviz cinsinden gelir getirecek alanlarda
kullanilmas1 gerekmektedir. 1990 basindaki %35 seviyesinde olan 6zel sektor dis
bor¢lanmasi, 6zellikle son donemde yasanan doviz kurundaki ani yiikselis ile birlikte
artan diga bagimliligin sonucu olan enflasyonist durumdan o&tiirii %32 seviyelerine
ulagmustir. Ozel sektor borglanmasinin daha fazla yiikselmesinin oniine gecebilmek icin

ozel sektore yiiksek enflasyon ve sermayenin marjinal verimliligin diisiik oldugu
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ortamda dis bor¢lanma yerine i¢ piyasadan TL cinsinden uzun vadeli borg¢lanma

onerilmektedir (sbb.gov.tr, 2018).

1.6.2.2. Sermaye Piyasasi ve Yatirim Bankacilig: Islemleri

Sermaye Piyasalari, yatirimcilarin ellerinde bulunan fonlarmi belirli bir getiri
karsihgmda degerlendirdikleri piyasadir (spk.gov.tr, 2022). Yatiwrimcilar sermaye
piyasalarindaki iirlinlerden elde ettikleri getirilerle yeni yatrim faaliyeti
gerceklestirilebilir, bilangolarin diizenleyebilir, sermaye artis1 yapabilirler. Ornegin bir
sirket hatta devletin bizzat kendisi; mevcut bor¢larmi tasarruflar ile 6deyemez oldugu
durumda, yatirimlarmi artirmak ve faaliyetlerini gelistirmek icin tahvil ya da bono adi
verilen belirli bir streli bor¢lanma senedi ihrag edebilir. Bu bono ya da tahvillerden elde
ettikleri nakit girisleri ile bahsi gegen durumlar1 gerceklestirir ve vadesi bittigi anda bono

ya da tahvili elinde tutan kisilere ihra¢ anindaki faiz oranlarindan 6demelerini yapar.

Tirkiye’de sermaye piyasalarmin diizenlenmesi ve denetlenmesi 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu c¢ergevesinde bagimsiz bir kurul olan SPK tarafindan
yapilmaktadir. 6362 sayili Kanuna gore, Kurul tarafindan izahnamesi onaylanan bir
ithrage1 sirketin hisse senetleri BIST te islem gormeye baglayarak halka arz edilir. Halka
arz sonucu sirketin elde ettigi miktar1 sirketler genelde yatirima kanalize ederek

sirketlerinin biiylimesini saglamaktadir.

Yatirim Bankacilig1 ise, yatirirm yapmak isteyen ve kaynak sikimtisi ¢eken
kuruluslara uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredi saglayan araci kuruluglardir. S6z
konusu bankalar isletmelerin kurulus asamasi da dahil her asamasinda kredi saglamakla
birlikte isletmelerin sermaye piyasasina sunduklari bono ve tahvillerini satin alarak
isletmelerin nakit sikintis1 ¢6zmekte ayni zamanda igletmelerin ihtiyacina 6zel yatirim

yapmasina olanak saglamaktadirlar (Karadas, 2019).

Yatirim bankalari, yatirimlara kredi saglamanin yaninda mevduat kabul etmez,
ticari bankacilik yapmaz, sirket birlesme ve satin almalari, dis ticaret, sigortacilik, halka

arza bagvurma islemlerinde mali ve teknik danmigsmanlik yapmaktadirlar (tuba.gov.tr,
2022).
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1.6.2.3. Devlet Yardimlar

SBB tarafindan hazirlanan kalkinma planlart ve Cumhurbaskanligi yillik

programlarinda dngoriilen hedefler dogrultusunda tesvikler;

e “tasarruflarin katma degeri yiiksek yatirimlara yonlendirilmesi,
e diretim ve istihdamn artirilmasi,

e stratejik yatirimlarin 6zendirilmesi,

e ihracatin desteklendirilmesi,

e uluslararast dogrudan yatirimlarin artirilmasi,

e bolgesel gelismislik farkliliklarinin azaltilmasi,

kiimelenme ve ¢evre korumaya yonelik yatirimlar ile arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin desteklenmesi.” (trakyaka.org.tr, 2022) gibi amaglar1 barindiran
devlet tarafindan piyasa aksakliklarinin giderilmesi i¢in dogrudan miidahale

yontemidir.

09.06.2022 tarihli ve 31861 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 102 sayili
Cumhurbaskan1 Kararnamesi uyarinca tesvik, silibvansiyon, destek gibi farkl
Bakanliklarin farkli isimlerle bahsettigi tanimlamalar devlet yardimlar: olarak genel bir
tanima tabi tutulmustur. Buna gore, devlet yardimlar1 “strdirllebilir ve rekabetgi
kallkainma amacwyla kamu kaynagi kullanilarak, belirli bir gergek veya tiizel kisiye
veyahut gercek ve/veya tlzel kisi grubuna, normal piyasa kosullarinda elde edemeyecegi
bir ekonomik fayda saglayan; hibe, kredi, tasinir/tasinmaz mal tahsisi, kamu gelir veya
alacagindan vazgegme, sermaye katilimi, ayni destek gibi araclarla gergeklestirilen
uygulama” olarak tanimlanmistir. Bu baglamda, devlet yardimlarinda temel hedefler;
kalkinma plant ve Cumhurbaskanligi yillik programinda belirlenen politika, ilke ve
amagclara uygunlugun saglanarak, varsa miikerrerliginin 6nlenip etkinliginin ve uyumun
saglanmasi, sade ve seffaf olarak siireglerinin belirlenmesi, ihtiya¢ duyulan yeni
uygulamalara iligkin Onerilerin saglanmasi, kalkinma siirecinin hizlanarak piyasa
ekonomisine islerlik kazandirilmasi1 ve en nihayetinde sektdrleri yonlendirmek ve
0zendirmek suretiyle elde edilecek neticelerle toplum refahini artwrmaktir. 102 sayil
Cumhurbagkanligi Kararnamesinde hedeflenenlerle birlikte devlet yardimlar1 etkili ve
verimli kullanilarak yatirimlarda devlet yardimlari arasinda uyum ve koordinasyonda
saglanacaktir. Devlet yardimlarinda uyum ve koordinasyonu saglamak admna bahsi

gecen Kararname uyarinca Strateji ve Biitce Bagkanlig1 biinyesinde Devlet Yardimlari
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Genel Midiirliigii kurulmustur. DYGM, 5018 sayili Kanunda yer alan genel yonetim
kapsamindaki kamu idareleri ile kamu isletmeleri tarafindan yatirimlara verilen her tiirli
devlet yardimini izler, degerlendirme raporu hazirlar, kurumlar arasi koordinasyonu
saglar, uygulamalarin etkinligini artirmaya yonelik goriis ve Onerilerde bulunarak, devlet
yardimlarinin olusturulacak ortak bir veri tabaninda izleyerek yatirimlar hakkinda etki
ve yapisal etki raporlart hazirlar. Buna istinaden, devlet yardimlarinin biitge, amag ve
gerceklesme hedefleriyle uyumlu sunulmasi, olasit miikerrerlikler ve hedef disi
uygulamalarmin bertaraf edilerek dogru devlet yardimin, dogru yere zamaninda
ulagsmas1 ve en nihayetinde bahsedildigi iizere sektorleri yonlendirmek ve 6zendirmek

suretiyle toplum refahini artirmak hedeflenmektedir.

Tiirkiye’de 6teden beri devlet yardimi veren kamu kurum ve kurulusu ¢oktur.
Bu yardimlar bilhassa sabit sermaye yatwrimlar1 iizerine yapilarak iilkenin sermaye
stokunun birikmesine ve istihdamin artigina yol agmistir. Bu amagla yatirimlara tesvik
veren kamu kurumlarindan biri de Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ve adi gecen
bakanligin bagl, ilgili ve iligkili kuruluglaridir. 2012°de yiiriirlige girmis olan 3305
sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar ile yatirim tesvikleri genel
yatirim tegvikleri, bolgesel yatirim tesvikleri, stratejik yatirim tesvikleri, proje bazli
yatirim tesvikleri olmak tlizere dorde ayrilmistir. 2020 yil1 sonu itibariyla 50335 tesvik
belgesinin diizenlendigi yatirim tesvik programlarinin 27434 tanesi yani %55°1 kadar1
bolgesel tesvik yatirim belgeleridir. Bolgesel tesvikler, iller arasindaki gelismiglik
farkini azaltarak her ilin liretim ve ihracatini artirmay1 hedefleyen bir program olup bu
programda Tirkiye’de ki potansiyellerine gore alti tesvik grubuna ayrilmistir

(sanayi.gov.tr, 2022).

Bu dogrultuda Sanayi ve Teknoloji Bakanligi biinyesindeki yatirim destek
programlarindan yararlanmak isteyen yerli ve yabanci yatirimcilara verilen 6zel
tesvikler asagidaki tabloda gosterilmistir. S6z konusu Bakanlik, her aym belirli
donemlerinde Resmi Gazete’de bir 6nceki aya ait yatirim tesvik belgesi diizenlenen ve
iptal edilen firmalar1 Teblig olarak diizenli yayimlamaktadir. Teblig igeriginde,
firmalarin ady, ili, ilgesi ve sermaye tiirli (yerli& yabanci) gibi firmay: tanitici bilgilerin
yant sira, yatirimimn konusu, cinsi, destek smifi, ongdriilen destek miktar1 ve unsurlari,
yatirrmin TL cinsinden tutari, ithal edilen makine ve techizatin Amerikan dolari

cinsinden degeri ve firmanim istihdam sayis1 gosterilmektedir.
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Sekil 5: Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tesvikleri (invest.gov.tr, 2022)

Sanayi ve Ticaret Bakanliginin interaktif yatirim tesvik belgesi raporu
kapsaminda 2021 yilinda 6zetle; (sanayi.gov.tr, 2022)

e En cok sabit sermaye yatirim destegi imalat sektoriine onunda icinde elektrik

iiretimi, iletimi ve dagitim sektdriine verilmistir.

e En blylk yatirim destek sinifi bolgesel desteklere olmustur. Bolgesel destekleri,
genel destekler, oncelikli destekler ve stratejik destekler takip etmistir.

e Yerli sermaye yatmrimlarina destek yabanci sermaye yatirimlarina verilen
destegin 5 katindan daha fazla olmustur.

e Yatirimin cinsinde en biiyiik destek komple yeni yatirima olmus, bu destegi tevsi
yatirimlarina verilen destekler incelemistir.

e Organize sanayi bolgeleri diginda verilen yatirim destekleri, OSB i¢inde verilen
yatirim desteklerinin 2 katindan daha fazla olmustur.

e Yatrmlara en c¢ok tesvik Istanbul, Ankara, izmir, Kocaeli, Bursa, Antalya,

Eskisehir, Tekirdag ve Mugla illerinden olusan 1.bdlgeye verilmistir.
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Tablo 6: Sabit sermaye yatirimlarina sektorler itibariyla verilen yatirim tesvik belgesi
parasal gosterimi (Milyon TL) (sbb.gov.tr, 2022)

Yillar Enerji Hizmetler imalat Madencilik Tarnm Toplam
2009 121 592 184 93 4 992
2010 515 394 966 37 85 1.998
2011 901 1.459 887 69 40 3.357
2012 408 1.008 1.250 168 21 2.857
2013  3.243 1.769 4.334 5.312 37 14.695
2014 2.534 1.660 1.849 103 21 6.169
2015 690 809 2.449 42 91 4.081
2016  3.093 1.584 2.249 26 113 7.065
2017  1.429 3.880 14.329 169 86 19.893
2018 1.022 3.438 9.114 79 271 13.924
2019 1.318 5.885 7.896 1.714 250 17.064
2020 3.881 2.558 19.138 715 484 26.776
2021  1.165 3.874 18.509 767 605 24.920

1.6.2.4. Enflasyon ve senyoraj

Enflasyon mal ve hizmetler fiyatlarinin genel seviyesindeki siirekli ve diizensiz
artis olup paranin diger mallara gore degerinin nispi olarak diismesidir. Enflasyon fiyat
artiglarinin gelir, kazang ve verimlilik artisindan yiiksek olmasi nedeniyle eldeki paranin

satin alma giiciiniin giinden giine azalmasidir (Oz¢orekei, 1983).

Enflasyonun dort temel nedeni vardir. Bunlar talep enflasyonu, maliyet

enflasyonu, para arzi ve enflasyonun beklentileridir.

Talep enflasyonu, biiyliiyen ekonomilerde yatirimlarinin tiiketicilerinin
taleplerini karsilamada yetersiz kaldigi dolayisiyla tiiketicilerin daha ¢ok harcama
yaptig1, maliyet enflasyonu ise petrol ve gida gibi emtialarin iiretim maliyetlerinde artis

nedeniyle toplam arzmn azalmasi ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesidir.

Para arzi ekonomide belirli bir donemde dolasimda bulunan para miktaridir.
Ekonomideki para miktar1 fiyatlar genel seviyesini dolayisiyla enflasyonu
etkilemektedir. Para arzi arttikca, faiz oranlar1 diiser; faiz oranlarinin azalmasi yatirim
ve tiikketim harcamalarini artirir dolayisiyla fiyatlar iizerinde yukari yonlii bir baski

olusturur.

Enflasyon beklentileri de enflasyonu dogrudan etkiler. Ornegin bugiin yiiksek

enflasyon beklentisinin siirecegi ve fiyatlarin artmaya devam edecegini diisiinen
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tiikketicilerin talepleri mal ve hizmet fiyatlarina artis olarak yansimaktadir. Boylece
enflasyon artis orani ge¢mise paralel bir seyir izlemeye devam etmekte ve bu durum

enflasyon ataletine neden olmaktadir (tcmb.gov.tr, 2022).

Yatirimlarin gelecegine ait yiiksek belirleyici giicii olan enflasyon tiirii de
cekirdek enflasyondur. Cekirdek enflasyon, kontrol digi olarak tanimlanan gida ve enerji
kalemleri disinda kalan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis hizi olup TUFE
endeksindeki kalhict trendleri belirlemektedir. Cekirdek enflasyon, TUIK
hesaplamalarinda Ozel Kapsamli TUFE gostergeleri olarak nitelendirilmekte ve 6 gruba

ayrilmaktadir. Bu gruplar (isbank.com.tr, 2022);
A grubu: Mevsimlik Grtinler hari¢ TUFE,

B grubu: Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin haric

TUFE,

C grubu: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin {irtinleri ve

altmn haric TUFE,
D grubu: Islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin {iriinleri hari¢ TUFE,
E grubu: Alkolli icecekler ve tutin hari¢ TUFE,
F grubu: Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE.

Son tahlilde, enflasyon tiiketicilerin ve yatirimcilarin karar almasini
etkilemektedir. Yiiksek enflasyon tiiketicilerin tiiketim tercihlerini, yatirimcilarin ise
yatirim kararlarini etkilemektedir. Enflasyonist ortamda yatirimcilarin yatirim yapma
kararlar1 zorlasmaktadir zira yatirimdan elde edilecek karlar kisa vadede elde
edilmemekte, yatirimlara ait giderler orta ve uzun vadede denmektedir. Ornegin
kurulus asamasinda bir isletmenin almasi gerekli olan makine, teghizat ve donanimin
maliyetinin ne olacagi bilinmemekte ayni zamanda satisa hazir mal ve hizmetlerin

fiyatlarini belirlemek zorlagmaktadir (tcmb.gov.tr, 2022).
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Sekil 6: Tiirkiye’de enflasyonun aylik degisim miktar1 (tuik.gov.tr, 2023)

Senyoraj, para basma yetkisi olup bu hak glnimizde devletlerin merkez
bankalarma aittir. Merkez bankalar1 bu hakkini kullanarak biitce agiklarma kaynak
olusturur. Senyoraj, diger bir ifadeyle paranin nominal degeri ile paranin iiretiminde
harcanan maliyeti ifade etmektedir. Burada pozitif bir deger varsa bu senyoraj geliri
olarak adlandirilmaktadir. Senyoraj aktif senyoraj ve pasif senyoraj olarak ikiye
ayrilmaktadir. Aktif senyoraj enflasyon sonucunda devlete giden gelir anlamima gelen
enflasyon vergisi, pasif senyoraj ise ekonomide olusan para talebi neticesinde devletin
elde ettigi gelirdir. Enflasyonist ortamda ve enflasyon vergisinin oldugu durumlarda

yatirimlarda genel diizeyde azalma goziikmektedir (sabah.com.tr, 2022).
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Sekil 7: Tiirkiye’de yatirimlarm GSYIH pay1 (%) (sbb.gov.tr, 2022)
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Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere yatwimlarin iilkenin genel ekonomik
durumu ve kiiresel durum ile yakindan iliskisi vardir. Toplam yatirimlar i¢erisinde kamu
yatirimlart her sene sabit kalmis olsa da yatirimin itici giicii reel sektdr diizeyinde
yatirimlar 2009 kiiresel ekonomik krizi ve 2019 yilindan itibaren belirgin bir sekilde

hissedilen enflasyonist ortamdan etkilenerek azalma gostermistir.

1.7.  Yatirim Projeleri

Proje bir konu etrafinda etraflica diisiinme siirecinin ardindan eldeki mevcut bilgi
ve ekipmanla bir senteze ulasma davranisidir. Proje; herhangi 6zel bir konu (plan)
cercevesinde yapilarak basta zaman olmak {izere bircok kaynak etkin olarak
kullanilmaktadir. Proje baslangi¢c ve bitis noktasi belli olan planlar olup tek yonlii ve
duragan olmayan aksine ¢ok yonlii ve dinamik siire¢lerdir. Buna gbre yatirim projesi
ise, bir yatmriminin baslangicindan ekonomik Omriiniin bitisine kadar etkilesimde
bulundugu her tiirlii teknik, mali, ekonomik ve idari streclerin her yoniyle incelenmesi

ve degerlendirilmesidir (Kaya, 2014).

Proje gelistirme siireci ya da yatirim planlamasi genel olarak yatirim Oncesi,
yatirim ve isletme siiregleri olmak tizere tige ayrilir. Proje fikri ve proje sonunda elde
edilecek degerler yatirim oncesi asamalarda ortaya ¢ikar. Yatirim projeleri belirlenirken
proje fikri ortaya atildiktan sonra ilk olarak termin (uygulama) plani yapilir. Bu termin
planinda finansal analizlerin en dogru sekilde yapilmasi ¢ok 6nemlidir. Sabit sermaye
yatirimlari da projenin termin planinda 6ngoriilen maddi (arsa, arazi, bina, makine, tasit
vb.) ve maddi olmayan (patent, lisans s6zlesmesi vb.) tiim sermaye faktorlerine yapilan
masraflardir. Bu baglamda, yatwrimin finansal degeri belirlenirken sabit sermaye
yatirimlar1 ve igletme sermayesine yatirimlar olmak tizere iki kalemde ayrima gidilir.
Sabit sermaye yatwrimlar: isletmenin kurulusundan faaliyete gegene kadar olan
harcamalariyla, igletme sermayesi ise isletmenin Uretime gectikten sonraki
faaliyetlerindeki harcamalariyla iliskilidir. Isletmelere, sabit sermaye yatirimlarina
yapilan masraflar1 genelde 6z kaynaklarmdan finanse etmeleri tavsiye edilir. Oz
kaynaklarin yetersiz oldugu durumlarda ise devletin sundugu tesvik, sermaye
piyasalarindan uzun siireli bor¢lanma ve varsa bankalardan kredi ile sabit sermaye

yatirmmlar1 finanse edilerek analiz yapilmalidir (Senzeybek, 2001).
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Yatirim projesi esasinda sabit varliklara yatirim kararidir. Isletmeler sifirdan
yatirim yapmalariin yaninda yenileme, genigleme, darbogaz1 giderme, modernizasyon
vb. gibi yatirimlar da yaparlar. Bu dogrultuda yatirim karari alinmadan once sabit
varliklar iizerinde bir fizibilite (yapilabilirlik) caligmasi yapilir. Yatrim fizibilite
calismalar1 finansal, teknik, piyasa ve hukuki analiz olmak tizere dorde ayrilmaktadir.
Bu noktada finansal analizin rolii fizibilite ¢aligmalarinda ¢ok 6nemlidir ¢iinkii finansal
analizler ile yatirim tutari, isletme sermayesi miktari, birim iiretim miktar1 ve yatirimdan

sonra gergeklesecek kar belirlenebilmektedir (Erkan & Kula, 2022).

Yatirim Kararini Verme

v

Yatirim Kararmi Uygulama Isletmeni
(Kesin proje) Faaliyete
Baslamasi

Sekil 8: Isletmelerin kurulus safhalar1 (Caglar, 2022)

1.7.1. Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Isletmelerin &niinde birden fazla yatirim projesi varsa bu projelerden hangisinin
firma degerine maksimum katk1 vereceginin deger tespitinde kullanilan bir¢ok yontem
bulunmaktadir. S6z konusu yontemler paranin zaman degerini hesaba katmayan statik
degerlendirme yontemleri, paranin zaman degerini hesaba katan dinamik degerlendirme

yontemleri olarak ikiye ayrilmaktadir (Kaya, 2014).

YATIRIM DEGERLEME YONTEMLERI

A&

STATIK DEGERLENDIRME
YONTEMLERI

1- Yatirimin Ortalama Karlilig:
Y ontemi

2- Geri Odeme Siiresi Yontemi
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DINAMIK DEGERLENDIRME
YONTEMLERI

1-Net Bugiinkii Deger Yontemi

2- I¢ Karlilik Oranmi Yéntemi

3- Fayda-Maliyet Oram Yoéntemi

4-Yillik Esdeger Masraf Orani
Yontemi

Sekil 9: Yatirim projelerinin iktisadi yonden degerlendirilmesi (Senzeybek, 2001)




1.7.1.1. Statik Degerleme Yontemleri

Yatirmmimn Karliligi Yontemi (Return on Investment-ROI): Bir yatirimimn karmin
maliyetine oranidir. Yatirimcilar ve sirketler tarafindan yatirimim verimligini dlgmeyi
saglar. Bunun yaninda birden ¢ok yatirimdan hangisinin en karli oldugunu gostererek,
bir sonraki yatirim alternatiflerinden de hangisinin sec¢ilmesi gerektigi hakkinda bilgi

verir (Karahan, 2011).
ROI = Net Kéar / Net Maliyet

Net Maliyet = Varlig1 Satin Alma Maliyeti + Islem Masraflar1 + Finansman

Masraflar1 + Diger Masraflar
Net Kar = Varhigin Yeni Degeri - Net Maliyet

Geri Odeme Siresi Yontemi: Yatirmm tutarinm net nakit girisleri (Net Kar +
Amortisman) oranlanmasiyla bulunan yatirimm kendisini bir bakima ne kadar sirede
finanse edebildigini gosteren bir zaman Sl¢iisiidiir. Bu yonteme gore, kendisini en kisa
stirede amorti eden yatirim riski en az, en iy1 yatirimdir. Uygulanmasi kolay bir yontem
olan bu yontemde, likidite sikintis1 yasayan igletmeler nakit girisi saglayan yatirimlara
kanalize olurlar. Bununla birlikte, geri 6deme siresinden sonraki nakit akislar1 ve
paranin zaman degerini dikkate almayan bu yontem enflasyon orani yiiksek olan
iilkelerde saglikli sonu¢ vermeyecektir. Dolayisiyla ekonomik omrii uzun olan

yatirimlarin degerlemesinde bu yontem diisiiniilmemelidir (Aktas, 2022).

Geri Odeme Siiresi = Yatirim Tutar1/ Yillik Net Nakit Girisi (Aktas, 2022).

1.7.1.2. Dinamik Degerleme YOntemleri

Net Bugiinkii Deger YOntemi: Bir yil icerisinde tamamlanip faaliyete gegen
yatirimlarin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii nakit akim gibi hesaplanip bugiine
cevrilmesi ve mevcut nakit akiminda o degerden ¢ikarilmasiyla yatirimin degerlemesini
yapma islemidir. Net bugiinkii deger, yatirim maliyeti ile nakit akimlarinin bugiinkii
degeri arasindaki fark olup indirgenmis nakit akimlar1 yontemi igerisinden tiiretilen bir
yatirmm karar1 verme metodudur. Nakit akim tablosu degerlemenin temel verisidir.
Serbest nakit akimlar1 dogru bir sekilde hazirlanmalidir. Bunun yaninda bu
degerlemenin yonteminin bir diger temel bileseni iskonto (indirgeme) oranint dogru

belirlemektir (Elmas, Y1ilmaz, & Yalgin, 2017).
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Indirgeme orani sermayenin firsat maliyeti olarak da adlandirilir ve projede
kullanilan sermaye kaynaklarmni ayri ayr1 bulunan maliyetlerinin toplammnin agirhikli
ortalamast almarak bulunur. Ayrica ¢cogu durumda indirgeme orani, piyasadaki mevcut
gegerli faiz orani, benzer yatirimlardaki karlilik oranlari, bor¢ alman kaynaklar igin
Odenen faiz orani da alinarak degerleme islemi gergeklestirilir. Bu yontemin en biiyiik
elestirisi her gecen giin degisen finansal diizende indirgeme oranini her yil ayni

tutmasidir (tdub.org.tr, 2022).

Net Bugiinkii Deger yontemine gore yatirimin hesaplanmasi su sekilde

bulunmaktadir:
_yn NNAt op It
NBD _Zt=0(1+i)t t=0 (140t (Kaya, 2014)
t= zaman,

I = Yatirim maliyeti,

NNA = Faaliyet doneminde, yatirimdan saglanan nakit girisleri ile ¢ikislari

arasindaki farki,
1 =Projenin riskine gére uygun iskonto orani,
n = Yatirimin ekonomik omri,
Yapilacak hesaplamalardan sonra ti¢ farkli durumla karsilasilir (Kaya, 2014).
Eger;
NBD > 0 ise proje kabul edilir.

NBD = 0 ise projenin kabul edilip edilmeyecegi belli degildir. Asgari maliyeti
karsilayip, kaynaklarin atil kalmasini onledigi i¢in proje list yonetim tarafindan kabul
gorebilir.

NBD < 0 ise proje reddedilir.

Net Bugiinkii Deger yonteminin de iginde oldugu Indirgenmis Nakit Akimlari,
hali hazirda en ¢ok kullanilan dinamik degerleme yontemidir. Degerleme literatiiriine
sonradan giren i¢ karlilik oran1 yontemi ile antiite gibi fizibilite hesaplarinda da siklikla

bazi degerleme metotlar1 da indirgenmis Nakit Akimlar1 temel almarak olusturulan

yontemlerdir.
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Ic Karhilik (Getiri) Oran: yontemi: Projenin ekonomik 6mrii boyunca
saglayacag1 net nakit girislerin bugiinkii degerini ile yatirim harcamalarinin bugiinkii
degeri arasindaki farki sifirlayan yontemdir. Yani bir baska deyisle Net Bugiinki
Degerin sifira esit oldugu yontemdir (tdub.org.tr, 2022).

n NNAt _
£=0 (141t

Yukaridaki denklemde indirgeme orani olarak gosterilen r i¢ karlilik oran: olarak
ifade edilir. Bu r orani, yatirimcmin bekledigi karlilik oranindan yiiksek ise yatirim
tercih edilmelidir. Birkag projeden bir ya da birkaginin tercih edilecegi durumlarda ise
i¢ karlilik oran1 en yiiksek olan projeden en diisiik olan projeye gore tercih sirlamasi
yapilmalidir. Bu minvalde, i¢ karlilik orani projede kullanilan sermayenin karlilik
oranin1 da verir. Sermaye maliyeti hesaplamasinda fazla duyarhilik gostermeyen bu

yontem, NBD ‘ye gore daha fazla tercih edilmistir (Senzeybek, 2001).

NBD
i¢ Karlilik Orani (IRR)
Eger IRR > = R ise proje kabul edilir.
R, yatirim projesinden beklenen karlilik oranidir.
R

Sekil 10: NBD-IRR grafigi

Fayda-Maliyet Oram YOntemi: Bu yonteme karlilik endeksi yontemi de
denilmektedir. Bir projenin karlilik endeksi projenin net nakit akiglarinin bugiinkii
degerinin toplam yatirim masraflarinin bugiinkii degerine boliinmesiyle elde edilir.
Karlilik endeksinin 1’den biiyiik olmasi yatirimin karl oldugunu gosterirken, endeksin

1’den kiiciik ¢iktiginda ise projede zarara ugranilacagini gostermektedir (Aktas, 2022).

Gelecekteki Net Nakim Akimlarinin Bugiunki Degeri

Karlilik Endeksi =

Yatirimin Bugiinki degeri

Yillik Esdeger Masraf Orani Yontemi: Bu yonteme gore, birden fazla yatirim
projesinin yillik giderlerine bakilarak, yillik gideri digerlerinden daha diisiik olan segilir.
Bu yontem, anlite olarak da bilinen bir yontemdir. Yatirim giderlerindeki kalemlerin

yillik olarak es masraflar olarak goriilmesi gerekmektedir. Yatirimimn hurda degeri olmas1
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halinde bu degerin yillik esdeger miktar1 hesaba katilarak diger kalemlerden ¢ikarilarak

sonug elde edilir (Uglinct, 2022).

r(1+r)"
a+r)n-1

G=C G= Yatirim tutarmin 1 yila diisen pay1

r = indirgeme orani
C = Toplam yatirim tutari,
n = yatrimmn faydal 6mrii, (Aktas, 2022).

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde statik ve dinamik yontemlerin yaninda
son donemde literatiirde, yatirim degerinin risk ve belirsizlik ortaminda belirlenmesi
durumunda yatirimin karliligini istatistiksel olarak bulma durumu da vardir. Bu noktada,
belirlilik durumunda kullanilan statik ve dinamik yontemlerin tiimii olasilik dagilimina
gore hesaplanan beklenen degerlerin kullanilmasiyla hesaplanabilir. Beklenen deger
herhangi bir yatirim projesinin olasilik dagilimindan elde edilen ortalama degeri ifade

etmektedir (Aktas, 2022).
E (X) = Xi, (Xi Pi)
Bu formulde
E (x)= Yatirimin beklenen degeri
Xi= 1. durumunda projenin verimliligi
Pi= 1. durumun ger¢eklesme olasilig1

Yatirim projelerinde istatiksel yontemleri kullanmanm ucu agiktir. Kurulus yeri
seciminde, basa-bas noktas1 analizlerinde, mal alim-satim, isletme biiyiitme gibi bircok

alanda hem istatiksel hem de sezgisel bircok yontem kullanilmaktadir.

Bu calismada da, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren kimya, ilag, petrol, lastik
ve plastik triinler sektoriindeki firmalarin performansi ile ilgili sirketlerin kamuoyuna
acikladiklar1 nakit akim tablolarmdan sabit sermayeye yaptiklar1 yatirimlarin artis orani
ve literaturde kabul edilen diger bagimsiz degiskenlerin iligkisi coklu dogrusal regresyon
analizi ile analiz edilmistir. Analiz sonucu c¢ikan degerlerle ilgili sektorde sirket
performansini hangi degiskenlerin ne sekilde ve hangi yonde etkiledigi ortaya konulmus,

ilgili y1lda hangi sirketlerin yatirim yapmaya elverisli oldugu degeri ortaya konulmustur.
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2. YATIRIMA KURAMSAL BAKIS

Ikinci boliimde iktisadi okullarin olusturdugu yatirim teorileri tanitilmus,
yatirimin iiretim faktorleri ve faiz ile iliskisi, yatirimin hizlandiran teorisi ve yatirimin q
teorisi, ayrica modelde kullandigimiz ¢oklu regresyon analizi ve regresyon analizinin

belli bagl temel analizlerinden bahsedilmistir.

2.1. Yatirim Teorileri
2.1.1. Klasik Yatirim Teorisi

Klasik iktisadin ve kapitalist ekonomist sistemin kurucusu kabul edilen Adam
Smith’e gore yatwrimlarin kaynagi elde edilen tasarruflar, sermayenin kaynagi ise
tasarruflarin elde tutulmasi ve bu tasarruflarin iiretim ve istihdama aktarilarak kisinin
kendi sermayesini daha da artirmasi veya belirli bir faiz ya da kar pay1 karsiliginda

bagkasina aktararak sermayesini artirmasidir (Smith, 1776).

Klasik iktisadin temel iki savi; tam rekabet piyasasi ile her arzin kendi talebini
yaratacag1 diisiincesidir. Buna gore tam rekabet piyasasinda toplam talep ve toplam arz
esitligi, tam istihdam ile tasarruf ve yatirim esitligi s6z konusudur. Ex ante yani
tasarlanan tasarruflarin tasarlanan yatirimlara esit oldugu goriisiinde, klasik iktisat¢ilar
gomiileme (iddihar) denilen paranin dolasimdan g¢ekilmesi s6z konusu olmadigi i¢in
biitlin tasarruflar yatirima gider. Kar marj1 diiserse yatirimlar azalir, tiiketim artar; kar
marj1 yiikselirse de tersi durum gecerlidir. Klasik teoride, tasarruf-yatirim esitligi verimli
kullanilan miktardan daha fazla sermaye birikimini reddeder. Iktisadi bir adam atil para
tutmaz. Herkes birikimlerini verimli yapmak i¢in ugrasir. Bu bakimdan klasik iktisat bir
bakima biiyiime iktisad1 olarak islev goriir. Ancak biiyiime sonsuz degildir, karlar
diisiince biiyiimenin tabi sinir1 olan durgunluk dénemine gecilir. Bu dénemde {icretler
insanlarm ancak gecim diizeyindedir ve karlar diistiigii icin safi yatirim yoktur. Buna

karsilik toprak sahiplerinin rant1 ¢ok yiiksektir (Kazgan, 2016).

Paranin sadece miibadele amagl kullanildig1, paranin bir 6rtii olarak goriilerek
degerinin igerdigi degerli madenden ayr1 olmadigi, servet birikim amaciin paradan
ziyade elimizde tutulan mallarimiz oldugu ve realist iktisadi insanmn atil para
tutmayacagmin diisliniildigi klasik iktisatta tasarruf ve yatirim esitligini degistiren faiz

oranlaridir. Faizle, tasarruflar arasmda dogru oranti; yatwrimlar arasinda ters oranti
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vardir. Faizler arttikca bireylerin tasarruflari artacak, iireticilerin ise yatirim miktari
azalacaktir. Dolayisiyla klasik teoride diisiik faiz ortaminda tasarruflar yatirimlara
yonlendirecek, sermaye tasarruflarin elde tutulmasiyla degil iiretime yonlendirilmesiyle

elde edilecektir (Cabuk, 2005).

2.1.2. Keynesyen Yatirim Teorisi

1929 yilinda biitiin diinyay1 etkisi altina alan ve daha once hi¢ goriilmedigi kadar
iiretim ve istihdamda diisiislere sebep olan Biiylik Buhran, piyasanin tek basina dengeye
gelemeyecegini, piyasaya goriiniir bir elin miidahale etmesi ve bu elinde devlet
oldugunu gostermistir. Ingiliz iktisatg1 John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yazdig:
“General Theory of Employment Interest and Money: Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi”’(Genel Teori) adli kitabinda paranin sadece miibadele amagl tutulmadigi,
paranin ayni1 zamanda spekiilatif amacinin da oldugu, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki
iligkide ise yatirim ve tasarruf yapan kisilerin farkl kisiler oldugundan bahisle bu iligkiyi
sadece faiz orami lizerinden kurmamis, yatirimlar icin belirsizlik ve beklentilerin
etkisinden; tasarruflar i¢in ise gelir diizeyinin etkisinden bahsetmistir. Bu noktada,
Keynes yatirim ve tasarruf esitliginin her zaman miimkiin olmadigini, aradaki farkin da

cari a¢1ga sebep oldugunu savunmustur (akademik.adu.edu.tr, 2022).

Faiz Oram
3

Tasarruf dogrusu

Yatwim dogrusu

> T

\ﬁr_’l

CARIACIK
Sekil 11: Yatirim-tasarruf grafigi

Keynes’in Genel Teorisi’nde gelistirdigi yatirim modeli; yatirim projesinden

beklenen net getirilerin buglinkii degerini, yatirimin maliyetine esitleyen faiz orani olan

50



sermayenin marjinal etkinligidir. Sermayenin marjinal etkinligi (mec,marginal
efficiency of capital), yatirirmin her déneminden yiizdelik ne kadar oranda kar elde
edildigini gostermekte olup literatiirde i¢ verim orani da denilmektedir. Keynes, bir
firmanin yatirim karari alabilmesi igin yapacagi yatirimin ekonomik émri boyunca
sermayesinin marjinal etkinligini tahmin etmesi ve bu oranin piyasa faiz oranindan
yiikksek olmasi durumunda yatirim yapmasi gerekliliginden bahsetmistir. Sermayenin
marjinal etkinligi hesaplanirken, yatirimi malmnin maliyeti, toplam talep, toplam
sermaye stoku, Ucretlerin durumu, beklentiler ve belirsizliklerin derecesi gibi
ekonometrik unsurlar dikkate alinmaktadir. Sermayenin marjinal etkinliginin, faiz
oranindan yiiksek olmasi ayni zamanda yatirimin bugiinkii degerinin, maliyetinden
yiksek oldugu anlamina gelmektedir. Sermayenin marjinal etkinligi kavrami, sabit
sermaye yatirimini satin alan firmalar tarafindan benzer sekilde yatirimin marjinal
etkinligi kavrami ise sabit sermaye yatwrimmni {iretip satan firmalar tarafindan
kullanilmaktadir. Sermayenin marjinal etkinliginde yatirim malinin fiyatlar1 sabit,
yatirimin marjinal etkinliginde ise yatirim mallarinin fiyatlarindaki artiglar dikkate

alinmaktadir (Bolat, 2022).

Keynes’den sonra yatirim teorisi bazi kavramlarla gelistirildi ve yatirim artislari
ile ¢arpan gelir etkisinin, Keynes’in tahmin ettiginden daha zayif oldugu ortaya ¢ikarildi
ve yatirim carpani yerine iktisat¢ilar para carpanini kullanmaya basladi. Keynes’in
sermayenin marjinal etkinligi kavrami biiyiik elestiriye ugradi. Soyle ki Keynes’e gore
sermayenin marjinal etkinligi ancak ve ancak safi yatirim haddi sifir oldugu zaman
yatirimin marjinal etkinligine esittir. Safi yatirim haddi sifir oldugu zaman sermayenin
marjinal etkinligi ile yatirimm marjinal etkinligi birbirine esittir ancak sermayenin
marjinal etkinliginin yatirimin marjinal etkinligine esitlenmesi ancak uzun dénem

dengesinde s6z konusu olur ve buna erisim ¢ok uzun yillarda gergeklesebilir (Kazgan,

2016).

2.1.3. Neoklasik Yatirim Teorisi

Neoklasik yatirim modeli ilk olarak 1963°te Jorgenson tarafindan ortaya
atilmugtir. Jorgenson firmalarin kar maksimizasyonu saglamak ic¢in girdi maliyetleri
arttikga ayni iiriin miktarini elde etmek i¢in ucuz girdilerin pahali girdilere tercih

edilmesini, fiyatlarla birlikte bir¢ok degiskeni de dahil ederek teoriyle uygulamanin
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biitiinliglinli saglayarak gostermistir. Bununla birlikte neoklasik ekonomi goriisiinii
savunanlar, bu goriiglerini bir biitiine bir seyin bir tanesinin daha eklenmesi ya da bir
tanesinin daha ¢ikarilmasi anlamima gelen marjinal yani ilave fayda ya da ilave maliyet
iizerine oturtmuslardir. Dolayisiyla neoklasik ekonomide daha 6nce bahsi gegen iiretim
faktorlerinin her birine olan talep o faktorlerin marjinal verimliligine baglidir. Neoklasik
yatirim teorisi ise, bir firmanin degerinin maksimize edecek optimal sermaye stokuna
erismek i¢cin yatirim yapildig: fikrinden ortaya ¢cikmustir. Bir firmanin degeri satiglar
sonucu elde ettigi gelirler ile isgiicli ve sermaye harcamalar1 arasindaki farkin net
akislarinin bugiine indirgenmesiyle bulunmaktadir. Optimal sermaye stoku ise
neoklasik yatirim teorisinin iktisada en 6nemli katkis1 olarak goriilen sermaye kullanim
maliyetini iceren sermaye stokunun marjinal verimlilik stokundan elde edilmektedir.
Sermaye kullanim maliyeti, iiretim faktorlerinin kiralanmasi durumunda ortaya ¢ikan
aslinda bir golge maliyettir. Sermaye kullanim maliyeti ¢ok yerde sermaye kiralama
maliyeti olarak da ge¢mekte olup, iiretimde fazladan bir birim sermaye kullanmanin
ortiik maliyetidir. Enflasyon oranmin goz ardi edildigi veya firmalarin beklentilerine
dayandigi durumlarm birgogunda iiretim faktorlerinin kiralanmasi neoklasik yatirim
modellerinin optimizasyonunda firmalar i¢in daha az maliyetli veya daha karhdir

(Cobanoglu & Gilimrah, 2021).

Neoklasik modelin kullandig1 tiretim fonksiyonu iktisatta Cobb-Douglas tretim

fonksiyonu olarak bilinen fonksiyondur (Cabuk, 2005).
Y= K® L' (Cabuk, 2005)

Denklemde Y toplam iiretim miktari, K sermaye miktari, L emek miktari, o
sermayenin iretimdeki pay1, 1-a ise emegin iiretimden aldig1 paydir. Bu denklemden su
yorum yapilabilir: Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde sermayenin toplam
iiretimden aldig1 pay daha ¢ok iken, gelismemis ekonomilerde emegin toplam iiretimden
aldig1 pay daha ¢oktur. Fonksiyon temel iiretim faktorleri sermaye ve emegi dikkate

aliyorken bu fonksiyonun i¢ine zamanla teknoloji gibi yeni degiskenler eklenmistir.

2.1.4. Yatirmmin Hizlandiran Modeli

Yatirim ile ¢iktidaki degisimler arasinda iliski kuran hizlandiran modeli; basit

hizlandiran modeli ve esnek hizlandiran modeli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu iki
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modelde yatirimlar faiz oranindaki degisimlerden daha cok talepteki degisimlerden
etkilenmektedir. Modelin basit seklinde ¢ikt1 talebi arttiginda ayni oranda sermaye
stokunun arttigindan, esnek seklinde de yatirimda gecikmeler oldugu ve ¢ikti talebindeki
artisa sermaye stokunun gecikmeli olarak cevap verdiginden bahsedilmektedir. Bu
noktada; gecikme ve beklenti kavramlarinin tanimi da yapmanin faydasi vardir

(Cobanoglu ve Glmrah, 2021).

Beklenti, aslinda ekonomik degiskenlerle ilgi bir tahmin olup yatirim kararlarini
etkilemektedir. Uretim siireci belli bir zamam kapsiyorsa iiretici kararlarini beklentilerin
seviyesine gore olusturmaktadir. Beklentiler hakkinda, statik beklentiler varsayimu,
uyumcu beklentiler varsayimi ve rasyonel beklentiler varsayimi olmak iizere ii¢
varsayim bulunmaktadir. Statik beklentiler varsayiminda, ekonomik birimlerinin
degiskenlerinin gecmis donem degeriyle ayni olmasi, rasyonel beklentiler varsayiminda
ise geemis donem degerleri ile bugiinkii eldeki mevcut verilerinde kullanilarak
harmanlanmasi ile bulunmaktadir. Bu noktada gelecege dair en etkili tahmindir.
Uyumcu beklentiler yaklasimda ise eldeki verilerin gegmisteki degerlerinin agirlikli

ortalamasia esit olmasi1 beklenmektedir (Cobanoglu ve Giimrah,2021).

Gecikme ise, talepteki degisimlerinin geg¢ici mi yoksa kalict m1 oldugunu test
eden firmanm karar alma silireglerini geciktirmesidir. Gecikme bu minvalde
yonetimseldir temel olarak beklenti gecikmeleri ve teslimat gecikmeleri olarak
Ozetlenmektedir. Bu gecikme tiirlerinin ikisi de esnek hizlandiran modelinde
kullanilmaktadir. Beklenti gecikmeleri ve teslimat gecikmelerini en net olarak ifade

eden teori ise Tobin’in q teorisidir (Cobanoglu ve Glimrah, 2021).

2.1.4.1. Basit Hizlandiran Model

Basit hizlandiran modelde, yatrimlar sadece talepteki degisimlerden
etkilenmektedir. Talepteki degisimler, iretim kapasitesini degistirir bu yiizden
yatirmmlar iiretimdeki degisimlerin bir fonksiyonudur. Hizlandiran modelinde optimal
sermaye stoku (K*) ile ¢ikt1 miktar1 (Y) arasindaki iliski hizlandiran katsayisi (k*) sabiti
iizerinden asagidaki gibi gosterilmektedir. Hizlandiran katsayisimin O ile 1 arasinda bir

deger aldig1 varsayilmaktadir (Aydin, 2015).
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K:" = k™ Y; buradan yatirmm fonksiyonu I = K- K1 olarak iiretim degisimleri

arasmdaki farki ifade edilmektedir.

2.1.4.2. Esnek hizlandiran model

Esnek hizlandiran modeli yatirim fonksiyonunu bir uyarlama fonksiyonu olarak
gostermektedir. Basit hizlandiran modeldeki optimal sermaye stoku (K*) ile ¢ikt1
miktar1 (Y) arasindaki iligkisi bu modelde de gegerlidir. Ancak bu modelde optimal
sermaye stoku uyarlama siirecinde gecikmelerde gdz dniinde bulunduruldugu i¢in K¢ =
kK™ Yt esitligi Ki = K™ Yi ¢ogu zaman saglanamamaktadir. Beklenti gecikmelerine
dayanan esnek hizlandiran modelindeki yatirim fonksiyonu asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Cobanoglu ve Gumrah, 2021).
Kt* = k* Yt
| = Kt*- Kt.l*

| = k*zgio(l —a)at (Kt*- Kt-1*)

2.1.5. Yatirnmin Q Teorisi

Jorgenson’un neoklasik yatirim modelini 6ne siirdiigii 1960’11 yillarda, Nobel
Odiilii sahibi yeni keynesyen iktisat¢1 James Tobin yatirimin fayda ve maliyetini
karsilagtiran ve yatimrimin ilerleyen yillardaki faydasini sermaye piyasalar1 verilerini
kullanarak tahmin eden bir model 6ne siirmiistiir. Tobin, q oranini ayn1 sermaye varligini
iki farkl degerlemesi arasinda oran olarak tanimlamistir. Bu oranin paymda mevcut
sermayenin piyasa degeri, paydasinda ise mevcut sermayenin yerine koyma maliye
maliyeti yani yeniden iiretim maliyeti bulunmaktadir (Tobin & Brainard, 1977).
Varliklarin yeniden iiretim maliyeti yani cari yerine koyma degerinin gii¢ olmasi
nedeniyle bu oran Chung ve Pruitt (1994) tarafindan varliklarin defter degeri alinarak en

yalin haliyle hesaplanmis ve finans literatiiriinde boyle siiregelmektedir.

_ Mevcut sermayenin (Borglar+oézsermaye) piyasa degeri

Mevcut sermayenin yerine koyma (yenileme) maliyeti

Tobin’s q degeri birden biiyiik oldugunda (g>1) firmalar mevcut sermayelerini

artirarak net yatirim yaparlar. Ciinkii bu oranmnin birden biiyiik olmasi firmanin net
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sermaye stokundaki 1 birimlik artigin firmanin piyasa degerinde daha biiyiik artisa neden
olacagi anlamima gelmektedir. Bu durumda firma daha fazla sermaye satin alarak yani
yatirim yaparak piyasa degerini artirmaktadir. Tobin’s q degeri birden kii¢lik oldugunda
(q<1) ise firmalar net yatrim yapmak istemezler. Ciinkii bu oranmin birden kiiciik
olmas1 durumunda firmanin net sermaye stokundaki 1 birimlik artisin firmanin piyasa
degerinde daha az artisa neden olacagi anlamina gelmektedir Bu durumda ise firma
sermayesini artirmak istemez hatta yenileme yatirimlar1 bile yapmayabilir ¢iinkii
firmadaki karliligin diisiik oldugunu hisseden yatirimcilar tercihlerini baska hisse
senetlerinden yana kullanirlar. Firmanin piyasa degeri ile firma varliklarinin yenileme
maliyeti esit oldugu nokta (g=1) denge noktasidir. Bu durumda firma yatirim
yapmayabilir ¢iinkii bu oranmin bire esit olmasi firmanin net sermaye stokundaki 1
birimlik artigmin firmanm piyasa degerinde daha fazla artisa neden olmaz ancak denge
durumu piyasa degerlemelerine gore bozulabilir. Buradan hareketle q degerinin yatirim
fonksiyonu ile dogru orantili oldugu q degeri biiylidiikk¢e yatirimlarin artacagi anlami

¢ikmaktadir (Tobin ve Brainard, 1977).

Tobin’s q teorisi ampirik finans literatiiriinde para ve maliye politikalarinda
etkinligi 6lgmek icin siirekli kullanilmaktadir. Ornegin, hiikiimetler kurumlar vergisini
diisiirdiigiinde q degeri artar. Bunun nedeni, vergilerde meydana gelecek indirimlerle
firmalar yatrimlarmi artirir, yatirimin artmasi kari, karin artmasi da hisse senedi
degerini yiikseltir ve q degeri artar. Benzer durum, hiikiimetlerin para politikalar1 i¢inde
gecerlidir. Para arzi arttiginda piyasada ¢ogalan para ile yatirimcilar hisse senetleri
alacak ve bu da hisse senetlerinin degerinin artmasina ve dolayisiyla q degerinin

artmasina sebep olacaktir (EKinci, 2009).

Bu minvalde Tobin’s q teorisi yatirimcilarin firmalarla ile ilgili bilgi sahibi
olmasini saglayan ayni zamanda devletlerin makroekonomik politikalar1 i¢in de dnemli
bir degiskendir. Bu tez calismasinda degerlendirilen Borsa Istanbul’da hisse senetleri
faaliyet gosteren kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iiriinler sektdriindeki firmalarin q

oranlar1 hesaplanip, bu oran bagimli degisken olarak alinmistur.
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3. SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ FIRMA
PERFORMANSINA ETKISi

Sabit sermaye yatirimlari ile is dongiileri ve ekonomik biiyiime arasinda ciddi bir
iliski vardir. Sabit sermaye yatirimlarinin bir ekonomide fazlalasmasi; kaynaklarinin
etkin ve verimli kullanilmasini saglayarak o ekonomide tasarruflarinda artmasmni
saglayacaktir. Tasarruf birikimi olan bir ekonomi zamanla cari fazla verecek, dis

bor¢lanmasi azalarak kaynaklarinin yatirimlara daha ¢ok kaymasini saglayacaktir.

Artan tasarruflarinin ekonomik sistem icerisinde degerlendirilebilmesi ig¢in
sermaye piyasalar1 kanallar1 kullanilmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarini artirarak
biiylimek isteyen ve bunun i¢in sabit sermaye alimina ihtiya¢ duyan sirketler paylarini
sermaye piyasalarinda degerlendirmek istemektedir. Bu sebeple fon talep eden gergek
ve tiizel kisilerin bulundugu borsa adli organize olmus piyasalarda paylarmi halka arz

etmek suretiyle sermayelerini artirirlar.

Halka arz sonucu sermayeleri artan ve bu artan sermayeyi yatirim
harcamalarinda kullanarak firmalarmi biiyiitmek isteyenler bliyiimenin ne diizeyde, ne
sekilde ve hangi oranda oldugunu da belirlemek isteyebilirler. Cunki firmalar icgin
kontrolsliz buyiylp sonunda entropi durumuna maruz kalmak durumu da s6z konusu
olabilir. Isletmelerde entropi faaliyetlerin aksamasi, dengenin bozulmasi, karisiklik ve

aksamalar ile birlikte faaliyetlerin sonlanmasi anlamina gelmektedir (dunya.com, 2022).

Tim bu bilgiler 15181nda sabit sermayeye yatirim yapmanin firma performansi
icin kisa ve uzun vadede ¢ok 6nemli oldugu agiktir. Sabit sermaye yatirimlariyla beraber
firma performansmi pozitif ya da negatif yonde etkilemesi potansiyeli olan bagka
degerlerde bulunmaktadir. Bu boliimde nakit akim tablolarinda bulunan yatirimdan
kaynaklanan nakit akislar1 ile bilangolarda bulunan dénen varliklar, duran varliklar, kisa
vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarin finansal
degerleriyle bulunan cesitli hesaplamalarin firma performans: ile iligkisinin yonii ve
degeri gosterilmektedir. Bu sebeple bu bdlimde ¢alisgmanm 6nemi, konusu, kapsami,
veri seti, calismada kullanilan model, modelin bagimli ve bagimsiz degiskenleri,
modelin sonucuna gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile olan iliskisinin
degeri ve yonii, modelin sonug¢larmin ¢esitli gegerlilik testlerine gére dogrulugunun test

edilmesi ortaya konmaktadir.
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3.1. Cahsmanin Onemi

Glinlimiizde firmalar yatirimlarinin performanslarint  dlgiimlemede ¢esitli
performans Ol¢iim yontemleri kullanmaktadirlar. Bu performans Olgiitlerinde
klasiklerden, keynesyenlere kadar iktisat okullarinin ortaya g¢ikardigi degerlendirme

yontemleri kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmada, BIST te imalat sanayi altinda faaliyet gosteren kimya, ilag, petrol,
lastik ve plastik iirtinler sektoriinde paylar1 halka acik 37 adet firmanin sabit sermaye
yatirimlar1 basta olmak iizere literatirde kabul edilen bazi bagimsiz degiskenler ve
literatiirde performans Olciitii olarak kullanilan bir deger olan Tobin’s q degeriyle
arasindaki iliski regresyon analizi ile analiz edilerek iliskinin yonii ve miktar1 ortaya
konmustur. Boylece sabit sermaye yatmrimlarinin firmalar i¢in 6nemi ve firma
performansii ne oranda etkiledigi belirtilmistir. Bu dogrultuda elde edilen bulgular
sabit yatirim harcamalarinmn firmalarin performansini o6nemli Olciide etkiledigini

gostermektedir.

3.2. Cahsmanin Konusu ve Kapsam

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sanayindeki kimya,
ilag, petrol, lastik ve plastik irlinler sektoriindeki firmalarin Kamuyu Aydinlatma
Platformuna (KAP) vasitasiyla kamuoyuna gonderdikleri 2021 yili yilsonu faaliyet
raporlar1 ve bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlarindan yararlanilmistir. Ayrica,
sirketlerin internet sitelerinden bilgilerin dogrulugu da teyit edilmistir. Calismaya konu
olan sirketler asagidaki tabloda gosterilmektedir. 2022 yilinda ilk kez halka arz olan ve
bir 6nceki yildan faaliyet raporlari ile istenen KAP bildirimleri bulunmayan sirketler ise

regresyonun yoniine etkisi olmayacagi i¢in regresyon analizine tabi tutulmamistir.

Asagida tabloda yazili sirketlerden 3 tanesi 2022 yili igerisinde halka arz
olmustur. Bu sirketler; Europen Endiistri Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. , Kimteks
Poliiiretan Sanayi ve Ticaret A.S., Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis
Ticaret A.S.’dir. Dolayisiyla bu sirketler modelin disinda olup diger bahse konu 37 adet
sirketin 2021 yil1 bagimsiz denetim ge¢mis faaliyet raporlar1 KAP ve sirketlerin resmi

internet siteleri lizerinden teyit edilerek almmuigtir.
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Tablo 7: Calismaya konu olan BIST sirketleri (kap.org.tr, 2022)

SIRA BIST KODU SIRKET UNVANI

1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

2 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A.S.

3 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA SANAYI A.S.

4 ANGEN ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJI  URUNLERI
ARASTIRMA GELISTIRME SANAYI VE TICARET A.S.

5 AYGAZ AYGAZ AS.

6 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

7 BAYRK BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET A.S.

8 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE
TICARET A.S.

9 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE
TICARET A.S.

10 DEVA DEVA HOLDING A.S.

11 DNISI DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE
TICARET A.S.

12 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

13 EGGUB EGE GUBRE SANAYII A.S.

14 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

15 EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYT A.S.

16 EUREN EUROPEN ENDUSTRI INSAAT SANAYI VE TICARET A.S.

17 GEDZA GEDiZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

18 GOODY GOODYEAR LASTIKLERIT.A.S.

19 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

20 HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

21 ISKPL ISIK PLASTIK SANAYI VE DIS TICARET PAZARLAMA A.S.

22 IZFAS IZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.

23 KMPUR KIMTEKS POLIURETAN SANAYI VE TICARET A.S.

24 KRPLS KOROPLAST TEMIZLIK AMBALAJ URUNLERI SANAYI VE

DIS TICARET A.S.

25 MARSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK

SANAYII A.S.

26 MEDTR MEDITERA TIBBI MALZEME SANAYI VE TICARET A.S.

27 MERCN MERCAN KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

28 OZDRN OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

29 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

30 POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.

31 RNPOL RAINBOW POLIKARBONAT SANAYI VE TICARET A.S.

32 RTALB RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJiK URUNLER ILAC VE
MAKINE SANAYI TICARET A.S.

33 SANFM SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAYI
TICARET A.S.

34 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

35 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S.

36 SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI A.S.

37 SODSN SODAS SODYUM SANAYI A.S.

38 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET
AS.

39 TRILC TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S.

40 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S.
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3.3.  Cahsmanin Amaci

Imalat sanayindeki sirketler igin sabit sermayeye yatirim yapmak &nemli bir
gostergedir. Sabit sermayeye yapilan yatirimlar ile sirketin duran varliklar: artar, tiretimi
fazlalasir, pazarlama kanallar1 genisler, ihracati artar. Bu durumda sirketin biiylimesine

ve yatirimceilarma daha ¢ok getiri saglamasina neden olur.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da imalat sanayi altinda islem goren kimya,
ilag, petrol, lastik ve plastik triinler sektoriinde paylar1 halka agik 37 adet sirketin sabit
sermaye yatirimlarmdaki degisimlerin firma performans gostergelerinden biri olan
Tobin’s q degeriyle iliskinin degerini ve yoniinii belirlemektir. Bununla birlikte son
yillarda literatiirde firma performansina etkisi oldugu diisiiniilen finansal gostergelerden
cari oran ve sirket 6lgeginde de olusan degisimlerinin nasil ve ne yonde oldugunu

regresyon analizi ile agiklamaktir.

Sirketler i¢in elde edilen bagimli degisken olan Tobin’s q oran1 ve 3 adet
bagimsiz degiskenin aralarindaki iliski dogrusal regresyon analizi E-views paket

programi ile ¢oziimlenmistir.

Bu calismada, elde edilecek ¢iktilar ile calismanin iki temel hedefinin su sekilde

olacagi diisiiniilmektedir.

e Borsa Istanbul’da bulunan kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iirtnler
sektoriindeki firmalarin sabit sermaye yatirimlarmimn sirketlerin performansi
iizerindeki etkisi olup olmadigmi arastirmak varsa bu etkinin giiclinii

sayisallastirmak,

e Borsa Istanbul’da bulunan kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iiriinler firmalarin
sabit sermaye yatwimlar1 ile literatiirde kabul edilen diger bagimsiz
degiskenlerinin sirket performansini etkileyebilme durumu incelemek, etkisi

olup olmadigin1 arastirmak,

Bu hedeflerle elde edilen sonuglar ¢calismanin son boliimde ayrintili olarak ele
alimmis olup hedeflerin amaca ne kadar hizmet ettigi de c¢ikacak sonuglarla

yorumlanmustir.
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3.4. Literatiir Arastirmasi

Literaturde, firma performans Olgitlerinden biri olarak kabul edilen Tobin’s q
degeri kullanilan yerli ve yabanci bir¢ok calisma bulunmaktadir. Tobin’s q degeri,
finansta ayrica yatirim olanaklarinin yaygin bir gdstergesi olarak kullanilmakta olup bu
calismanin bagimli degiskeni olarak belirlenmistir. Literatiirde, Tobin’s q degerinin

bagimsiz ya da kontrol degiskeni olarak kullanildigi ¢alismalar da mevcuttur.

Bununla birlikte sabit sermaye yatirimlarindaki degisimlerin  firma
performansina etkisini gosteren 6zellikle son yillarda bir¢ok ¢alisma bulunmakta olup
bu c¢alismalarda yaygin olarak kullanilan degiskenler calismamizin bagimsiz

degiskenlerini olusturmaktadir.

Bu baglamda asagida oncelikle diinyada yapilan calismalardan sonra da

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan bahsedilecektir.

3.4.1. Diinyada yapilan cahismalar

Naik, Krishnan ve Padhi (2012) ¢alismasi, Hindistan ekonomisini izleme veri
tabanindan alinan Hindistan’da ki 326 adet imalat sektorii firmasinin sabit yatirimlarmin
firma degeri tizerindeki etkisini 6lgmektir. Calismada havuzlanmis en kiigiik kareler
metodu (Pooled-OLS) ve sabit etkiler metodunu kullanilmis, bagimli degisken Tobin’s
g, bagimsiz degiskenler ise firma biiyiikliigii, firma yasi, kar orani, 6zsermayenin
satislara orani, ithalatin satiglara orani, kaldira¢ orani, ihracatinin satiglara orani ve
reklam harcamalarinin satiglara oramidir. Calisma, sabit yatirimlarinin baslangicta
firmanin piyasa degerine olumlu bir etkiye sahip oldugu, ancak yatirim optimal seviyeyi

astiginda bu yatirimlarinin firma degerini diisiirdiiglinii gostermektir.

Singhal ve Parkas (2016) c¢alismasinda, Tobin’in q orami ile beklenen
gelecekteki firma performansi arasindaki beklentiyi 1988 ve 2004 yillar1 arasinda halka
acik bazt ABD firmalar1 ilizerinde gostermistir. Firma performans 6lgiisii, satiglarla
belirlenen FAVOK ’tiir. FAVOK *ten tiiretilen baz1 kontrol degiskenleri ile Tobin’in q
orani iliski incelenmekte, 6rnek firmalar i¢in daha yiiksek Tobin q oraninin gelecekte

daha yiiksek isletme performansi saglayacagi gosterilmistir.

Hejazi, Ghanbari ve Alipour (2016) ¢alismasinda, 2000-2006 doneminde Tahran

Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren 100 firma iizerinde Pulic’in Entelektiiel
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Katma Deger Katsayisi Yontemi kullanarak insan ve entelektiiel sermayenin firma
degeri iizerindeki etkisinin (Tobin’s q) pozitif olarak iliskili oldugu ve Iran firmalarinin
performansin1  artrmak i¢in entelektiiel sermayenin dikkate alinabilecegini

gostermektedir.

Singh ve Bansal (2016) ¢alismasinda, Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda 10
yillik (2007-2016) donemde panel veri regresyon teknigini kullanarak 58 adet hizli
tiketim mallar1 sirketinin firma performansmi ortaya koymuslardir. Kullanilan
modellerde, firma kaldira¢ oranlarinin; performans gostergeleri olan ekonomik katma

deger, toplam varliklarin karlilig1 ve Tobin’s q degerine etkileri negatiftir.

Suzuki ve Chida (2016) ¢alismasinda, Japonya Kalkinma Bankasi’nin finansal
veri tabanindan Tokyo, Osaka, Nagoya, Fukuoka ve Sapporo Menkul Kiymetler
Borsalarinda bulunan Japon Imalat firmalarinmn sermaye yatirimi yogunluklarinimn farkl
Tobin’in q oranindaki degerlerini incelemektedir. Buna gore, Tobin’in q degeri yiiksek

Ar-Ge yogun firmalarda fiziksel sermaye yatirimina ters orantili bir degiskendir.

Figlioli ve Lima (2020) c¢alismasinda, dort Latin Amerika Ulkesinden
(Brezilya, Sili, Peru ve Meksika) toplam 255 sirketin 2000-2007 yillar1 arasindaki nakit
akiglarmin firma performansmin ana itici giiclerinden biri oldugunu gostermektedir.
Calismada, regresyon analizi yontemi kullanilmis, sabit sermaye yatirimlari ve toplam
yatirimlar bagimli degisken, Tobin’s q degeri bagimsiz degisken olarak alinmistir. Buna
gore Tobin’s q degeri arttikca firmalarinin toplam yatirimlar1 ve sabit sermaye

yatirimlari artmaktadir.

Winardi ve Bustaman’m (2020) calismasinda, 2010-2018 yillar1 arasinda
Cakarta Kompozit Endeksinde bulunan 134 tane firmanin isletme sermayesi
finansmanma kurumsal performansin etkisi panel veri analiziyle test edilmistir.
Calismada, aktif karliligit ve Tobin’s q degeri bagimli degiskenler olarak alinmus,
bagimsiz degigsken isletme sermayesi finansmani ile firma performansmnin ters U

seklinde oldugunu belirlemistir.

Abdallah A., Abdallah W. ve Saad (2020) ¢aligmasinda, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) iilkelerini kaynak zengini ve fakiri olarak iki boliime ayirmis ve bu iki
bolimdeki tlkelerin farkli endiistrilerdeki toplamda 802 adet sirketinin kurumsal yatirim

seviyelerinin belirlenmesinde finansal piyasalarmin roliiniin Tobin’s q degeri ve nakit
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akislari kullanarak panel veri analiziyle sadece kaynak zengini iilkelerle sinirli oldugunu

tespit etmistir.

Ishaq, Islam ve Ghouse’un (2021) calismasinda, Pakistan’da ki seker, tekstil,
gida, kimya, petrol, kagit ve miiteahhitlik sektoriindeki 51 biiylik imalat firmasmin 2012
ve 2016 yillar1 arasindaki son 5 yil firma performansi verileri olarak kullanilan 6lgek
verimliligi (briit kar) ve maliyet disiplini (faaliyet giderleri) gibi degiskenlerle beraber
bagimli degisken Tobin’s q degerini kullanilmis ve panel regresyon modeliyle iki farkl
modelde Tobin’s q degerinin birbirine zit oldugundan bahisle, Tobin’s q degerinin firma

performans 6lgltii olarak yeterli bir degisken olmadigindan bahsedilmistir.

Wei ve Lin (2021) ¢alismasinda, Tayvan’da ki 1992 ve 2017 arasindaki 2175
firmanm, disa ac¢iliminin firma performansi iizerindeki etkisini arastrmistir. Bu
calismada; sirket Glgcegi, borg, varlik orani, firma yasi, yonetim kurulu yapisi ve
yoneticilerin hisseleri kontrol degiskeni, Tobin’s q oran1 ise bagimli degiskendir. Buna
gore Tobin’s q orani yiiksek olan firmalar ile disa ac¢ilim (uluslararalilagsma) arasinda
dogrusal negatif korelasyon, Tobin’s q degeri diisiik olan firmalar ile disa agilim

arasinda ters U sekilli korelasyon vardir.

3.4.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Terin, Aksoy ve Guler (2013) c¢alismasinda, Tiirkiye’de 1990-2012 yillar:
arasinda tarimsal gayri safi milli hasilay1 (biiyiime) etkileyen ekonomik faktorleri
regresyon analizi yontemiyle géstermistir. Buna gore toplam sabit sermaye yatirimlari,
tarrmsal destekler, GSYIHde tarim sektoriiniin pay1 ve biiylime arasinda pozitif yonde
bir iligki, tarimda istihdam edilen kisi sayis1 ve biiylime arasinda negatif bir iliski s6z

konusudur.

Al-Bayati (2013) ¢alismasinda, 2001-2010 doneminde Tiirkiye’de borsada islem
goren bircok imalat firmasi 6zelinde kurumsal ¢esitlendirmenin firma degeri tizerindeki
etkisini panel veri analizi kullanarak incelemistir. Calismada Tobin’s q degeri bagimli
degisken, firma biiylikliigli, kaldira¢ orani, hisse senedi endeks getirileri bagimsiz
degiskenler ve endiistri kuklast ve grup iiyeligi kukla degiskenler olarak kontrol
degiskenleridir. Buna gore firma biiyiikliigii, firma performansini olumsuz etkilemekte,

diger degiskenlerin firma performansi lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
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Karcioglu ve Ozer’in (2014) ¢ahismasinda, BIST imalat sektdriindeki 113
firmanin 2002-2011 yillar1 arasindaki finansal verileri panel veri analizine tabi tutulmus,
bagimli degisken olarak kullanilan hisse senedi getirileriyle faiz orani, doviz kuru, para
arzi, briit kar marji, cari oran gibi degiskenlerle anlamli bir iligki goriilmiis ancak Tobin’s
q degeri, halka agiklik, en biiylik ortagin payi, hisse basina kar pay1 gibi degiskenlerle

hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki goriilememistir.

Erdogan (2014) calismasinda, 1996-2012 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet
gosteren 282 firmanin biiylime olanaklarimi1 panel veri analizi ile gdstermistir. Bu
dogrultuda, Tobin’s q degeri de bagimsiz degiskenlerden biri olarak alinmis ve biiyliime
firsatlar1 gostergeleri olan bagimli degiskenlerle iliskisinin pozitif yonlii oldugu ortaya

konmustur.

Kendirli ve Konak (2014) ¢alismasinda, BIST Gida, Igecek endeksinde yer alan
18 firmanm son bes donemlerindeki performanslar ile isletme sermayeleri yonetimi
arasindaki iligkiyi ele almaktadir. Calismada panel regresyon analizi kullanilmis olup
bagimli degiskenler olarak Tobin’s q, aktif karlilik oran1 (ROA), 6zsermaye karlilik
oran1 (ROE) bagimli degiskenler olarak, alacak devir hizi, stok devir hizi, kisa vadeli
bor¢ devir hizi ve nakit doniisiim stliresi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.
Calismada kullanilan modellere gore bagimsiz degiskenlerle bagimhi degiskenler

arasinda negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaistir.

Demireli, Bag¢1 ve Karaca’nin (2014) calismasinda, 1998-2010 yillar1 arasinda
gayrimenkul yatirim ortakliklari, madencilik, imalat, ticaret ve teknoloji sektorlerindeki
firmalarin isletme sermayesinin, sektorel karliliklarina etkisi panel regresyon
yontemiyle gosterilmistir. Calismada Tobin’s q orant bagimli degiskenlerden biri olarak
alinmis ve bagimsiz degiskenlerden likidite orani ile arasinda anlaml bir iligki tespit
edilmistir.

Dingergdk (2015) g¢alismasinda, 2005-2013 yillar1 arasinda BIST’te imalat
sektoriindeki bazi firmalarin yatirim, biiylime ve kaldiraglar1 arasindaki iliskiyi panel
veri analizi kullanarak gdstermistir. Burada Tobin’s q degeri kontrol degiskeni olarak
alinmig, Tobin’s q degeri ile yatirimlar, biiylime ve kaldira¢ degeri arasindaki beklenen

iliski pozitif yonlii ¢ikmustir.

Cengiz, Ding ve Glngor (2017) galigmasinda, 2010-2014 yillarinda BIST imalat

sektoriinde bulunan 90 sirketin bagimsiz denetiminin finansal performansini ¢oklu
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regresyon teknigiyle dlgmeye calismistir. Buna gore, Tobin’s q bagimli degiskenlerden
biri olarak kullanilmis ve diger bagimsiz degiskenlerle anlamli ve pozitif bir iligkisi

oldugu belirlenmistir.

Tayyare’nin (2018) calismasinda, Tiirkiye’de 1963-2014 yillar1 arasinda sabit
sermaye yatirimlarinin, ekonomik biiyiimeye etkisi en kiiclik kareler yontemi ile analiz
edilmistir. Caligmadan imalat, tarim, saglik ve ulagim sektorlerine yapilan sabit sermaye
yatrimlarmin bliylimeyi pozitif etkiledigi, enerji ve turizm sektdrlerine yapilan sabit

sermaye yatirimlarinin ise bliylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

Karago6zoglu ve Aktas (2018) calismasinda, 2005-2014 yillar1 arasinda BIST te
islem goren 112 adet imalat sanayi sirketinin ¢alisma sermayesi bagimli degisken
almarak, baz1 bagimsiz degiskenler ile iliskisini ortaya koymustur. Calismada panel veri
analizi kullanilmis, sirketlerin ¢alisma sermayesi ile bagimsiz degiskenlerden biri olan
Tobin’s q degeri, kiiresel piyasalarda kriz donemleri olan 2008 ve 2009 yili disinda

istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Kesbi¢ ve Miynat Tasdemir’in (2019) ¢alismasinda, 2010-2018 yillar1 arasinda
BIST 100 endeksinde bulunan 89 firmanin halka aciklik oraninin finansal performans
Uzerindeki etkisi panel regresyon analizi ile belirlenmistir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore Tobin’s q degeri ile halka agiklik arasinda anlamli fakat negatif bir iliski s6z

konusudur.

Karaca’nin (2019) ¢alismasinda, 1995 — 2018 yillar1 arasindaki BIST imalat
sanayinde faaliyet gosteren 95 sirketin ticari alacaklar ile piyasa degerleri arasindaki
dogrusal olmayan iliskiyi panel veri analizi yardimiyla ortaya konmustur. Caligmada,
Tobin’s q degeri ile PD/DD oranlar1 bagimli degisken olarak alinmus, diistik ticari
alacaklar ile piyasa degeri arasinda pozitif, yiiksek ticari algaklar ile piyasa degeri

arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir.

Ones (2019) calismasinda, teknoloji donanimi ve ekipman sektdriinde iiretim
yapan diinya ¢apindaki 163 firmaya ait gézlemler kullanilarak sabit sermaye yatirimi
olan ARGE harcamalar1 ve firma performansi arasindaki iliski kesit regresyon analizi
yardimiyla ortaya koymustur. Calismada Tobin’s q degeri bagimli degiskenlerden biri
olarak kullanilmigtir. Buna gore, ARGE harcamalar1 ile Tobin’s q degeri arasinda

anlamli ve pozitif yonde bir iliski bulunmaktadir.
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Oztiirk, Sasmaz, Bayar ve Odabas’in (2019) ¢ahismasinda, Tiirkiye’de 1980-
2017 doneminde ekonomik degiskenlerin vergi gelirleri lizerindeki etkileri regresyon
analizi kullanilarak analiz edilmistir. Buna gore igsizlik ve enflasyon ile vergi gelirleri
arasinda negatif bir iliski bulunmus biiylime ve vergi gelirleri arasinda ise anlamli bir

iliski bulunamamustir.

Dalkili¢ (2019) calismasinda, 2005-2017 yillar1 arasinda BIST te islem goren
imalat sektoriindeki 11 adet firmanin firma performansini bir¢ok farkli model {izerinden
ortaya koymustur. Calismada Tobin’s q, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang orani
bagimli degiskenler firma biiylikliigli, biliylime oran1 ve kaldirag orami kontrol
degiskenleri ve modellerden elde edilen metrik degerlerde bagimsiz degiskenlerdir.
Calisma genel olarak degerlendirildiginde ulasilacak sonug; muhasebe sistemlerinde

kaliteyi artirmak firma performansini artirmaktadir.

Sen (2020) ¢alismasinda, BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren 112 sirketin
entelektiiel sermaye degeri; Pulic’in entelektiiel sermaye katsayis1 metoduyla panel veri
analizi kullanilarak 5 yillik bir donem i¢in ¢esitli modellemeler tizerinden gosterilmistir.
Analiz sonucunda varlik ve 6s zermaye karliliklarini entelektiiel sermaye etkilemezken,

aktif devri hiz1 ve piaysa performansini pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemistir.

Akgiines (2020) ¢calisgmasinda, bu ¢alismaya da ilham kaynagi olan BIST Kimya,
Petrol, Plastik endeksinde bulunan 18 firmanin 2009-2019 donemindeki her c¢eyrek
aciklanan toplamda 774 verilerinin, de§isen petrol fiyatlariyla aralarindaki iligki en
kiigiik kareler yontemiyle test edilmistir. Burada bagimli degiskenler olarak varlik, 6z
sermaye ve satis karliliklar1 alinmis, bagimsiz degiskenler olarak brent petrol fiyati, cari
oran, likidite oran1 ve kaldira¢ orani bagimsiz degisken olarak almmistir. Buna gore

petrol fiyatlar1 ile bagimli degiskenler ayn1 yonde etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Colli ve Kaya (2022) caligmasinda, 2011-2018 yillar1 arasinda kamu sabit
sermaye yatirimlarmin Tirkiye’nin 20 adet kamu iktisadi tesekkiiliiniin performansina
etkisini ortaya koymustur. Calismada dinamik panel veri analizi kullanilmis, kamu sabit
sermaye yatirimlarmin bagimli degiskenlerden aktif karliligi iizerinde etkisinin olmadig1
ancak 0z sermaye getirisi ve yatirimin geri doniis siiresi tizerinde diisiik ama pozitif
yonlii bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte operasyonel verimliligi temsil
eden degiskenler olan aktif devir hizi, isgiicii devir hiz1 gibi degiskenler lizerinde negatif

yonlii bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 8: Tobin’s q oranmin degisken olarak kullanildigi ¢aligmalar

Diinyada Yapilan Cahismalar

Yazar Konu Model Bagiml Bagimsiz Degiskenler
Degiskenler
Singhal  ve Halka agik bazi ABD Panel Veri Tobin’s q FAVOK/
Parkas firmalarinin 1988 ve Analizi Satiglar
2004 yillari Cari Oran
arasindaki firma F/K Orant
performansi Toplam varliklar
Toplam varliklarm  DOnen
varliklardan farki
Calisan sayisi ile olgeklenen
ARGE harcamalar1
Hejazi, 2000-2006 Coklu Tobin’s q Entelektiiel Katma Deger
Ghanbari ve ddéneminde Tahran Regresyon Katsayisi
Alipour Menkul  Kiymetler Modeli Entelektiiel Katma Deger
Borsasinda islem Insan Sermayesi
goren firmalarm Katma Degerli Yapisal
performansi Sermaye
Firma Biiyiikligi
Kaldirag Orani
Likidite
Singh ve Bombay Menkul Panel Firma Ekonomik Katma  Deger,
Bansal Kiymetler Regresyon Kaldirag Toplam Varliklarin Karliligi
Borsasinda 10 yillik  Analizi Oranlar1 Tobin’s q
(2007-2016) 58 adet
hizli tiiketim mallar1
sirketinin firma
performansi
Figlioli ve Toplam 255 sirketin Regresyon Sabit Tobin’s q
Lima 2000-2007  yillart  Analizi sermaye Toplam Satiglar
arasindaki nakit yatirimlari Kaldirag Orani
akislarinin firma ve Toplam
performansina etkisi yatirimlar
Abdallah A., Orta Dogu ve Kuzey Panel Veri Tobin’s q Sabit sermaye yatirimlari,
Abdallah W., Afrika (MENA) Analizi Patent bildirimleri,
ve Saad ulkelerinin kurumsal Kotalar,
yatirim seviyelerinin Finansal durum,
firma  performansi Firma biiytikligi
Uzerindeki etkisi
Ishagq, Islam Pakistan’da ki 51 Panel Tobin’s q Satislar,
ve Ghouse buyuk imalat Regresyon Briit kar,
firmasinin son 5 yil  Analizi Faaliyet giderleri
firma performansina
etkisi
Wei ve Lin Tayvan’daki 1992 ve Panel Tobin’s q Sirket 6lcegi,
2017 arasindaki 2175 Regresyon Borg -Varlik orant,
firmanin, disa  Analizi Firma yas1, Yonetim kurulu
aciliminin firma yapist ve Yoneticilerin
hisseleri
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performansi
Uzerindeki etkisi

Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Yazar Konu Model Bagiml Bagimsiz Degiskenler
Degiskenler
Al Bayati 2001-2010 Panel ~ Veri Tobin’s q Firma biiytikligi,
(2013) ddneminde Analizi Kaldirag orani,
Tirkiye’de  borsada Hisse senedi endeks getirileri,
islem goren birgok Endiistri  kuklast ve Grup
imalat firmasi Uyeligi kukla degiskeni
Ozelinde  kurumsal
¢esitlendirmenin
firma  performansi
Uzerindeki etkisi
Karcioglu ve BIST teki 113 Panel  Veri Hisse Senedi  Asit Test Oran,
Ozer firmanin hisse senedi  Analizi Getirileri Beta, Buyikluk, Brit Kar
getirilerini etkileyen Marji,
firma igi ve firma dis1 Cari Oran, Ekonomik Katma
faktorlerin Deger, Entelektiiel Katma
belirlenmesi Deger Katsayisi, Kazang/Fiyat,
Nakit Akimlari,
Borg/Ozsermaye,
Uluslararasilagma, Doviz
Kuru, Faiz Oran1 ve Para Arzi
Efektif Getiri Orani, En Biiyiik
Ortagin Payi, Halka Aciklik,
Hisse Bas1 Kar Payi, Tobin Q,
Yonetici  Sahipligi,  Altin
Fiyatlari, D1s Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi ve
Yabanci Portfoy Yatirimlar
Erdogan 1996-2012  yillar1 Panel  Veri Satis Biiyiime Imkani Degiskeni
arasinda BIST’te  Analizi Gelirlerinde  Piyasa Degeri/Defter Degeri
faaliyet gosteren 282 ki Degisim Tobin's Q
firmanin bilyiime Orani Kazang/Fiyat orani
olanaklarinin Varliklardak ~ Sermaye Yatirmmi
gosterimi i Degisim Harcamalar/Toplam Varliklar
Orani Firma Biiyiikligi
HBK 'daki Kaldirag Orani
degisim/ Ozsermaye Getirisi
Toplam
Varliklar
Oranit
Kendirli ve BIST Gida, Icecek Panel Tobin’s q, Alacak devir hiz,
Konak endeksinde yer alan Regresyon Aktif karlilik ~ Stok devir hizi,
18 firmanm son bes Analizi orani (ROA), Kisa vadeli bor¢ devir hizi
dénemlerindeki Ozsermaye Nakit dontisiim siiresi
performanslart ile karlilik orani
isletme  sermayeleri (ROE)
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yonetimi arasmndaki
iligki

Demireli, 1998-2010 yillar1  Panel Aktif karlilik  Alacak Devir Hizi,

Bas¢1 ve arasinda gayrimenkul Regresyon orani (ROA), Stok Devir Hizi,

Karaca yatirnm  ortakliklari, Analizi 0zsermaye Likidite Orani,
madencilik, imalat, karlilik oran1  Kaldirag¢ Orani,
ticaret ve teknoloji (ROE) Cari Oran,
sektorlerindeki Piyasa Dénen Varlik/ Toplam Aktif,
firmalarin  isletme Degeri/Defte  Cari Y1l Satiglar,
sermayesinin, r Degeri Cari Y1l Piyasa Degeri,
sektorel karliliklarina Tobin’s q
etkisi

Dingergok 2005-2013 yillar1 Panel  Veri Yatirimlar, Tobin’s q,
arasinda BIST’te  Analizi Buylme Nakit Akimlari,
imalat sektorindeki Satiglar
bazi firmalarm
yatirim, biiylime ve
kaldiraglart
arasindaki iliski

Cengiz, Din¢ 2010-2014 yillarinda Coklu Tobin’s g, Denetim Firmasinin

ve Gungor BIST imalat Regresyon Aktif karhilik  Buyiikligd,
sektdrinde bulunan  Analizi oran1 (ROA), Denetim Gortisil,
90 sirketin bagimsiz 0zsermaye Kaldirag Orani,
denetiminin finansal karlilik oram1 ~ Sirket Biiytikligi
performansi (ROE)

Karagozoglu  2005-2014  yillar1 Panel  Veri Calisma Tobin’s q,

ve arasinda BIST’te  Analizi Sermayesi Nakit dontistim siiresi,

Aktas islem goéren 112 adet Oranit Firma (satiglarin) bilyiimesi,
imalat sanayi Finansman gideri/net satislar
sirketinin  ¢alisma orani, Faaliyet  gideri/net
sermayesini satislar orani, Duran
etkileyen varliklar/aktif toplami orani,
degiskenlerin Stok/donen varliklar orani,
incelenmesi Firma biiyltikligi ve

Aktif karliligidir

Kesbig ve 2010-2018  yillar1 Panel  Veri Tobin’s q, Halka A¢iklik Orani

Miynat arasinda BIST 100 Analizi Aktif karlilik ~ Finansal Kaldirag Orant

Tasdemir Endeksinde yer alan orani (ROA),

89 firmanin halka 0zsermaye
aciklik oranlar1 ile karlilik orani
finansal performans (ROE)
ciktilar1  arasindaki Yillik Hisse
iligki Getirileri

Karaca 1995 — 2018 yillar1 Panel  Veri Tobin’s q Ticari  Alacaklarin Toplam
arasindaki BIST Analizi Piyasa Satiglara Orani,
imalat sanayinde Degeri/Defte  Ticari  Alacaklarin ~ Doénen
faaliyet gosteren 95 r Degeri Varlik Toplamina Oran,
sirketin ticari Firma Biiyiikligii,
alacaklar ile piyasa Kaldirag Oran,
degerleri arasindaki Satiglarin Biiylime Hiz1
iligki
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Ones Teknoloji donanimi  Kesit Tobin’s q, AR-GE Yogunlugu,

ve ekipman Regresyon Satiglarin Sermaye Yogunlugu,
sektorinde  dretim  Analizi Buylmesi, Firma Biiyiikliigii,
yapan 163 firmaya ait Faaliyet kar1, Kaldirag Orani,
gozlemler Net kar,

kullanilarak ARGE
harcamalar1 ve firma
performansi
arasindaki iliski

3.5. Cahsmada Kullanilan Model

Bu ¢alismada daha 6nce ifade edildigi gibi en kigtk kareler yontemi ile coklu
regresyon analizi modeli kullanilmistir. Asagida Oncelikle bagimsiz degiskenlerle
onceden atanan bagimli degiskenin yonii ve miktarsal iligkisini agiklayan modelimizde
kullanilan regresyon analizinin varsayimlariyla beraber genel bir tanimlamasi

yapilacaktir.

3.5.1. Regresyon Analizi

Regresyon analizi; biyoloji, tip, fizik, cografya, antropoloji, ekonomi gibi fen ve
sosyal bilimlerde bircok calismanm konusu olmustur. Iki ya da daha fazla degiskenin
arasindaki iliskiyi inceleyip, bu iliskiyi matematiksel olarak modelleyen bir istatiksel

analizdir (Onder ve Ari, 2013).

Regresyon analizinin temeli istatistikte en kiicuk kareler yontemi olarak bilinen
tekniktir. Regresyon analizinde degiskenler arasinda sebep-sonug iligskisi bulunmakta,

en kiiciik kareler ile regresyonun istenen varsayimlarla uyup uymadigi kontrol

edilmektedir. (Sahinler , 2000).

Regresyon, degiskenler arasindaki korelasyonun matematiksel olarak ifadesidir.
Yiiksek korelasyon degiskenler arasindaki giiclii, diisiik korelasyon ise degiskenler
arasindaki zay1f iliskiyi gosterir. Bunun yaninda, degiskenler arasinda iligski dogrusal ya
da dogrusal olmayabilir. Bu nedenle regresyona karar vermeden once sac¢ilim grafigi
yapilmali ve degiskenler arasinda korelasyonun varligi tespit edilmelidir (Gultekin,

2022).

Regresyon analizinin mantig1 koordinat diizleminde Y ile gosterilen bagimli

(kriter) degiskeni, yine koordinat diizleminde X ile gosterilen bagimsiz (tahmin)
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degiskenlerin ne derecede agikladigini ortaya koymaktir. Degiskenler arasindaki iligki
sayisal verilerle ortaya konmakta, bu iligski dogrusal bir iliski ya da dogrusal olmayan bir
iliski olarak goziikkmektedir. Buna gore, bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni
aciklamaya caligmaktadir bu bakimdan Y bagimli degiskeni sonug, X bagimsiz

degiskenleri sonucu agiklamaya yarayan sebeplerdir (Karabulut ve Seker, 2018).

Regresyon denklemine iktisattan temel bir 6rnek vermek gerekirse; Keynes
1936’da yaymladigi Genel Teorisinde; tiiketim fonksiyonunun dogrusal bir denklem
oldugu ve tiiketim ile gelir arasinda istikrarli bir iliski oldugundan bahseder. Iktisat
literatlirinde Keynes’in C = o+ 3 X formiilasyonundan olusan tiikketim fonksiyonu temel
bir ampirik ¢alisma olup ayni zamanda bir regresyon denklemidir. Bu denklemde a

pozitif, B ise 0 ile 1 arasindadir (Greene, 1993).

Regresyon analizinin matematiksel modelde kullanilan degiskenlerinin siirekli
veya kesikli olma durumuna gore dogrusal regresyon, lojistik regresyon, negatif binom
regresyon, poisson regresyon, temel bilesenler regresyonu, probit regresyon, ridge
regresyon, cox regresyon gibi ¢esitleri bulunmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda dogrusal
regresyon modeli kullanildigindan, basit ve ¢oklu dogrusal regresyon modellerinin

varsayimlaridan bahsedilecektir (Onder ve Ari, 2013).

3.5.1.1. Basit dogrusal regresyon modeli
Dogrusal (Lineer) regresyon denklemi; yi=a+pBXi+g, i=1, ... n
Burada x bagimsiz veya agiklayic1 degisken, y ise bagimli veya agiklanan
degisken yani x degiskenine bagli olarak degeri degisen bir degisken, hata terimi olarak
adlandirilan € denklemdeki sapma miktari, n 6rnek gozlem adeti, 1 ise katsayidir. Bu

denklem genellikle y {izerinde x’in dogrusal regresyon denklemi olarak

adlandirilmaktadir (Greene, 1993).

Dogrusal regresyon denkleminde x bagimsiz degiskenin sayist modelin
icerigine gore bir ya da birden fazla olabilir. Bagimsiz degisken sayisinin tek oldugu

denklemler basit regresyon denklemleridir (\Vural, 2007).

Klasik dogrusal regresyon modelini olusturan temel varsayimlar basit

regresyon modeli tzerinden gosterirsek (Greene, Econometric Analysis, 1993);
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Denklemin iglevsel bigimi su sekildedir: yi=a+ B Xi+¢€, i=1,.....,n.

Denklemde parametre sayisi en az ikidir. G6zlem sayisi n parametre sayisindan

biiyiik olacagindan n>2 olmalidir (Vural, 2007).

e Hata teriminin ortalamasi sifira esittir. E [€j] = 0, tiim i’ler igin,

e Hata teriminin varyansi sabittir. Buna sabit varyans varsayimi denir.
Var[ei] = 62, tiim 1’ler icin,

e Birden fazla hata terimi varsa bunlar arasindaki bagimlilik ardisik degildir.
Dolayistyla kovaryanslari sifira esittir. Cov [&i, &] = O

e Bagimsiz degiskenler sabit degerler olup, bagimmsiz degiskenler ile hata
terimlerinin kovaryansi sifira esittir.

Cov [Xj, &] =0

3.5.1.2. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Coklu Regresyon Modeli, bir bagimli degisken ve cok sayida bagimsiz
degiskenden olusan modeldir. Bu modelde, bagimsiz degiskenlerin etkisi es zamanl

olarak bagimli degiskendeki degisimi gostermektedir (Greene, 1993).

Coklu dogrusal regresyon denklemi su sekildedir:
Vi= BiXin+ P2 Xig+ ... + B Xik + &, i=1,.....,,n
Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlari (Bayrak, 2017);

e Bagimli degisken siirekli nicel veri tipinde, bagimsiz degiskenler ise siirekli ya
da kategorik degiskenler olmalidir. Bagimli degisken ve bagimsiz degisken
arasindaki iliski dogrusal olmalidir.

e Orneklemin olabildigince bilyilk olmasi ancak bununla birlikte bagimsiz
degiskenler arasinda bir baglant1 olmamasi durumu analizin giivenilirligini
artirr. Ornegin; calisan bir kisinin yasi ve isindeki kidemi farkli degiskenler
olarak degil tek degisken olarak alinmalidir ¢iinkii bu degiskenler birbiriyle
baglantilidir; yas1 biiylik olan calisan normal kosullarda ayni1 zamanda kidem

sahibi olarak diisiiniilebilir. Bu noktada yas ve kidem iki ayr1 bagimsiz degisken
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olarak alindig1 takdirde modelde ¢oklu dogrusal baginti sorunu ortaya
cikabilecektir.

e Her gozlem degerindeki hata terimlerinin varyanslari birbirine esittir.

[E[e1e1] [e1£2] .....[elen]
Ele2el] [e2€2] .....[£2en]
Elee'] = |E[e3el] [3€2].....[e3en]

o] .0.0u.... 0
= L 0.0 e 0
0 o OO 0
0 ...0...0 o]

Sekil 12: Coklu regresyonda hata terimlerinin varyanslar1 (Greene, 1993)

e Hata terimleri birbirlerinden bagimsizdir dolayisiyla aralarinda otokorelasyon
bulunmamaktadir.
E[elIX]=0

e Gozlemlerin tamam birbirinden bagimsiz olmalidir. Ornegin, bir bolgedeki hava
durumu ile yetisen iiriin ¢esitlerinin durumu belirlenmek istiyorsa o bolgede

stirekli ayn1 havzanin 6l¢limii yapilmaz.

3.6.  Cahsmanin Degiskenleri

Bu calisma ¢ercevesinde kurulan modelde yapilan literatiir arastirmasi sonucu
Tobin’s q (TQ) oraninin bagimli degisken olarak alindig1 calismalar esas alinmak iizere,
bagimsiz (kontrol) degiskenler olarak sermaye harcamalarinin satiglara orani- CAPEX
(Abdallah, Abdallah, & Saad, 2020), firma (sirket) biiyiikligii (Al-Bayati, 2022), cari
oran (Singhal & Parkas, 2016) alinmstir.

Literatiir aragtirmas1 kisminda anlatildig1 lizere bagimsiz degiskenlerin firma
performans kriterleri olarak degerlendirilip bagmmli degisken olarak kullanildigi

caligmalar hatta Tobin’s q oraninin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 ¢aligmalarda
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mevcuttur. Asagida degiskenlerin formiilleri, veri setimizde bulunan Tiirkiye Petrol

Rafineleri A.S. (TUPRS) 6rnegi iizerinde gosterilecektir.

e Tobin’s q: Tobin’s q i¢in ¢esitli formiil notasyonlar1 bulunmakla birlikte bu
calismada sirketlerin 2021 yilsonu piyasa degeri ile kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar1 toplanarak borglar ve 6zsermayenin toplam piyasa degeri, sirketlerin
2021 yusonu bilangolarindaki toplam aktifleri de yenileme degeri olarak
paydaya yazilarak bu iki deger arasindaki oran toplam performans Olgiitii q

olarak almmustir.

Ornegin TUPRAS 'ta;

2021 yil1 sonu bir adet hisse fiyat1 = 154,4 TL

2021 yil sonu toplam hisse senedi = 250.419.000 adet
Ozsermayenin toplam piyasa degeri = 38.664.693.600 TL
KVYK =64.001.571.000 TL

UVYK =20.705.913.000 TL

Borglar + Ozsermayenin Piyasa Degeri = Ozsermayenin Piyasa Degeri + KVYK
+ UVYK = 123.372.177.600TL (a)

Aktiflerin toplam defter degeri (Aktiflerin yerine koyma maliyeti) =

Ozsermayenin defter degeri + Borglarm defter degeri
Aktiflerin toplam defter degeri = 102.535.001.000 TL (b)
Tobin’s q = (a)/ (b)
Tobin’s q = 1.2032

e Sabit sermaye harcamalarinin satiglara oran1 (CAPEX): Sirketlerin nakit akim
tablolarinda yer alan 2021 yilsonu yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarmin gelir tablosunda 2021 yilsonu hasilata bolinmesi sonucunda elde

edilen orandir.

TUPRAS’in 2021 yilsonu yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi =
1.076.856.000 TL ( c)

2021 yilsonu hasilat1 = 150.971.584.000 TL (d)
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(M

CAPEX = (c) / (d)
CAPEX = 0,007132839

Cari Oran: Sirketlerin 2021 yilsonu bilangolarindaki aktif grubunda bulunan
donen varliklarin, pasif grubunda bulunan kisa vadeli yabanct kaynaklara
oranlanmasi ile bulunan degerdir. Cari oran, isletmelerin kisa vadeli borglarini
O0deme giiclinii 6lgen ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigimni
belirleyen bir gostergesidir. Cari oranin 1 degerine esit olmasi durumunda net
isletme sermayesi sifira esittir. Cari oranin 1 degerinden kiiciik olmas1 isletmenin
likidite sorunun oldugunu gosterir. Bu durumda net isletme sermayesi negatiftir.
Cari oranin Ornegin 2 degerinde olmasi isletmenin her 1 liralik borcuna

sermayesinde 2 lira bulundurdugunu géstermektedir (piyasarehberi.org, 2022).
TUPRAS’m 2021 yilsonu dénen varliklari= 65.428.752.000 TL (e)

TUPRAS’m 2021 yilsonu kisa vadeli yabanci kaynaklar1 = 64.001.571.000 TL

Cari Oran = (e) /()
Cari Oran = 1,0023

Sirket Olgegi (Firma Biiyiikliigii): Sirket Olcegi icin sirketlerin varliklarinin
defter degeri de kullanilmakta olup uygulama da daha ¢ok tercih edilmesinden
oturii sirketlerin 2021 yilsonu bilancolarinda toplam varliklarinin dogal
logaritmasi (LN) alinmistir.
TUPRAS’ 1n 2021 toplam aktiflerin logaritmas1 = LN (102.535.001.000)
=11,0109

Ilgili Sirketin degeriyle sirketin finansal tablolarinim bagimsiz denet¢i kuruluslar

tarafindan seffaf, gilivenilir, adil, ulusal ve uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun

bir sekilde hazirlanmis olup bu dogrultuda hipotezlerimiz su sekilde olusmaktadir.

HI: Sabit Sermaye Yatirimlarinin (CAPEX) ilgili sirketin performansiyla pozitif

yonlii bir iligkisinin olacag1 diistiniilmektedir.

H2: Cari oranin ilgili sirketin performansiyla iki yonlii bir iliskisinin olacagi

diistiniilmektedir. Clinkii cari oraninin yiiksekligi firmanin donen varliklara gereginden

fazla yatirim yaptig1 anlamina gelebilir ve bu firma performansini olumsuz etkilerken
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yine bu oranimn yiiksek olmasi firmanmn daha az riskli faaliyet gosterdigi anlamma da
gelebilecegi i¢in bu da firma performansini olumlu etkileyebilir.

H3: Firma Biiyiikligliniin ilgili sirket performansiyla iki yonlii bir iliskisinin
olacag diisiiniilmektedir. Clinkii biiyiik firmalarin daha fazla seffafliga sahip olmasi,
yatirimcilar tarafindan daha fazla izlenmesi, yabanci yatirimcilarin daha fazla ilgi
gostermesi, daha yiiksek likiditeye sahip olmasi, BIST-30 ve BIST-100 gibi endekslere
girme olasiliginin daha yiiksek olmasi ve daha yasl olmasindan dolay1 performansimin
pozitif etkilenecegi beklenmektedir. Ancak biiyiik sirketlerin biiyiime potansiyellerinin
daha diisiik olmasindan dolay1 performanslarmin negatif etkilenecegi beklenmektedir.

Dolayisiyla firma biiyiikliigiiniin firma performansiyla iki yonli iligkisi olabilir.

3.7.  Analiz Sonuclari

BIST Petrol, Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde yer alan
37 adet imalat sektorli firmasmin 2021 yilina ait verilerinden yararlanilarak bagimsiz
degiskenler sabit sermaye yatirimlari (CAPEX), cari oran, sirket biiyiikliigii ile bagimli
degisken Tobin’s Q (firma performansi) arasindaki iliski test edilmistir. Yapilan analiz
sonuglar1 Tablo 7’te gosterilmis olup, modelin gosterimi ve degiskenler i¢in kullanilan

kisaltmalarin agiklamalar1 sunlardir;
TQi=ai+ pl CAPEXi+ p2 CURRENTiI + B3 SIZEi+ €i
TQ: Tobin’s q,
CAPEX: Sabit Sermaye Yatirimlari,
CURRENT: Cari Oran,
SIZE: Sirket Biiyiikligii,
B i: Modeldeki parametreler,

ai: Sabit terim (Bagimsiz degiskenler sifira esit oldugunda bagimmli degiskeni

aciklayan katsay1)

€i: Hata Terimi (Bagimsiz degigkenler tarafindan agiklanamayan bagimli

degiskendeki degisimi ifade eden katsayr)
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Tablo 9: Tum sirketler igin tanimlayici istatistikler

Degiskenler Tobin’s q Sabit Sermaye Sirket Cari
Yatirimlari Biiyiikliigii  Oran
Mean 1,195685  0,182722 8,654702 3,498972
Median 1,130540  0,068997 8,703360 2,349421
Maksimum  2,829582 1,466816 10,11560 30,70295
Minumum  0,664058  0,007132839 6,975112 1,000
Std. Dev. 0,478961  3,067336 0,064064 4,855956
Gozlem 37 37 37 37

Tablo 7°deki veriler 1s181inda 2021 yilinda 37 adet sirketin Tobin’s q degeri
minumum 0,66; maksimum yaklasik 2,83 degerinde gergeklesmistir. Tobin’s q
tanimindan hareketle q degeri 1’den biiyiik ¢iktiginda firmalar yatirim yaparak net
yatirimlarimni artirirlar. Bu minvalde 37 sirketin, 16 tanesinin q degeri 1’in altinda ¢ikmis
olup o sirketlerin 2021 yilinda yatirim yapma ihtimalleri ¢ikan degerler neticesinde
diisiik olmustur. Modelimize konu sirketler igerisinden 2021 yilinda en biiyiik yatirim
yapma potansiyeli olan sirketler sirasiyla SEYKM, POLTK ve TRILC; en diisiik yatirim
potansiyeli olanlar ise sirasiyla DEVA, ANGEN ve MEDTR olmustur. Yatirimdan
kaynaklanan nakit akimlarinin hasilata oran1 olan sabit sermaye yatirimlari en yiiksek
1,47; en disiik 0,0071 olarak ortaya c¢cikmistir. Veri setindeki biitiin sirketlerin cari
oranlar1 1 ve ilizerindedir. Dolayisiyla tiim igletmeler kisa vadeli borg¢larmi donen
varliklariyla finanse edebilme giiciine sahiptir. Cari oran degeri en diisiik ¢ikan firma
BRKSN, en yiiksek ¢ikan firma ANGEN’dir. Yatirim potansiyeli en diisiik buna karsin
cari orani en yiiksek olan ANGEN firmasi 6zelinde su sdylenebilir: S6z konusu firma
2021 yilinin son ¢eyreginde halka arz olmustur. Halka arza tabiat1 geregi cok yiiksek
sayida talep gelmis ve bu da sirkete kisa vadede biiylik bir nakit girisine sebep olmustur.
Dolayisiyla, 2021 bilangosunda donen varliklar hem duran varliklarin hem de borglarin
cok lizerinde gelmistir. Donen varliklarm, duran varliklarin ¢ok iizerinde gelmesi
sirketin haliyle yatirimlarinin sabit sermaye tlizerine degil nakit akis1 izerinde oldugunu

gostermektedir. Asagida modelin analizinin detaylar1 sunulmustur.
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Tablo 10: Analiz sonuglar1

Bagimh degisken: Tobin’s q
Metot: En kiguk kareler yontemi
Orneklem Sayisi: 37

Degisken Coefficient Std.Hata t-Istatistik Olasilik
SIZE_2021 -0,199422 0,079913 -2,495505 0,0178
CAPEX_2021 1,143468 0,253491 4,510886 0,0001
CURRENT_2021 -0,065358 0,016891 -3,863127 0,0005
C 2,941376 0,696942 4,220401 0,0002
R-squared 0,456882 Mean 1,195685

dependent var
Adjusted R-squared 0,407507 S.D dependent  0,478961

var
S.E. of regression 0,368673 Akaike info 0,943995

criteration
Sum squared resid 4,485364 Schwarz 1,118148

criteration
Log likelihood -13,46391 Hannan- 1,005392

Quinn

criteration
F-statistic 9,253408 Durbin- 2,538691

Watson stat

Prob (F-statistic) 0,000138

Sekil 9°da goriildigi tizere modelimiz anlamlidir. Ciinkii F-istatistik degerinin
olasilig1 0,05 degerinin ¢ok altinda (p < 0,5) ¢ikmistir. Ayrica modelde kullanilan tiim
bagimsiz degiskenlerin olasilig1 0,05 degerinin altindadir. Modelde istenildigi takdirde
degiskenler farkli doniisiimlere tabi tutularak olasilik degerleri bir miktar daha
diistiriilebilir. Bagimli degiskenimizin ylizde kaglk kisminin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini1 belirten diizeltilmis R-squared degerine goére bagimsiz
degiskenler, bagimli degiskeni %40 oraninda ag¢iklamakta olup bu yiiksek bir orandir.
Modelde degisken sayisi literatiirde yapilan ¢alismalarla kiyaslandiginda azdir ¢linkii
modelimizde gbzlem sayis1 da azdir. Bununla birlikte, degisken sayismnin yeterli olmasi
ve bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle baglantisi olmamasi dolayisiyla bagimsiz
degiskenlerinin bagimli degiskeni agiklamasi yiiksek ¢cikmistir. Bagimsiz degiskenlerin
birbirleriyle baglanti olmamasi modelimizde hata terimini de ¢ok kiigiik bir deger
cikarmistir. Bu noktada, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklamasinin bu

kadar yiliksek ¢ikmasinin en 6nemli nedenlerinden diger bir tanesi de literatiirde farkli
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calismalarda kullanilan degiskenlerin bu calismada birlestirilerek bagimli degiskene

tamaminin etkisinin goriilmek istenmesidir.
3.7.1. Modelin Gegerlilik Testleri

Modelimiz ¢oklu dogrusal regresyon modelidir. Dolayisiyla daha once bahsi
gecen c¢oklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlarmi bu model iizerinde
uygulayarak modelin dogrulugunu ve gegerliligini teste tabi tutmak gerekmektedir.

Testlerden ¢ikan sonuglara gére modelimizin gegerli olup olmadig: tartigilacaktir.

1-Dogrusal Bagmt1 Olup Olmadig:

Tablo 11: Varyans buyutme faktori

Varyans Buyutme Faktori
Orneklem Sayisi: 37

Degisken Ceoefficient Uncentered VIF Centered VIF
Degisken

SIZE_2021 0,006386 131,2134 1,000796

CAPEX_2021 0,064258 2,364926 1,780913

CURRENT_2021 0,000285 2,732600 1,781800

C 0,508440 138,1442 NA

Coklu dogrusal bagint1 sorunu olmamasi i¢cin bagimsiz degiskenler i¢in ¢ikan
tum Centered VIF (Merkezi Varyans Biiylitme Faktorii) kritik deger olan 10 degerinin
altinda olmasi gerekmektedir. Bazi kaynaklar 5’den biiylik VIF degerleri oldugu
durumda c¢oklu baginti sorunu oldugu sdylemektedir. Bagimsiz degiskenlerimizin
tamamu i¢in hesaplanan Centered VIF (Merkezi Varyans Biiyiitme Faktorii) degerlerinin
hepsi 1 ile 5 arasinda oldugu ayrica modelde gikan sonuglara gére R? degerinin %90 gibi

biiyiik bir degerin ¢ok altinda kalmasmdan 6tiirii coklu dogrusal bagint1 sorunu yoktur.
2- Otokorelasyon olup olmadigi

Modelden elde edilen asagidaki sekilde, ardisik hata (artik) terimlerin aralarinda
herhangi bir bagimlilik (iliski) géziikmemektedir. Ayn1 zamanda modelden elde edilen
asagidaki sekilde goziiktiigii lizere olasilik degeri biitiin artik terimleri i¢in 0,05
degerinden yiiksek c¢ikmistir. Dolayisiyla hata terimleri birbirlerinden bagimsiz ve
aralarinda otokorelasyon bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda, detayli analiz sonuglarmin

gosterildigi Tablo 10°da goriildiigii iizere Durbin-Watson testinden elde edilen sonug
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2,538691 olarak ¢ikmistir. Regresyon modellerinde bu testin sonucu 1,5-2,5 araliginda
ciktiginda otokorelasyon olmadigi sdylenmektedir. Buna goére Durbin-Watson testi de

modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir.

Date: 040823 Time: 23:53
Sample: 1 37
Included observations: 37
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-5Stat  Prob
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Sekil 13: Otokorelasyon varsayimi

3- Artik degerlerin Sifir Ortalama Varsayimi

Tablo 12: Artik degerlerin sifir ortalama varsayimi

RESID
Mean 6E-16
Median -0,051336
Maximum 1,137400
Minumum -0,5014303
Std. Dev. 0,352978
Skewness 1,312555
Kurtosis 4,847972
Jargue-Bera 15,88873
Probability 0,000355
Sum 2,04E-14
Sum Sq. Dev. 4,485364
Observations 37
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Yukaridaki degiskenlerin artik degerlerin ortalamasi olarak goziiken 6E-16
degeri hesap makinesinde 0,00000000000000006 degeri olup 0 degerine yakinsamistir.
Dolayisiyla hata terimlerinin ortalamasi sifir kabul edilerek modelin gegerliligi kabul
edilmistir.

4- Sabit Varyans Varsayimi

Regresyon analizinde belirtildigi gibi hata terimlerinin degisen kosullarda sabit
olma varsayimi1 vardwr. Ayni sekilde, hata terimlerinin varyanst da bagimsiz
degiskenlerdeki degisime baglh olarak sabit kalacaktir. Buna gore model iizerinde
degisen varyans sorunu olup olmadig1 yapilan White testi sonucu ortaya konmustur.
White testinden elde edilen asagidaki ¢iktiya gére modelde de§isen varyans sorunu
yoktur. White testinde ters hipotez oldugu kabuliinden yola ¢ikarak Prob Chi-Square
olasilik degerinin 0,05 degerinden biiyiik olmasi istenir. Asagida modelden elde edilen
sekilde goriildiigii ki-kare olasilik degeri 0,05 olasilik degerinden biiyiik oldugu i¢in

modelde degisen varyans yoktur sabit varyans vardir.

Tablo 13: Sabit varyans varsayimi tablosu

Heteroscedacity Test: White
Null Hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic: 0,337848 Prob F(9,27) : 0,9540
Obs* R squared: 3,745041 Prob Chi-Square (14): 0,9274
Scaled explained SS:5,731694 Prob Chi-Square (14): 0,7664

3.7.2. Regresyon Analizi Sonuglar:

Calismamizin konusu olan BIST veri setinde hali hazirda 40 sirket vardir ve
bunlarin 3 tanesi 2022 yilinda halka arz oldugu i¢in 2021 y1il1 verileri yoktur. Dolayisiyla
37 adet sirketin verileri ile ¢alisilmistir. G6zlem sayimiz haliyle az oldugu i¢in bagimsiz
degisken sayisin1 ¢cogaldikca basta logaritmik olmak {izere degiskenler iizerinde ¢esitli
doniisiimler uyguladigimizda da daha etkili bir sonu¢ ¢ikabilme ihtimali diistiktiir.
Dolayisiyla literatiir taramasinda ¢esitli calismalarda elde edilen degiskenler i¢in ekstra

bir doniisiim uygulanmamaistir.

Yukarida yapilan testler sonucunda elde edilen verilerle bagimsiz degiskenler ve

hata terimlerinde sorun gorinmemekte, istatistiki agidan kabul edilebilir aralikta
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gorinmektedir. F-istatistik degeri %5’in altinda oldugu i¢in model de anlamlidir. Ayrica
modelde yapilan normallik testi sonucunda model normal dagilima uygundur. Modelde
coklu bagint1 sorunu da ortaya ¢ikmamis olup degiskenler ilizerinde herhangi bir
matematiksel doniisiime de gerek yoktur. Dolayisiyla regresyon denklemi tahminini
etkileyebilecek olumsuz bir durum goézlenmemis olup model bu haliyle regresyon

analizine tabi tutularak yorumlanabilir.

R-squared degerine bakildiginda da bagimsiz degiskenler, bagimli degiskende
meydana gelebilecek degisiklikleri % 40 seviyelerinde agiklamaktadir. Modelde
goriildiigii iizere bagimli degisken Tobin’s q ile sirket buiylikligli (SIZE), cari oran
(CURRENT) arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Diger taraftan, yatirimdan
kaynaklanan nakit akiminin satiglara oranm1 (CAPEX) degiskeni ve C sabit terimi ile
bagimli degisken ayni yonli yani aralarinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.
Dolayisiyla firma performansina bu degiskenlerin pozitif yonde etkisi; sirket biiytikligt

ve cari oran arasinda negatif etkisi bulunmaktadir.

Son tahlilde, CAPEX {izerinde 1 birimlik artis, bagimli degisken olan Tobin’s q
iizerinde pozitif yonde pozitif yonde 1,14 birimlik etkiye, sirket biiyiikligii (SIZE)
bagimsiz degiskeni iizerinde 1 birimlik artis, bagimli degisken olan Tobin’s q {lizerinde
negatif yonde 0,2 birimlik etkiye, cari oran iizerinde 1 birimlik artis, bagimli degisken

olan Tobin’s q tlizerinde negatif yonde 0,06 birimlik etkiye neden olmaktadir.

Yukarida ¢ikan sonucglara goére, H2 ve H3 hipotezlerinde bahsedildigi gibi
bagimsiz degiskenlerin sirketlerin performansmna ¢ift yonli etkisi olacagi
diisiiniildiigiinden 6tiirti bu hipotezler tahmin edildigi gibi ¢ikmistir. H1 hipotezinde de
diisiiniildiigii gibi bagimsiz degisken olan sabit sermaye yatmrimlar1 ile firma
performansini belirleyen bagimli degiskenimiz Tobin’s q ile pozitif yonli bir etkisi

ortaya ¢ikmustir.
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SONUC

Bu ¢aligmada, BIST imalat sanayi endeksi i¢erisinde bulunan kimya, ilag, petrol,
lastik ve plastik triinler sektoriindeki firmalarin 2021 yilindaki firma performansiyla,
sabit sermaye yatirimlar1 basta olmak iizere sabit sermaye yatirimlarinin da artisiyla
firma performansinda degisiklik yapmasi Ongorillen degiskenlerin iligkisi ¢oklu
regresyon modeliyle incelenmistir. Firma performansi olarak literatiirde siklikla firma
performans &lgiitii olarak kullanilan ve Ingiliz iktisat¢1 James Tobin tarafindan one
strtllen q teorisinden yararlanilmistir. Tobin’s q oraninin birden biiyiik olmas1 firmanin
net sermaye stokundaki 1 birimlik artigmnin firmanin piyasa degerinde nicel olarak daha
biiyiik artisa neden olacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda firmalarin yatirimlarim
artirmasi ¢ok olasidir. Yatirimlarmi artiran bir sirketin, artan yatirimlarla birlikte diger

rasyolarinda da degiskenlik olmasi da muhtemeldir.

Bu dogrultuda, sirketlerin yatirimlarmi artirmanin 6z kaynaklar1 ya da daha
baska tasarruflar1 disinda bircok kaynagi da bulunmaktadir. Bir sirket piyasalara
bor¢lanirken, devlete tesvik ve destek mekanizmalar1 vasitasiyla basvururken, kendi
biinyesinde bor¢lanma araclar1 ¢cikarirken ve borsada halka arz olurken en temel amaci
yatirimlarinin finansmanini saglamaktir. Sirketin yapacagi yatirimlarin birgcogu da sabit
sermaye yatirimlaridir. Sabit sermaye yatirimlar1 duran varliklara yapilan yatirimlardir
ve otomatikman sirket finansal tablolarini ve mali analizlerini etkiler. Bu ¢alismada
basta sabit sermaye yatirimlarinin artisi olmak iizere literatiirde regresyon analizi
modelinde bagimsiz degisken olarak kullanilmis diger degiskenlerinde firma

performansini ne yonde etkiledigine dair bilgiler mevcuttur.

Coklu regresyon modeli kapsaminda modelin biitiinii ve degiskenlerin tamami
cesitli analizlere tabi tutulmus ve analizlerin sonucunda biitiinii etkileyen bir hata
olusmamistir. Bununla birlikte, ¢alisma kapsaminda 2021 yilinin se¢ilmesinin de bir
nedeni vardir. Cilinkii bu yilda KAP ve VAP platformundan bakilan sirketlerin giinliik
verileriyle, model kapsaminda bulunan sirketlerin bedelli ya da bedelsiz sermaye
artirrmina gitmedigi goriilmiis dolayisiyla piyasa degerini belirleyen etmenlerden biri
olan hisse senedi adetinde iistel bir degisiklik olmamus, hisse senetleri konjonktiirel diger
bagka etkenler goz ardi edildiginde sirketin yatirimlarma gore artis ya da azalis

gostermistir. Modelde cesitli doniisiimler her haliikarda yapilabilir ancak literatiirde
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yapilan kapsamli arastirmalar sonucunda degiskeni modele uydurmaktan daha ziyade
modelin kapsaminin genisletilmesi tercih edilmistir. Bu dogrultuda imalat sektoriiniin
alt bir kolu olan ¢alisma konumuza halka arzlarla birlikte her gecen giin yeni sirketler
eklenmektedir bu da ¢ok sayida finansal degiskenin arasinda nasil bir iligki oldugunu
gostermesi bakimindan 6nemlidir. Son tahlilde, modeli kurmadan 6nce diisiindiigiimiiz

hipotezlerin tamami beklenildigi gibi pozitif yonlii ya da iki yonli ¢ikmistir.

Mikro diizeyde sirketlerimizin, makro diizeyde lilkemizin biiyiliylip kalkinmasi
icin sabit sermaye yatirimlar: ve portfoy yatirimlarmin sayisii ve niteligini artirmak
gerekir. Ciinkii iilkemizde GSYIH’nin {icte birlik bir kismi yapilan yatmrimlardan
saglanan katma degerdir. Yatirimi Onceleyen, iiretimde kapasite ve nitelik artisini
saglayarak ihracati artirip lilkeye doviz girigini saglayan politikalarin ancak firmalarin
finansal tablolarmin diizeltilerek yatirim performans dlgiitlerini artirmasiyla miimkiin

olabilecegi bu ¢alismada gosterilmektedir.
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