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Tirkiye ihracatinin lokomotifi konumunda olan Tekstil Sektord, ihracat gelirinin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. Sektériin esnek yapisi, kalitesi ve uluslararasi piyasalara yakinhgi gibi Gstiinlikleri
dogrultusunda Turkiye, sektdrde dnemli kiiresel aktérlerden biridir. Sektérin uzun vadede mali agidan gliglii
olabilmesi hem dis ticaret hem de Ulke ekonomisi agisindan énem arz etmektedir. Dolayisiyla, sektorde
faaliyet gosteren firmalar agisindan nakit bulundurma politikalari hayati 6neme sahiptir. Calismada, 1998-
2016 doéneminde Borsa istanbul Tekstil Deri Endeksi’nde hisse senetleri islem gdéren firmalarin nakit
bulundurma politikalarini etkileyen faktorleri belirlemek amaglanmistir. Nakit bulundurma politikasini
etkiledigi varsayilan; duran varlik yatirnimi, firma buylkligu, finansal kaldirag, borcun vade yapisi, likidite,
blylime firsati ve 6zsermaye karlihgi ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliski, statik ve dinamik panel veri
analizleri kullanilarak arastirilmistir. Arastirma neticesinde, nakit bulundurma dizeyi ile likidite, finansal
kaldirag ve duran varlk yatirimi arasinda anlamli ve negatif iliski belirlenirken; 6zsermaye karliligi ile pozitif
iliski belirlenmistir. Buna karsin, firma blyukliga, borcun vade yapisi ve blyime firsati ile nakit bulundurma
diizeyi arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir.
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DYNAMICS OF CASH HOLDINGS POLICY: STATIC AND DYNAMIC PANEL DATA
ANALYSIS ON BIST TEXTILE INDEX FIRMS

Abstract

Textile sector which is locomotive of Turkey exports constitute a significant portoin of exports revenues. In
line with Flexible structure of the sector, quality and international proximity to markets, Turkey is one of the
major global players in the sector. Being able to be financially strong in the long term of the sector is important
both in terms of foreign trade and economy of the country. Therefore cash holding policies have a vital
prospect for companies operating in the sector. In the study, it is aimed to determine the factors that affect
the cash holding policies of the firms which are operating in the Textile index during 1998-2016 period.
Presumed to affect cash holding policy; The relationship between fixed asset investment, firm size, financial
leverage, debt maturity, liquidity, growth opportunity and profitability and cash holding level was investigated
using static and dynamic panel data analysis. As a result of research, A statistically significant and negative
relationship was observed between liquidity, financial leverage, fixed asset investment and level of cash
holding while a statistically significant and positive relationship was observed between return on equity and
level of cash holding. On the other hand, no statistically significant relationship was found between firm size,
debt maturity, growth opportunity and level of cash holding.

Key Words: Cash Holding Policy, Borsa istanbul, Textile Index, Panel Data Analysis
JEL Classification: C33, D53, G32

L br. Bgretim Uyesi, Sirnak Universitesi, iiBF, isletme Bélimii, emresatopal@hotmail.com, ORCID: 0000-0001-8771-779X

DOI: 10.18092/ulikidince.380882
Makalenin Gelis Tarihi (Recieved Date): 18/01/2018
Yayina Kabul Tarihi (Acceptance Date): 09/03/2018



82 UITiD-1JEAS, 2018 (21):81-100 ISSN 1307-9832

1. Giris

Piyasalarin etkinlik diizeyinin disiik olmasi, tam rekabet piyasasi kosullarini saglayamamasi ve
firmalarin toplam aktifleri icerisinde nakit ve benzeri varliklarin her gegen giin daha fazla paya sahip
olmasi gibi durumlar, firmalarda nakit bulundurma politikalarinin olusturulmasini gerekli
kilmaktadir. Firmalar agisindan nakit tutmanin firsat maliyetleri ile ihtiyathlik, islem ve spekilasyon
giddleri dogrultusunda ortaya cikabilecek nakit ihtiyacini dengeleyen optimal nakit diizeyinin
belirlenmesi gerekmektedir. Nakit bulundurma politikalarinin olusturulmasinda, temel sermaye
yapisi teorileri konumunda olan finansal hiyerarsi ve denge teorisi ¢esitli dngoriiler sunmaktadir.
Finansal hiyerarsi teorisine gére firmalar ihtiya¢ duyduklari fonlari dncelikle otofinansman yaparak
diger bir deyisle, i¢csel kaynaklar kullanarak gerceklestirmelidir. icsel kaynaklarin yetersiz kaldig)
noktada firmalar ikinci segenek olarak borglanma araglarini kullanmalidir. Finansman ihtiyaglarini
gidermede igsel kaynaklarin ve borglanma araglarinin yetersiz kaldigi asamada ise firmalar son
olarak hisse senedi ihracina yénelmelidir (Myers ve Majluf, 1984).

Finansal hiyerarsi teorisinde nakit, yatirrm kararlarinin alinmasinda ve dagitiimayan karlar
arasinda arag olarak kullanilabilmektedir. Nakit akislarinin yiiksek oldugu firmalar, nakit akimini
yatirimlarin finansmaninda, borglanma maliyetlerinin karsilanmasinda ve temettii dagitiminda
kullanabilmektedir. Nakit akisin disik diizeyde oldugu firmalarda ise yukarida sayilan kosullarin
yerine getirilebilmesi icin yabanci kaynak finansmani ya da hisse senedi ihracina yonelik islemler
yapilabilmektedir. Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisinde firmalarin, nakit mevcutlari ile karlilik ya
da finansman ihtiyaglari ile iliskisiz oldugu ve optimal nakit bulundurma diizeyine ihtiyag
duymadiklari varsayillmaktadir (Dittmar vd., 2003). Denge teorisinde ise firmalarin sahip oldugu
nakit benzeri varliklarin nakde donlisimlerinde ortaya ¢ikan maliyetler dogrultusunda, nakit
bulundurmanin maliyetleriile faydalari arasinda dengeyi saglayacak optimal nakit diizeyinin oldugu
ongorilmektedir.

Firmalarin nakit bulundurma politikalarina etki eden faktorlere iliskin alan yazininda
gerceklestirilen calismalarda bu faktorler; likidite dizeyi, nakit akiglari, finansal kaldirag, borcun
vade yapisi, duran varhk yatirimi, nakit akisi volatilitesi, kar payi dagitim orani, firma buyklugu,
bliylime firsati ve karllik olarak belirlenmektedir. Bu calismada, 1998-2016 doneminde Borsa
istanbul (BIST) Tekstil Deri Endeksi (XTEKS)'nde hisse senetleri devamli olarak islem géren
firmalarin nakit bulundurma diizeyi ile duran varlik yatirimi, firma biylklGgl, borcun vade yapisi,
finansal kaldirag, likidite, karlilik ve bliyime firsati arasindaki iliski statik ve dinamik panel veri
analizleri ile incelenmistir. Calismanin giris béliminde, arastirma konusuna iligskin teorik cergeve
kisaca agiklanmistir. ikinci béliimde, konuya iliskin olarak gerceklestirilen énceki ¢alismalar ve bu
calismalarda elde edilen bulgularin sunuldugu alan yazini yer verilmistir. Calismanin Gglnci
boliminde ise nakit bulundurma dizeyini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilan
arastirmaya yonelik metodolojik bilgiler agiklanmis ve arastirmada ulasilan sonuglar
degerlendirilerek raporlanmistir. Son olarak c¢alismanin sonug, degerlendirme ve oneriler
bolimiinde, elde edilen bulgular ayrintili bir sekilde yorumlanmus, literatirle iliskilendirilmistir.
Sonrasinda ise arastirmanin sonraki ¢alismalarca gelistirilebilmesi igin dnerilerde bulunulmustur.
Ulusal literatirde konuya iliskin az sayida ¢alismanin oldugu géz 6niine alindiginda, ¢alismanin
incelenen kapsam ve kullanilan yéntemler agisindan benzersiz olmasi, literatiire olan katkisini ve
6zglinlGglinl gostermektedir. Ayrica calismada elde edilen bulgularin, basta endekste islem goren
firmalar olmak (izere sektorde faaliyet gosteren ve halka agilmayi diisiinen diger firmalar icin de
faydal bilgiler saglayacagi 6ngorilmektedir.

2. Alan Yazini

Firmalarin nakit bulundurma politikalarina etki eden faktérleri inceleyen birgok ¢alisma s6z
konusudur. Bu calismalarda, firmalarin nakit bulundurma egilimi icerisinde olduklari ve nakit
bulundurma seviyelerinin yikseldigi soylenebilir. Kim vd. (1998) tarafindan gerceklestirilen
calismada, ABD’de faaliyet gosteren 452 firmanin 1975-1994 déneminde nakit bulundurma
diizeyine etki eden faktorler arastirilmistir. Arastirma neticesinde, nakit akiminda gerceklesen
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dalgalanmalar ve piyasa degeri/defter degeri ile nakit bulundurma dlzeyi arasinda pozitif iliski
belirlenirken, firma buyukliigi, finansal kaldirag ve finansal basarisizlik ile nakit bulundurma diizeyi
arasinda ise negatif iliski belirlenmistir. Opler vd. (1999) calismalarinda, ABD’deki halka acik
firmalarin 1971-1994 vyillari arasindaki nakit bulundurma duzeylerine etki eden faktorleri
incelemislerdir. Calisma sonucunda, bliylime firsati ve risk ile nakit bulundurma arasinda pozitif
iliski tespit edilirken, kredibilitesi yiksek ve sermaye piyasalarindan fon ihtiyacini karsilayabilen
firmalarin ise nakit bulundurma egilimlerinin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ozkan ve Ozkan (2004),
ingiltere’de faaliyet gdsteren firmalarin 1984-1999 dénemindeki verilerini esas alarak yaptiklar
calismalarinda, nakit bulundurma diizeyi ile blylme firsati ve nakit akimlari arasinda pozitif iliski
tespit ederken, likidite, finansal kaldirag ve banka borcu ile nakit bulundurma diizeyi arasinda
negatif iliski tespit etmislerdir. Ferreira ve Vilela (2004) tarafindan Avrupa ulkeleri Uzerine
gerceklestirilen galismada, nakit bulundurma diizeyi ile yatinm firsati arasinda pozitif iligki
belirlenirken, likidite, finansal kaldirag ve biyiklik arasinda ise negatif iliski belirlenmistir. Nguyen
(2005) galismasinda, Japonya’da faaliyet gosteren firmalarin nakit tutma diizeylerine etki eden
faktorleri belirlemeyi amaclamistir. Calismada, firma blylklGgi ve finansal kaldirag ile nakit tutma
diizeyi arasinda negatif, kar payl dagitim orani ile pozitif iliski belirlenmistir. Saddour (2006)
¢alismasinda, 1998-2002 vyillari arasinda 297 firmanin nakit bulundurma dizeyine etki eden
faktorleri arastirmistir. Arastirma neticesinde finansal kaldirag orani ile nakit bulundurma dizeyi
arasinda negatif iliski tespit edilirken, faaliyet riski ve nakit akim seviyesi ile nakit bulundurma
dizeyi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Drobetz ve Grininger (2007), 1995-2004 vyillari
arasinda Isvicre’de faaliyet gésteren firmalarin nakit bulundurma seviyelerine etki eden faktérleri
belirlemeye calismislardir. Calisma neticesinde, varlik yapisi, temetti 6demeleri ile nakit
bulundurma seviyesi arasinda pozitif iliskinin varligi belirlenirken, finansal kaldirag ve yonetsel
sahiplik ile nakit bulundurma seviyesi arasinda ise negatif iliskinin varligi belirlenmistir. Xingquan
ve Jie (2007) galismalarinda, Cin’de faaliyet gésteren firmalarin nakit tutma dizeylerini etkileyen
faktorleri arastirmislardir. Calismada elde edilen bulgulara gore nakit tutma diizeyi ile finansal
kaldirag, banka borcu ve net isletme sermayesi arasinda negatif iliski bulunurken; yatirim firsatlari
ile pozitif iliski bulunmustur. Teruel ve Solano (2008), ispanya’da faaliyet gésteren 860 kiiciik ve
orta buyiklikteki firmalarin 1996-2001 donemindeki nakit tutma dizeylerini etkileyen faktorleri
ortaya c¢ikarmaya calismislardir. Calisma neticesinde, nakit akis ve yatirim firsatlari ile nakit tutma
dizeyi arasinda pozitif iligski belirlenirken; finansal kaldirag ile negatif iliski belirlenmistir. Hardin vd.
(2009) tarafindan yapilan galismada, gayrimenkul yatirim ortakliklarinda nakit tutma duzeyini
etkileyen faktorler 1998-2006 donemi icin 1.114 firma esas alinarak arastirilmistir. Arastirma
neticesinde, faaliyetlerden saglanan nakit akisi, finansal kaldirag ve firma biiyklugu ile nakit tutma
dizeyi arasinda negatif iliskinin; piyasa degeri/defter degeri orani ile pozitif iliskinin varligi ortaya
ctkarilmistir. Aygiin ve i¢ (2009) calismalarinda, Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gésteren 206
firmanin 2000-2007 dénemi icerisinde nakit bulundurma dizeylerini etkileyen faktérleri ortaya
cikarmayi amaglamislardir. Calismada elde edilen bulgulara gore, nakit bulundurma dizeyi ile
calisma sermayesi, nakit akimi, firma biyuklugd, ar-ge yatirimlari, temettii 6demeleri, yatirim ve
piyasa degeri/defter degeri arasinda pozitif iligki tespit edilirken, finansal kaldira¢ ve vade yapisi ile
nakit bulundurma diizeyi arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Megginson ve Wei (2010)
tarafindan gerceklestirilen calismada, Cin’de faaliyet gésteren firmalarin nakit tutma dizeylerine
etkileyen faktorler incelenmistir. Calismada, finansal kaldirag ve net calisma sermayesi ile nakit
tutma dizeyi arasinda negatif iliskinin varhigi ortaya c¢ikarilmistir. Shah (2011), 1996-2008 yillari
arasinda Pakistan’da faaliyet gosteren 380 firmanin nakit tutma dizeylerine etki eden faktorleri
arastirmistir. Arastirma neticesinde, nakit tutma duzeyi ile yatirnim firsati, firma blyiklUgi ve kar
payl dagitim orani arasinda pozitif iliski belirlenirken; borcun vadesi ve donlisim hizi ile negatif iliski
belirlenmistir. Dittmar ve Duchin (2012) tarafindan yapilan g¢alismada ise firmalarin nakit
bulundurma durumlari, yoneticiler esas alinarak analiz edilmistir. Risk almayan tutucu olarak
nitelendirilebilen yoneticilerin yer aldigi firmalarda daha fazla nakit bulunduruldugu belirlenmistir.
Calismada, buyukluk, karlihk, distk nakit degiskenligi ve yliksek kredibilite ile nakit bulundurma
arasinda pozitif iliski belirlenirken, yatirim firsati ile negatif iliski belirlenmistir. Gill ve Shah (2012)
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calismalarinda, 2008-2010 doneminde Kanada’da faaliyet gosteren ve Toronto Borsasi'nda hisse
senetleri islem gbren 166 firmanin nakit tutma diizeylerine etki eden faktorleri incelemislerdir.
inceleme neticesinde, nakit tutma diizeyi ile nakit akisi, finansal kaldirag, yénetim kurulu biyikligi
ve CEO ikiligi arasinda pozitif iligki; piyasa degeri/defter degeri orani, net isletme sermayesi ve firma
buyikligi ile negatif iliski tespit edilmistir. Najjar (2013), gelismekte olan ulke konumunda olan
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de 2002-2008 yillari arasinda faaliyet gosteren 1992 firmanin nakit
bulundurma politikalarini etkileyen faktérleri incelenmistir. Calisma sonucunda, nakit bulundurma
dizeyi ile firma buyukliaga, karlhihk, finansal kaldirag ve likidite arasinda negatif; kar payi dagitim
orani ile pozitif iliski tespit edilmistir. Farinha ve Prego (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, 1990-
2012 yillari arasinda Portekiz’'de faaliyet gdsteren firmalarin nakit tutma politikalarina etki eden
faktorler belirlenmeye galisiimistir. Calisma sonucunda, net isletme sermayesi ve finansal kaldirag
ile nakit tutma duzeyi arasinda negatif; nakit akisi ile pozitif iliski tespit edilmistir. Buna karsin,
yatirimlar ve varlik yapisi ile nakit tutma diizeyi arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Uyar
ve Kuzey (2014) calismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal olmayan firmalarin 1997-2011
dénemindeki nakit tutma diizeylerini etkileyen faktérleri incelemislerdir. inceleme sonucunda, bir
onceki yilin nakit tutma diizeyi ile cari donemdeki nakit seviyesi arasinda pozitif iliskinin varlig
ortaya c¢ikarilmistir. Calismada elde edilen diger bulgulara gore nakit akisi ve yatirim firsatlari ile
nakit tutma diizeyi arasinda pozitif iliski tespit edilirken, sermaye harcamalari, likit varliklar, varlik
yapisi, finansal kaldirag ve finansal borg¢ orani ile nakit tutma dizeyi arasinda negatif iligki tespit
edilmistir. Kim (2015) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, 2009-2013 déneminde Kore’de faaliyet
gosteren firmalarin finansal profilleri ve nakit tutma diizeyine olan etkisi arastirilmistir. Arastirma
neticesinde, nakit akisi ve piyasa deger/defter degeri orani ile nakit tutma dizeyi arasinda pozitif
iliski belirlenirken; yatirimlar ve temsil maliyeti ile negatif iliski belirlenmistir. ayrica ¢alismada,
likidite, volatilite, firma blyuklGgl, blyime firsati, kar payl dagitim orani ve yabanci sahiplik ile
nakit tutma diizeyi arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Ylicel (2016) ¢alismasinda, 2005-
2012 déneminde Borsa istanbul’da hisse senetleri islem géren imalat sanayi firmalarinin nakit
tutma dinamiklerini belirlemeyi amaglamistir. Calismada elde edilen bulgulara goére, nakit
bulundurma diizeyi ile nakit akimi ve firma blyukligu ile pozitif iliski belirlenirken, likidite, finansal
kaldirag, banka borcu ve kisa vadeli borg ile nakit bulundurma dizeyi arasinda negatif iliskinin
varligi belirlenmistir. Maheshwari ve Rao (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada, 2007-2012
yillari arasinda Hindistan sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren finansal olmayan firmalarin nakit
tutma diizeylerine etki eden faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada, nakit tutma diizeyi
ile nakit akisi, kar payr dagitim orani, piyasa degeri/defter degeri orani, net borg ihraci ve hisse
senedi ihraci arasinda pozitif iliski tespit edilirken; net ¢alisma sermayesi, finansal kaldirag ve ar-ge
giderleri ile negatif iliski tespit edilmistir. Guizani (2017) ¢alismasinda, Suudi Arabistan’da faaliyet
gosteren mali nitelige sahip olmayan firmalarin 2006-2014 vyillari arasindaki nakit tutma
diizeylerine etki eden faktérleri incelemistir. inceleme neticesinde, nakit tutma diizeyi ile finansal
kaldirag, sermaye harcamalari ve net calisma sermayesi arasinda negatif iliski belirlenirken; firma
buyuklGgi ile pozitif iliski belirlenmistir. Buna karsin ¢alismada, kar payi dagitim orani, biyime
firsati ve petrol fiyati ile nakit tutma duizeyi arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir.

3. Metodoloji

Borsa Istanbul (BIST) Tekstil Deri Endeksi (XTEKS)’nde hisse senetleri islem géren firmalarin
nakit bulundurma politikalarina etki eden faktorlerin belirlenmesi amaciyla incelenen kapsama ve
gerceklestirilen analizlere iliskin bilgiler, metodoloji bashgi altinda agiklanmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Tanimlayici istatistikler

Calismada, BIST XTEKS’te hisse senetleri devamli olarak islem géren ve verilerine tam olarak
ulasilabilen sekiz firmanin yillik verileri, 1998-2016 dénemi esas alinarak incelenmistir. Calisma
verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu, www.kap.org.tr veri tabanindan elde edilmistir.
Tirkiye'nin ihracat gelirleri ve ekonomisi agisindan sahip oldugu 6nem ve uluslararasi tekstil
piyasasinda kiresel aktorlerden biri olmasi dogrultusunda, ¢alisma kapsami Tekstil sektorii olarak
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belirlenmistir. Bu baglamda, analiz kapsamina alinan firmalar ve BIST kodlari asagidaki tabloda
gosterilmektedir.
Tablo 1: Calismada incelenen Firmalar ve BIST Kodlari

BIST Kodu Firma
Arsan Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
Akin Akin Tekstil A.S.
Bossa Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri A.S.
Derim Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
Kords Kordsa Teknik Tekstil A.S.
Sktas Soktas Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
Yatas Yatas Yatak Ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
Yunsa Yunsa Yunll Sanayi ve Ticaret A.S.

Firmalarin nakit bulundurma politikalarini ve bu politikalara etki eden faktorleri temsil eden
degiskenler ve degiskenlerin notasyon ve hesaplamalarina iligkin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

Notasyon Degisken Hesaplanma Sekli Beklentiler
NTUT  Nakit Bulundurma (Nakit +Menkul Kiymetler) / Toplam Varliklar
DVY Duran Varlik Yatirimi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Negatif
BUY  Firma Bulyukligi Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi Negatif
FIKD  Finansal Kaldirag Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar  Negatif/Pozitif

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam

VADE Borcun Vade Yapisi Yabanci Kaynaklar Pozitif
LKDT  Likidite (Donen Varlik-KVYK-Nakit-Menkul Kiymetler) Negatif
/ Toplam Varliklar
BUYF  Buylime Firsati Net Satislar « / Net Satislar .1 Negatif/Pozitif
ROE Karhhk Net Kar / Ozsermaye Negatif

Arastirmada statik ve dinamik panel veri analizleri kapsaminda olusturulan modellerde bagimh
degisken olarak nakit bulundurma orani kullanilmistir. Duran varlik yatirimi, firma buyuakluga,
finansal kaldirag, borcun vade yapisi, likidite, blylime firsati ve karlilik ise bagimsiz degiskenler
olarak modellere dahil edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler, Opler vd. (1999), Ozkan ve
Ozkan (2004), Shah (2011) ve Ditmar ve Duchin (2012) tarafindan yapilan arastirmalarda gelistirilen
modeller esas alinarak belirlenmistir. Firmalarda nakit bulundurma diizeyini belirleyen faktorlere
iliskin agiklamalar agagida gosterilmektedir.

= Duran Varlik Yatirimi: Duran varlik yatirim seviyesi yiiksek olan firmalar daha disiik oranda
nakit tutabilmektedir. Ayni zamanda firmaya yatirim yapan ya da borg verenler, borglarin geri
o6denebilmesi icin duran varliklara olan yatirimlari bir teminat olarak goérebilmekte ve bu firmalari
daha az riskli olarak nitelendirebilmektedir. Dolayisiyla nakit bulundurma diizeyi ile duran varlk
yatirimi arasinda negatif iliski olmasi 6ngoériilmektedir.

= Firma Biiyiikliigii: Buyuk o6lgekli firmalarin daha fazla varliga sahip olmasi, fon ihtiyaglarini
finanse etmede zorlanmamasi, nakit akislarinin devamli olmasi sonucu yiiksek diizeyde nakit
bulundurma egiliminde olmamasi ve daha fazla ¢esitlendirme yaparak finansal sikinti ve iflas riski
olasiligini azaltmasi gibi faktorler dogrultusunda firma buyukliga ile nakit bulundurma dizeyi
arasinda negatif iliski beklenmektedir. Ancak finansal hiyerarsi teorisinde biliytk 6lcekli firmalarin
daha yiksek seviyede nakit bulundurma egiliminde olduklari 6ngoérilmektedir.

= Finansal Kaldirag: Toplam varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini
gosteren kaldirag oraninin yiksek olmasi firmalarin yeterli kaynaga sahip oldugunu
gostermektedir. Firmalar bu nakit mevcudunu finansal yukiamlultklerini karsilayabilmek, yatirnm ve
spekiilasyon yapabilmek icin kullanabilmektedir. Dolayisiyla nakit bulundurma dizeyi ile finansal
kaldirag arasinda negatif iliskinin varligi s6z konusu olabilmektedir. Diger taraftan yiiksek diizeyde
yabanci kaynak kullanan firmalarda, kisa vadede borglarini 6deyememe ve finansal basarisizlik

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



86 UITiD-1JEAS, 2018 (21):81-100 ISSN 1307-9832

olasiliginin artmasi firmalari daha fazla nakit bulundurmaya yénlendirebilmektedir. Bu baglamda
nakit bulundurma diizeyi ile finansal kaldirag arasinda pozitif yonlu iliskiden de bahsetmek
mimkanddr.

= Borcun Vade Yapisi: Finansman kararlarini kisa vadeli yabanci kaynaktan yana kullanan
firmalar, fon ihtiyaglarini ayni sekilde saglamaya devam etmeleri halinde finansal sikinti ve iflas
maliyetleri ile karsi karsiya kalabilmekte ve mali olarak basarisiz olabilmektedir. Bu baglamda kisa
vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarda nakit tutma dlzeyleri daha yiksek
gerceklesebilmektedir. Dolayisiyla nakit tutma dizeyi ile borcun vade yapisi arasinda pozitif iliski
ongorilmektedir.

= Likidite: Nakde donisim hizi yiksek olan varliklara sahip olan firmalarda likit varliklar
kolaylikla nakde dondistirilebilmektedir. Bu dogrultuda likidite seviyesinin yiiksek oldugu
firmalarda fazladan nakit tutmaya gerek goriilmeyebilmektedir. Dolayisiyla, nakit tutma diizeyi ile
likidite arasinda negatif iliskinin varligi beklenebilmektedir.

= Biiyime Firsati: Firmalarda satislarin yiksek dizeyde gerceklesmesi ve bu satislar
neticesinde ortaya c¢ikan alacaklarin kisa vadeli olmasi, nakit dénisiim siresinin kisalmasina etki
edebilmektedir. Nakit déniisim siresi kisa olan firmalarda nakit mevcudunun yeterli seviyede
oldugu ve fazladan nakit bulundurmanin gerekli olmadig séylenebilir. Diger taraftan satiglardan
dogan alacaklarin uzun vadeli olmasi, firmalari kisa vadede finansal sikintiya diistirebilmekte ve
firmalarin ihtiyath davranip daha fazla nakit bulundurmalarina yol agabilmektedir. Dolayisiyla nakit
tutma dizeyi ile bliylime firsati arasindaki iligkinin yonu farklihk gésterebilmektedir.

= Karhhk: Firmanin kurulus asamasinda ortaya koyulan ve sonraki donemlerde sermaye artisi
ile elde edilen fonlar kullanilarak saglanan kazanglarin yiksek olmasi firmalarin otofinansman
yapabilmelerine ve ihtiya¢ duyduklarinda kolay bir sekilde fon temin edebilmelerine imkan
taniyabilmektedir. Bu baglamda, karlihg yiksek firmalar daha az diizeyde nakit tutabilmektedir.
Dolayisiyla nakit tutma duzeyi ile karlilik arasinda negatif iliski dngodrilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3‘te sunulmaktadir.
Tanimlayici istatistikler kapsaminda ortalama, medyan, maksimum, minimum degerlerin yani sira
standart sapma, ¢arpiklik, basiklik ve Jargue-Bera degerleri yer almaktadir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

NTUT BUY FiKD LKDT ROE VADE DVY BUYF
Ortalama 0.038538 18.87619 0.517951 0.112387 0.033036 0.750776 0.448636 1.201125
Medyan 0.023168 19.06977 0.531312 0.130884 0.058185 0.762453 0.481764 1.151144
Maksimum 0.343708 21.65688 0.861107 0.348458 0.580661 1.065384 0.807306 2.351282
Minimum 0.000669 15.51916 0.146000 -0.632465 -0.755665 0.272459 0.049752 -1.487556
Std. Sap. 0.052739 1.238676 0.175526 0.132875 0.173656 0.176847 0.205516 0.380691
Carpikhk 3.484726 -0.381894 -0.141676 -1.478894 -1.472572 -0.483853 -0.154000 -1.489482
Basikhk 16.99177 3.214268 2.067582 8.789440 8.037097 2.377406 1.798572 19.14840
Jarque-Bera 1547.505 3.985464 6.014711 267.6854 215.6261 8.385815 9.742523 1707.753
J-B Olasilik 0.000000 0.136323 0.049422 0.000000 0.000000 0.015102 0.007664 0.000000

Gozlem 152 152 152 152 152 152 152 152

Tanimlayici istatistik degerleri incelendiginde, BIST XTEKS’de hisse senetleri islem goren
firmalarin nakit tutma dizeylerinin ortalama %3,85 oldugu belirlenmistir. Bu firmalarin tekstil
firmalari oldugu dikkate alindiginda varliklarin daha ¢ok stok kaleminde yogunlastigini soylemek
miimkindir. Firmalar sermaye yapilari agisindan degerlendirildiginde, finansal kaldirag orani
ortalamasinin %51,79 oldugu gorilmektedir. Bu dogrultuda firmalar, fon ihtiyaglarini karsilarken
yabanci kaynak kadar 6zsermayeyi de kullanmaktadir. Likidite ortalamasinin %11.23 olmasi ise
firmalarin kisa vadede finansal sikinti ve iflas maliyetlerini karsilayabilecek diizeyde olduklarinin
gostergesidir. Firmalarin 6zsermaye karliligi esas alindiginda, bir birim 6zsermayeden %3.3’lik bir
kazang saglandigi belirlenmistir. Kaynak ihtiyacinin yariya yakinini yabanci kaynaktan finanse eden
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firmalar bu kaynaklarin %75’ini kisa vadeli kaynaklardan elde etmektedir. Dolayisiyla firmalarda
borcun vade yapisinin kisa vadeli oldugu soylenebilir. Tekstil firmalari sagladiklari kaynagin
%44.8’ini duran varliklara yatirmaktadir. Kaynaklardan saglanacak getirinin uzun vadeye yayilmasi
da firmalarin nakit tutma diizeylerinin disik olmasini agiklamaktadir. Yatirim firsati agisindan ise
firmalarin satis diizeylerinin yeterli oldugu ve her dénem satiglarini artirma egiliminde olduklari
soylenebilir. Degiskenlere iliskin standart sapma degerleri incelendiginde, arastirmaya konu olan
donemde serilerde 6nemli dlglide degiskenligin yasanmadigi sdylenebilir.

3.2. Yontem ve Model

Firmalarin nakit tutma politikalarini etkileyen faktoérler, panel veri analizleri kullanilarak tespit
edilmistir. Calismada, nakit tutma politikasi ile diger faktorler arasindaki iliskiyi ortaya gikarabilmek
icin dinamik panel veri analizi (GMM) ve en kiicik kareler yéntemlerinden yararlaniimistir. Panel
veri analizi kapsaminda ilk olarak, elde edilecek sonuglarda olasi sapmalara yol agabilecek ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun varligi Spearman korelasyon ve varyans sisirme faktoér (Varyans
Inflation Factors-VIF) analizleri ile sinanmistir. Sonrasinda ise panel ve degisken bazinda yatay kesit
bagimliligi, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi ile arastirilirken; homojenlik ise Pesaran
ve Yamagata (2008) delta testleri ile arastirilmistir. Degiskenler arasinda sahte regresyon iliskisinin
ortaya cikmamasi igin en temel varsayimlardan biri olan duraganlik ise degisken bazinda
gerceklestirilen yatay kesit bagimhligi ve homojenlik testleri sonucunda belirlenmistir. Yatay kesit
bagimliliginin tespit edildigi degiskenler igin birim kok stireci ikinci nesil birim kok testlerinden olan
Pesaran (2007) CADF ve CIPS testi ile arastirilirken; yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve homojen
yapida olan degiskenler i¢in Levin, Lin ve Chu (2002) testi, heterojen yapida olan degiskenler igin
ise Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ile arastirilmistir. Tahmin modelinin segimi icin ise F testi,
Breuch-Pagan LM (1980), Honda (1985) testleri kullanilmistir. Seriler arasinda degisen varyans,
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM ile incelenirken otokorelasyon ise Baltagi ve Li
(1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)'in Durbin-Watson
testleri ile incelenmistir. Bu varsayimlar altinda nihai tahminleme igin en kigik kareler yontemi
dogrultusunda direngli tahminciler olan Beck and Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR
(PCSE) ve White’in yatay kesit kovaryans katsayisi ydntemlerinin yani sira dinamik panel veri modeli
(GMM) dogrultusunda Arellano and Bover (1995) Orthogonal Deviation tahmincisi de
kullaniimigtir.

Calismanin bagimh degiskeni konumunda olan nakit tutma ve nakit tutmayi etkiledigi
disinilen bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi belirleyebilmek amaciyla en kiiglik kareler ve
GMM yontemleri dogrultusunda olusturulan modeller asagidaki gibidir.

Panel EKK (1) ve Panel GMM (2)
NTUTit = Bo+ 81 BUYit + B2 DVYit + B3 LKDT it + 84 FIKDit + 85 VADEt + 86 BUYFit + 87 ROEit + Eit (1)

NTUTit = a + BoNTUT; 1 +81BUY;t + B2DVYit + B3 LKDT it + B4 FIKD;t + 85 VADE; + 86 BUYFit + 87 ROEi:
+1i + At + &it (2)

Denklemlerde, i = 1, 2, 3,......N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t = 1, 2, 3,.....T zaman
boyutunu, € ise panel hata terimini ifade etmektedir.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme

Panel veri analizi dogrultusunda dncelikle bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olup olmadigina yoénelik Spearman korelasyon ve varyans sisirme faktor (Varyans
Inflation Factors-VIF) analizleri gerceklestirilmistir. Analiz sonuglari Tablo 4‘te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Dogrusal Korelasyon Katsayilari

Var. Kat.  Merkezi VIF Korelasyon BUY FIKD LKDT ROE VADE DVY BUYF
1.40E 1.612 BUY| 1.000

0.001 3.858 FINKAL| -0.382 1.000

0.001 2.497 LKDT| -0.297 -0.179  1.000

0.000 1.314 ROE| -0.057 -0.044 0.250 1.000

0.001 2.577 VADE| -0.421 0.220 0.039 0.073 1.000

0.002 7.301 YAT| 0.651 -0.583 -0.434 -0.237 -0.601 1.000

0.000 1.172 YATF| -0.402 0.220 0.246 0.382 0.092 -0.355 1.000

Coklu dogrusal baglanti sorununa isaret eden degiskenler arasindaki yiksek diizeydeki iliskinin
varhg, korelasyon analizi ile incelenmistir. Analiz neticesinde degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti problemine yol agabilecek dizeyde iliskiye rastlaniimamistir. VIF analiz sonuglari
incelendiginde, nakit tutma politikasini etkiledigi dislinulen degigkenlere iliskin degerlerin 1.17 ile
7.30 arasinda olduklari belirlenmistir. VIF degerinin 10°dan yiksek olmasinin ¢oklu dogrusal
baglanti sorununa yol actigl (Gujarati, 1995) dikkate alindiginda, analize dahil edilen bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadig tespit edilmistir. VIF analiz
sonuglari Spearman korelasyon analiz sonuglarini desteklemektedir.

Analizde herhangi bir firmada meydana gelen sokun diger firmalari da etkilemesi, seriler
arasinda yatay kesit bagimhhigina (YKB) sebep olmaktadir. Bu durumun g6z ardi edilmesi bulgularin
dogrulugunu ve glvenilirligini olumsuz yonde etkileyebilmekte ve analiz sonuglarini sapmali ve
tutarsiz hale getirebilmektedir (Breusch- Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Dolayisiyla seriler arasinda
yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Calismada yatay kesit bagimhhgi, Breusch-
Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri veya Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
LMadj testi ile arastirilmaktadir. Breusch-Pagan (1980) LM testi, zaman boyutu yatay kesit
boyutundan ¢ok blyiik oldugunda (T>N), Pesaran (2004) CDIm testi, zaman boyutunun yatay kesit
boyutundan buyik oldugu (T>N) ancak iki boyut arasindaki farkin fazla olmadigi durumlarda
kullanilmaktadir. Pesaran (2004) CD testi, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biyulk oldugu
durumlarda (N>T) kullanilirken, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi, LM testindeki
sapmalari ve Pesaran CD testindeki korelasyon toplaminin 0 olma ihtimalini ortadan kaldirmakta
ve T boyutunun N boyutundan biyiik oldugu durumlarda kullaniimaktadir.

Paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliiginin varligi panel bazinda ve degisken
bazinda ayri ayri incelenmistir. Yatay kesit bagimlihigi analiz sonuglari, Tablo 5‘te ve Tablo 6°da
gosterilmektedir.

Tablo 5: Panel Bazinda Yatay Kesit Bagimhiligi Test Sonuglar

CD Testleri istatistik Olasilik Degeri
CD,, (sp,1980) 36.744 0.125
CDIm (Pesaran, 2004) 1.169 0.121
CD (Pesaran, 2004) -1.211 0.113
LMadj -0.313 0.623

Tablo 5’te yer alan panel bazinda yapilan yatay kesit bagimhhg testlerine iliskin sonuglar
incelendiginde, YKB icin gerceklestirilen bitin testlerde olasilik degerinin 0.05’ten blylk ciktig
tespit edilmistir. Calismada T boyutu N boyutundan biiyiik oldugu igin Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LMadj test sonuglari dikkate alinmistir. Dolayisiyla sifir hipotez olan “kesitler arasinda
bagimlilik yoktur” reddedilememektedir. Paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi
s0z konusu degildir.
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Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamalari icin hangi birim kok testlerinin
uygulanacagi, degisken bazinda gergeklestirilen yatay kesit bagimlilig testi ile belirlenmistir. Analiz
sonuglari Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimhligi Test Sonuglari

LM CDIm cD LMadj
Degisken (Breusch, Pagan 1980) (Pesaran 2004) (Pesaran 2004) (PUY, 2008)
Ista. Olasilik D. Ista. Olasilik D. Ista. Olasilik D. Ista. Olasilik D.
NTUT 39.672 0.071 1.560 0.059 -2.506 0.006 -0.429 0.666
BUY 48.263 0.010 2.708 0.003 -2.852 0.002 1.509 0.066
LKDT 50.083 0.006 2.951 0.002 -2.469 0.007 2.318 0.010
FIKD 46.495 0.015 2.472 0.007 -2.113 0.017 -0.523 0.700
ROE 50.937 0.005 3.065 0.001 -1.857 0.032 -0.051 0.520
VADE 66.200 0.000 5.105 0.000 -2.316 0.010 3.763 0.000
DVY 42.053 0.043 1.878 0.030 -2.236 0.013 5.112 0.000
BUYF 70.853 0.000 5.726 0.000 -2.112 0.017 2.265 0.012

Gecikme sayisi (pi), galismanin zaman boyutu dikkate alinarak 2 olarak belirlenmistir.

Degisken bazinda yapilan YKB analiz sonuglari incelendiginde, LKDT, VADE, DVY ve BUYF
degiskenlerinin olasilik degerlerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05ten kiglik oldugu
belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Bu degiskenler icin YKB s6z konusudur. Dolayisiyla LKDT,
VADE, DVY ve BUYF degiskenlerine iliskin serilerin duraganlik sinamalari icin ikinci nesil birim kok
testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. YKB’nin olmadigi degiskenler icin hangi birim kok analizinin
kullanilacagi ise homojenlik testi sonucunda belirlenmektedir. Homojenlik, Pesaran ve Yamagata
(2008) delta testiile panel bazinda ve her bir degisken icin ayri ayri yapilabilmektedir. Panel bazinda
yapilan homojenlik sinamasi, aciklayici degiskenler haricinde kalan sabit terimlerin yani o’nin ve
her bir degiskenin B’sinin homojen ya da heterojen olup olmadigini tespit etmektedir. Homojenite
test sonuglari Tablo 7'de ve Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 7: Panel Bazinda Homojenite Test Sonuglari

Degisken Delta_tilde Olasilik Degeri Diizeltilmis_Delta_tilde Olasilik Degeri
o (Sabit Terim) 5.094 0.000 6.869 0.000
B BUY 6.170 0.000 6.723 0.000
B LKDT 6.519 0.000 7.337 0.000
B FiKD 4.901 0.000 5.710 0.000
B ROE 4373 0.000 5.286 0.000
B VADE -0.522 0.699 -0.569 0.715
B DVY 6.672 0.000 8.395 0.000
B BUYF 5.446 0.000 7.157 0.000

Sabit terim ve her bir degiskenin egim katsayilarinin homojenligine iliskin yapilan delta testi
sonucuna gore, sabit terimin ve VADE degiskeni haricindeki egim katsayilarinin olasilik degerlerinin
kritik degerden kigik oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda sabit terimin
ve egim katsayilarinin heterojen yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimhhginin
olmadig degiskenlerde hangi birim kok testinin kullanilacagi ise degisken bazinda gergeklestirilen
homojenite analiz sonuglarina gore tespit edilmistir. Homojenite test sonuglari, Tablo 8'de yer
almaktadir.

Degisken bazinda gerceklestirilen homojenite test sonuglari incelendiginde, NTUT ve BUY,
degiskenlerinin olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05ten kigik oldugu belirlenmistir.
Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger bir deyisle bu degiskenlerin, heterojen yapida
olduklari tespit edilmistir. FIKD ve ROE degiskenlerinin olasilik degerleri ise kritik degerin
izerindedir ve sifir hipotezi reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle bu degiskenler homojendir.
Dolayisiyla NTUT ve BUY degiskenleri icin duraganlik sinamasi heterojen yapiyi esas alan birinci
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nesil birim kok testleri ile gergeklestirilirken, FIKD ve ROE degiskenleri icin ise homojen yapiyi esas
alan birinci nesil birim kok testleri ile gergeklestirilmistir.

Tablo 8: Degisken Bazinda Homojenite Test Sonuglari

Degisken  Delta_tilde Olasilik Degeri Diizeltilmis_Delta_tilde  Olasilik Degeri
NTUT 4.416 0.000 4.812 0.000
BUY 5.867 0.000 6.393 0.000
LKDT 1.187 0.118 1.293 0.098
FiKD 1.374 0.085 1.497 0.067
ROE 0.155 0.438 0.169 0.433
VADE 2.021 0.022 2.202 0.014
DVY 0.522 0.301 0.569 0.285
BUYF -0.366 0.643 -0.399 0.655

Calismada YKB’nin tespit edildigi VADE, DVY, BUYF ve LKDT degiskenleri icin duraganlik
sinamasi, ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan CADF testi ile yapilmistir. Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen kesit agisindan genisletilmis ADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller
(CADF) testinde, hata teriminin tiim seriler igin ortak ve her seriye 6zgii olmak lizere, iki kisimdan
meydana geldigi varsayllmistir. Bu testte dncelikle her firma icin CADF istatistikleri hesaplanmakta
ve bu degerler Monte Carlo simulasyonu ile hesaplanan tablo degerleriyle karsilastirilmaktadir.
Bireysel CADF test istatistiklerinin ortalamasi alinarak ise CIPS istatistik degerleri ve kritik degerler
elde edilmektedir. Hesaplanan CADF ve CIPS istatistik degerleri tablo kritik degerinden kiiglik
oldugunda sifir hipotezi reddedilmekte ve birim kék olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. CADF ve

CIPS birim kok testlerine iligkin sonuglar Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9: CADF ve CIPS Birim Kok Testi Sonuglar

Sabit Sabit ve Trend
Gec.Uz. CADF Gec.Uz 1. Fark Gec.Uz. CADF Gec.Uz. 1.Fark

VADE
ARSAN 1 -1.949 1 -3.599** 1 -2.867 1 -3.599*
AKIN 1 -2.769 1 -3.412* 1 -2.991 1 -3.228
BOSSA 1 -2.817 1 -5.405%** 1 -5.673%** 1 -5.091***
DERIM 1 -1.196 1 -1.715 1 -1.826 1 -1.334
KORDS 1 -1.952 2 -1.746 1 -2.920 2 -1.620
SKTAS 1 -2.441 1 -2.971 1 -2.388 1 -2.981
YATAS 1 -1.240 1 -3.131* 1 -2.211 1 -3.041
YUNSA 1 -1.425 1 0.964 1 -0.134 1 1.791

CIPS -1.974 -2.627*** -2.626 -2.388
DvY Lags CADF Lags 1. Fark Lags CADF Lags 1. Fark
ARSAN 2 -1.849 2 -1.961 2 -2.308 2 -1.744
AKIN 1 -1.174 1 -2.144 1 -1.795 1 -1.915
BOSSA 1 -1.385 1 -2.446 1 -0.988 1 -2.473
DERIM 2 -2.630 2 -1.428 2 -1.880 2 -1.119
KORDS 1 -1.076 1 -3.947** 1 -3.474 1 -3.723*
SKTAS 1 -1.823 2 -2.384 1 -2.612 2 -2.391
YATAS 2 -3.351% 1 -4.155** 1 -2.898 1 -4.482%*
YUNSA 1 -1.014 1 -1.001 1 -1.884 1 -0.851

CIPS -1.788 -2.433** -2.230 -2.337
BUYF Lags CADF Lags 1. Fark Lags CADF Lags 1. Fark
ARSAN 1 -3.120* 1 -3.946%* 1 -3.177 1 -3.953*
AKIN 1 -3.222* 1 -4.456%** 1 -3.105 1 -4.096**
BOSSA 1 -3.174* 1 -5.838%** 1 -3.117 1 -5.856%**
DERIM 1 -2.671 2 -1.924 1 -2.957 2 -2.365
KORDS 1 -3.774** 1 -4.328** 1 -4.401%* 1 -3.560*
SKTAS 1 -2.777 1 -4.010** 1 -2.818 1 -3.717*
YATAS 1 -1.431 2 -2.928 1 -1.306 2 -3.008
YUNSA 1 -3.729%* 1 -4.783%** 1 -3.558 1 -4.275%*
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CIPS -2.987*** -4.027*** -3.055** -3.854***
LKDT Lags CADF Lags 1. Fark Lags CADF Lags 1. Fark
ARSAN 2 -0.655 1 -3.167* 1 -1.871 1 -3.444**
AKIN 1 -0.962 2 -2.254 2 -1.659 1 -2.892
BOSSA 1 -0.199 1 -1.769 1 -0.023 1 -2.856
DERIM 1 -1.233 1 -2.933 1 -2.469 1 -3.361*
KORDS 2 -2.632 2 -2.289 2 -1.858 2 -2.128
SKTAS 1 -1.538 1 -2.715 1 -1.504 1 -3.153*
YATAS 1 -2.543 1 -2.732 1 -2.122 1 -3.156*
YUNSA 1 -4,538%** 1 -3.419* 1 -3.007 1 -3.330*

CIPS -1.788 -2.660*** -1.814 -3.040%***

Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklar, Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir.

CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -4.35 (%1), -3.43 (%5) ve -3.00 (%10) (Pesaran
2007, tablo I(b), p:275) ; sabit ve trendli modelde -4.97 (%1), -3.99 (%5) ve -3.55 (%10) (Pesaran
2007, tablo I(c), p:276).

Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.60 (%1), -2.34 (%5) ve -2.21 (%10) (Pesaran
2007, tablo Il(b), p:280) ; sabit ve trendli modelde -3.15 (%1), -2.88 (%5) ve -2.74 (%10) (Pesaran
2007, tablo ll(c), p:281).

Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

*¥*% k% ve * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliik diizeyinde reddedild
gostermektedir.

CADF test istatistik degerleri incelendiginde, VADE degiskeni serilerinin diizeyde duragan
olmadig belirlenmis ve serilerin birinci dereceden farki alinarak duraganlik saglanmistir. ARSAN,
AKIN, BOSSA ve YATAS firmalari igin farkli anlamlilik dizeylerinde sifir hipotezi reddedilirken, diger
firmalar icin sifir hipotezi reddedilememistir. DVY degiskenine iliskin serilerin diizeyde duragan
olmadiklari ve birinci dereceden farklari alinarak duragan hale geldikleri belirlenmistir. Yatay kesit
bazinda ise KORDS ve YATAS firmalari icin sifir hipotezi reddedilirken, diger firmalar igin sifir
hipotezi reddedilememistir. BUYF degiskenine ait serilerin diizeyde duragan olduklari tespit
edilirken, ARSAN, AKIN, BOSSA, KORDS ve YUNSA firmalarinin farkli anlamhlik diizeylerinde
duragan olduklari yani birim kék icermedikleri belirlenmistir. LKDT’ye iligkin serilerin dizeyde
duragan olmadigi belirlenmis ve birinci dereceden fark alma islemi yapilarak duraganhk
saglanmistir. Yatay kesit bazinda ise ARSAN ve YUNSA firmalari icin sifir hipotezi reddedilirken,
diger firmalar icin ise sifir hipotezi reddedilememistir.

CIPS test istatistik degerlerine gore ise VADE, DVY ve LKDT degiskenlerine iliskin serilerin
diizeyde duragan olmadiklari buna karsin BUYF degiskeninin ise diizeyde duragan oldugu
belirlenmistir. Birim kok igeren l¢ degiskene ait serilerin birinci dereceden farklari alinarak seriler
duragan hale getirilmistir.

Yatay kesit bagimliliginin olmadigi ancak yapilan homojenite testi neticesinde heterojen yapida
oldugu belirlenen NTUT ve BUY degiskenleri icin duraganlik sinamasi, Im, Pesaran ve Shin (2003)
IPS testi ile gerceklestirilmistir IPS test sonuglari, Tablo 10‘da yer almaktadir.

Tablo 10: IPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

.. . Olasilik- .. . Olasilik-

Degisken Ista. degeri Degisken Ista. degeri

Sabit "Nt -6.866  0.000%** Sabit+Trend =\ yr -7.463 0.000%**
BUY 4858  0.000%** BUY 1.822 0.034**

IPS testinde uzun dénem tutarl hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmig ve
bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore segilmistir. IPS tesinde, maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak
alinmig ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

*¥** ** ye * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

IPS test istatistik sonuglariincelendiginde, NTUT ve BUY degiskeninin diizeyde duragan olduklari
ve birim kok icermedikleri tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve homojen yapida
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olan FIKD ve ROE degiskenleri icin duraganlik sinamasi Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglari Tablo 11‘de gosterilmektedir.

Tablo 11: LLC Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ista. Olaflmf- Degisken ista. OIaflmf-
Sabit - degeri Sabit + Trend < degeri

FIKD -1.472 0.070* FIKD -2.656 0.003***

ROE -4.497 0.000*** ROE -5.589 0.000***

Birinci Fark

Degisken ista. Olaflmf- Degisken ista. OIa.S,Imf-
Sabit - degeri Sabit + Trend : degeri

FIKD 7.333 0.000*** FIKD -7.255 0.000***

ROE -12.022 0.000*** ROE -9.171 0.000***

Not 1: LLC testinde uzun dénem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi
kullanilmis ve bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore segilmistir. LLC tesinde, maksimum gecikme
uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Not 2: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

*** *¥* ye * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini géstermektedir.

LLC test istatistikleri incelendiginde ROE degiskeninin diizeyde duragan oldugu, buna ragmen
FiKD degiskeninin ise birinci dereceden farki alinarak duraganhgi saglanmistir. Calismadaki biitiin
degiskenler icin gerceklestirilen birim kok test sonuglari dogrultusunda dinamik panel veri modeli
(GMM), Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) ve White'in yatay kesit
kovaryans katsayisi yontemleri ile giivenilir tahmin sonuglari elde edebilmek adina serilerin
duragan halleri modellere dahil edilmistir.

Degiskenler arasindaki iligkiyi tespit edebilmek i¢in hangi modelin kullanilmasi gerektigi ise F
testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile belirlenmistir. Degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlari panel veri analizinde hata terimi ile ilgili temel varsayimlari
olusturmaktadir. Hata teriminin kosullu varyansinin degiskenlik géstermesi ve hata teriminin
birbirini izleyen degerleri arasindaki anlamli iliski analiz sonuglarinda sapmalara ve tutarsizliklara
neden olmaktadir. Dolayisiyla panel veri analizinde en kiiglik kareler yontemi ile taminleme
yapilirken otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda seriler arasinda degisen varyans, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM ile
incelenirken otokorelasyon ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini
ve Narendranathan (1982)'in Durbin-Watson testleri ile incelenmistir.

Period SUR (PCSE) ve White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemleri, serilerde olasi
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini ¢ozerek tahminleme imkani sunmaktadir. GMM
yontemi ise uygulama kolaylig§i ve nihai tahminleme igin gerekli olan ara¢ degiskenlere iliskin
nispeten daha basit varsayimlara dayanmasi gibi nedenlerden dolayi panel tahminlerinde
kullanilmaktadir. GMM yonteminde dinamik model tahmincisi olarak Arellano ve Bover (1995)
sistem GMM vyaklagimi ¢alismada kullanilmistir. Bu yaklasim, fark denklemi ile dizey
denklemlerinin birlestirilmesi esasina dayanmakta ve katsayi tahminindeki sapmalari dikkate alarak
daha yiuksek tahmin glicline sahiptir. Tablo 12‘de tahmin modelinin secimi icin gerceklestirilen
testlere, otokorelasyon ve degisen varyans analizlerine iliskin sonuglar ve her lic yonteme gore elde
edilmis analiz bulgulari sunulmaktadir.
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Tablo 12: Panel Veri Analiz Sonuglar
Degisken Dinamik Panel White Period SUR
GMM cCM PCSE

Sabit 0.256 (0.185) 0.256 (0.280)
NTUTeq 0.693 (0.000) ***
BUY -0.005 (0.325) -0.012 (0.241) -0.012 (0.329)
FIKD -0.115 (0.026) ** -0.075 (0.026) ** -0.075 (0.302)
LKDT -0.061 (0.359) -0.041 (0.231) -0.041 (0.042) **
ROE 0.049 (0.031) ** 0.018 (0.141) 0.018 (0.581)
VADE -0.051 (0.154) -0.0184 (0.293) -0.018 (0.514)
DVY -0.273 (0.001) *** -0.118 (0.035) ** -0.117 (0.204)
BUYF -0.038 (0.107) 0.006 (0.348) 0.006 (0.605)
F-gs 3.030 (0.005) ***
F-zs 1.508 (0.104)
F-gzs 2.506 (0.000) ***
LM-gr 12.791 (0.000) ***
LM-zr 0.246 (0.619)
LM- gzr 13.037 (0.001) ***
Honda-gr 3.576 (0.000) ***
Honda-zr 0.496 (0.309)
Honda-gzr 2.879 (0.001) ***
BPG-LM 127.707 (0.000) ***
BL-LM 43.224 (0.000) ***
BB-LM 53.246 (0.000) ***
DW 0.563252
R2 0.235
Olasilik-istatistik 44.153 2.834
Olasilik-degeri 0.074 0.000%**
Gozlem 152 152

Notlar: GMM Tahmincisi olarak Arellano ve Bover (1995) kullanilmistir. F-gs, F-grup_sabit, F-zs, F-
zaman_sabit, F-gzs, F-iki yonlu_sabit, LM-gr, LM-grup_rassal, LM-zr, LM-zaman_rassal, LM- gzr, LM-
ikiyonlU_rassal, BPG LM, Breusch-Pagan-Godfrey LMh_sabit, BL-LM, Baltagi ve Li (1991) LMp, BB-LM, Born
ve Bretuing (2016) LMp, DW, Durbin-Watson, R?, R-squared.

*EE XX ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin tespit edildigi modellerde grup etkisinin var
oldugu tek yonli sabit etkiler modeli esas alinarak tahminleme gergeklestirilmistir. Period SUR
(PCSE) ve White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemleri sonucunda elde edilen bulgular
incelendiginde, tahmin edilen modellerin %99 gliven dizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir.
Modelin aciklayici degiskenleri, bagiml degisken konumunda olan nakit tutma politikasinin
%23,5’ini aciklamaktadir. Dinamik panel veri analizi GMM ydntemine gore nakit tutma dizeyi ile
finansal kaldirag ve yatirim arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli iliskinin varligi tespit
edilirken; 6zsermaye karliligi ile pozitif iliski tespit edilmistir. White CCM ydntemi dogrultusunda
nakit tutma dizeyi ile finansal kaldirag ve yatirim arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlu iliski belirlenmistir. Period SUR (PCSE) yontemi sonucunda ise nakit tutma duzeyi ile likidite
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Calismada elde edilen nakit tutma diizeyi ile finansal kaldirag
arasindaki bulgu, Kim vd. (1998), Ozkan ve Ozkan (2004), Ferreira ve Vilela (2004), Nguyen (2005),
Saddour (2006), Drobetz ve Grininger (2007), Xingquan ve Jie (2007), Teruel ve Solano (2008),
Hardin vd. (2009), Aygiin ve ic (2009), Megginson ve Wei (2010), Najjar (2013), Farinha ve Prego
(2014), Uyar ve Kuzey (2014), Yicel (2016), Maheshwari ve Rao (2017) ve Guizani (2017)
calismalarinda elde edilen bulgular ile benzerlik géstermektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore
firmalar yatinmlari icin gerekli nakit diizeyine ulasamadiklarinda borgla finansmani tercih
etmektedir. Dolayisiyla finansal kaldira¢g ile nakit tutma dlzeyi arasinda negatif iliski
ongorilmektedir. Bu baglamda calismada elde edilen bulgu, finansal hiyerarsi teorisini
dogrulamaktadir. Calismada ulasilan nakit tutma diizeyi ile yatirrm arasindaki bulgu, Dittmar ve
Duchin (2012) ve Kim (2015) tarafindan gergeklestirilen calismalarda elde edilen bulgular ile
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benzerlik gostermektedir. Firmalarin duran varliklara yaptiklari yatirimlar, firmaya kaynak
saglayanlar agisindan, borglarin 6denebilmesiigin bir glivence olarak gorilebilmektedir. Dolayisiyla
duran varlik yatirimi ile nakit tutma diizeyi arasinda finansal hiyerarsi teorisine gére negatif iligki
ongoruldigi soylenebilir. Bu baglamda calismada saglanan bulgu, finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Nakit tutma diizeyi ile likidite arasinda elde edilen bulgu ise Ozkan ve Ozkan
(2004), Najjar (2013), Uyar ve Kuzey (2014) ve Yicel (2016) calismalarinda ulasilan bulgular ile
benzer sonuglar gostermektedir. Denge teorisine gore, likidite diizeyi ylksek olan firmalarda ihtiyag
duyulmasi halinde nakde donustirilebilecek varliklarin bulunmasi, nakit tutma diizeyini
distrmektedir. Bu kapsamda, likidite ile nakit tutma diizeyi arasinda negatif iliski 5ngoriilmektedir.
Calismada elde edilen bulgu da denge teorisini dogrular niteliktedir. Nakit tutma dlzeyi ile
o6zsermaye karhhgl arasinda elde edilen bulgu, Dittmar ve Duchin (2012) tarafindan yapilan
¢alismada saglanan bulgulari destekler niteliktedir. Karlilik dizeyinin yiiksek oldugu firmalarda,
finansman ihtiyaci yabanci kaynak ya da 6zsermaye yerine otofimansman ile saglanabilmektedir.
Karlilihg) yiksek olan firmalar, daha fazla nakit bulundurabilme imkanina sahip olabilmektedir.
Dolayisiyla calismada elde edilen karlilik ile nakit tutma diizeyi arasinda pozitif iliski, finansal
hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Her li¢ yontem dogrultusunda elde edilen bulgular daha ayrintili incelendiginde, White CCM
yontemine gore finansal kaldirag oraninda gergeklesen bir birim degisim, firmalarin nakit tutma
diizeylerinde %7,5 birimlik azalisa yol agmaktadir. Firmalar, sermaye yapilari igerisinde yabanci
kaynak miktarini artirdiklarinda diger bir deyisle daha fazla borglandiklarinda, gerek bu maliyeti
karsilayabilmek gerekse islem gldustyle firma blnyesinde daha az nakit bulundurma egiliminde
olabilmektedir. White CCM yontemi ile elde edilen bir diger bulgu ise yatirnm ile nakit tutma
politikasi arasinda anlamli ve negatif yonlu iliskinin varligidir. Yatirnrm miktarinda gerceklesen bir
birim degisim nakit tutma dizeyinde %11,8 birimlik azalisa sebep olmaktadir. Diger bir deyisle,
firmalar uzun vadeli duran varlklara daha fazla yatirnrm yaptiklarinda, sahip olduklari nakit ve
benzeri varliklari bu varliklarin finansmaninda kullanmaktadirlar. Bu durum da firmalarin nakit
tutma dizeylerinde azalis meydana getirebilmektedir. Buna karsin White CCM yontemi
dogrultusunda, firma biyukliaga, likidite, 6zsermaye karliligl, vade yapisi ve biiyiime firsati ile nakit
tutma politikasi arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Period
SUR (PCSE) yontemi ile gergeklestirilen tahmin sonuglari degerlendirildiginde, likidite ile nakit
tutma duzeyi arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Firmalarin likidite durumlarindaki
bir birim degisim nakit tutma diizeyinde %4,1 birimlik azalisa yol agmaktadir. Buna karsin bu
modelde diger degiskenler ile nakit tutma politikasi arasinda anlamli herhangi bir iliski tespit
edilmemistir.

Calismada, nakit tutma politikasina etki eden dinamiklerin belirlenebilmesi amaciyla statik
panel veri analizlerinin yani sira dinamik panel veri analizinden de faydalaniimistir. Dinamik panel
veri analizi dogrultusunda, Arellano ve Bover (1995) sistem GMM yaklasimi kullanilmistir. GMM
modelde kullanilan duran varlik yatirimi, firma buyukligu, finansal kaldirag, borcun vade yapisi,
likidite, buylime firsati ve 6zsermaye karlihigl ara¢ degiskenlerinin gecerli arag¢ degiskenleri olup
olmadigl yani kullanilan bagimsiz degiskenlerin dogru degiskenler olup olmadig “olasilk(J-
istatistik) degeri ile belirlenmektedir. Bu deger 0.05’ten buylk ise kullanilan arag¢ degiskenler
gecerlidir. Analiz neticesinde, olasilik J degerinin kritik deger olarak belirlenen 0.05'ten biyik
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, ¢alismada kullanilan aciklayici degiskenler analiz icin gecerli
degiskenlerdir. GMM modelinde, bagimli degisken konumunda olan nakit tutma diizeyinin
gecikmeli degeri ile anlamli ve negatif yonli bir iliski icerisinde oldugu belirlenmistir. Modelde elde
edilen diger bulgular incelendiginde, finansal kaldirag orani ve yatirim ile nakit tutma politikasi
arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif iliski tespit edilmistir. Finansal kaldirag orani ve
yatirim degiskenlerindeki bir birim degisim, nakit tutma dizeylerinde sirasiyla %11,5 ve %27,3
birimlik azalisa neden olmaktadir. Statik panel veri modellerinden farkli olarak GMM modelinde
o6zsermaye karhligi ile nakit tutma dilzeyi arasinda anlamh ve pozitif yonll iliskinin varligi
belirlenmistir. Ozsermaye karliliginda meydana gelen bir birim degisim nakit tutma diizeyinde %4,9
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birimlik artisa yol agmaktadir. Bu bulgu, firmalarin kaynaklarini verimli kullandiklarini ve sagladiklari
kazancin artmasiyla daha fazla nakit tuttuklarini géstermektedir.

4. Sonug, Degerlendirme ve Oneriler

Calismada, Borsa istanbul (BIST) Tekstil Deri Endeksi (XTEKS)'nde hisse senetleri islem géren
firmalarin nakit bulundurma politikalarina etki eden faktorleri belirlemek amaglanmistir. Bu
baglamda BIST XTEKS’te hisse senetleri devaml olarak islem goren ve verilerine tam olarak
ulasilabilen sekiz firmanin yillik verileri, 1998-2016 donemi esas alinarak incelenmistir. Calismada,
nakit tutma dizeyini etkiledigi varsayilan; duran varlik yatirimi, firma biiytkligu, finansal kaldirag,
borcun vade yapisi, likidite, bayime firsati ve karlihk bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Nakit tutma diizeyine etki eden faktorleri belirleyebilmek amaciyla statik ve dinamik panel veri
analizlerinden yararlaniimistir. Panel veri analizleri kapsaminda, ¢oklu dogrusal baglantinin varhgi,
Spearman korelasyon ve varyans sisirme faktor (Varyans Inflation Factors-VIF) analizleri ile
arastirilmistir.

Arastirma sonucunda, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol
acabilecek dizeyde iliskiye rastlaniimamistir. Sonrasinda ise panel ve degisken bazinda yatay kesit
bagimliligi, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi ile incelenirken; homojenlik ise Pesaran
ve Yamagata (2008) delta testleri ile arastirilmistir. Analiz neticesinde, panel bazinda yatay kesit
bagimliligina rastlaniimazken; degisken bazinda ise likidite, vade yapisi, duran varlik yatirimi ve
yatirim firsati degiskenlerinde yatay kesit bagimliligina rastlaniimistir. Homojenite ise Pesaran ve
Yamagata (2008) delta testleri ile panel ve degisken bazinda incelenmistir. inceleme sonucunda,
panel genelinde homojen yapinin varligi tespit edilirken; degisken bazinda ise nakit tutma, firma
blyuklGgi ve vade yapisi degiskenlerinin heterojen, diger degiskenlerin ise homojen yapida
olduklari tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliligi ve homojenite test sonuglari dogrultusunda
¢alismada duraganlik, yatay kesit bagimliliginin tespit edildigi degiskenler igin Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen kesit agisindan genisletilmis ADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller
(CADF) testi kullanilmistir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve heterojen yapida olan degiskenler
icin Im, Pesaran ve Shin (2003) IPS testi, homojen yapida olan degiskenler igin ise Levin, Lin ve Chu
(2002) testi uygulanmustir. Birim kok testleri neticesinde degiskenlere iliskin serilerde duraganhk
saglanmistir. Sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis modelden hangisinin kullanilacaginin
belirlenmesinde F testi, Breuch-Pagan LM (1980), Honda (1985) testleri kullaniimistir. Testlerde
elde edilen bulgular gergevesinde, statik panel veri analizi dogrultusunda olusturulan modellerin
zaman ve grup etkilerinin oldugu cift yonli sabit etkiler modeli ile tahmin edilmesinin, daha etkin
sonuglara ulasabilmek icin gerekli oldugu belirlenmistir. Serilere iliskin hata terimlerinde degisen
varyans, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM ile incelenirken, otokorelasyon ise Baltagi
ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)'in Durbin-
Watson testleri ile analiz edilmistir. Analizler neticesinde, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin varhigi tespit edilmistir. Modelde varhgi tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlari dogrultusunda model tahmini, bu sorunlari ¢ézebilen direncli tahminciler olan Beck and
Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) ve White’in yatay kesit kovaryans katsayisi
yontemleri ile gerceklestirilmistir. Calismada, dinamik panel veri modeli (GMM) dogrultusunda
Arellano and Bover (1995) Orthogonal Deviation tahmincisi de kullaniimistir.

Panel veri analizleri sonucunda, nakit tutma dizeyi ile finansal kaldirag, likidite ve yatirim
arasinda istatistiksel olarak anlamh ve negatif yonlu iliskinin varhg tespit edilirken; 6zsermaye
karhligi ile pozitif iliski tespit edilmistir. Calismada elde edilen nakit tutma diizeyi ile finansal
kaldirag arasindaki bulgu, Kim vd. (1998), Ozkan ve Ozkan (2004), Ferreira ve Vilela (2004), Nguyen
(2005), Saddour (2006), Drobetz ve Griininger (2007), Xingquan ve Jie (2007), Teruel ve Solano
(2008), Hardin vd. (2009), Aygiin ve i¢ (2009), Megginson ve Wei (2010), Najjar (2013), Farinha ve
Prego (2014), Uyar ve Kuzey (2014), Yiicel (2016), Maheshwari ve Rao (2017) ve Guizani (2017)
calismalarinda elde edilen bulgular ile benzerlik gbstermektedir. Firmalar, yatinnmlari icin gerekli
nakit dizeyine ulasamadiklarinda sermaye vyapilari icerisinde yabanci kaynak miktarini
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artirabilmekte yani daha fazla borglanabilmektedir. Dolayisiyla finansal kaldirag ile nakit tutma
dlzeyi arasinda negatif iliski 6ngorilmektedir. Bu baglamda elde edilen bulgu, finansal hiyerarsi
teorisini destekler niteliktedir. Calismada ulasilan nakit tutma diizeyi ile yatirim arasindaki bulgu,
Dittmar ve Duchin (2012) ve Kim (2015) tarafindan gergeklestirilen galismalarda elde edilen
bulgular ile benzer sonuglar icermektedir. Firmalarin duran varliklara yaptiklari yatirimlar, firmaya
kaynak saglayanlar agisindan, borglarin 6denebilmesi igin bir glivence olarak gorilebilmektedir.
Dolayisiyla duran varlik yatirimi ile nakit tutma dizeyi arasinda finansal hiyerarsi teorisine gére
negatif iliski ongorildigi ifade edilebilir. Bu dogrultuda ulasilan bulgu, finansal hiyerarsi teorisini
dogrulamaktadir. Nakit tutma diizeyi ile likidite arasinda elde edilen bulgu ise Ozkan ve Ozkan
(2004), Najjar (2013), Uyar ve Kuzey (2014) ve Yicel (2016) galismalarinda ulasilan bulgular ile
benzer sonuglar gostermektedir. Firmalarin duran varliklara yaptiklari yatirnmlar, firmaya kaynak
saglayanlar agisindan, borglarin 6denebilmesiigin bir glivence olarak gorilebilmektedir. Dolayisiyla
duran varlik yatirimi ile nakit tutma dlzeyi arasinda finansal hiyerarsi teorisine gére negatif iliski
Ongoruldigu soylenebilir. Bu baglamda calismada saglanan bulgu, finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Nakit tutma diizeyi ile 6zsermaye karhlig1 arasinda elde edilen bulgu, Dittmar ve
Duchin (2012) tarafindan yapilan calismada saglanan bulgulari destekler niteliktedir. Karlilik
diizeyinin yiksek oldugu firmalarda, finansman ihtiyaci yabanci kaynak ya da 6zsermaye yerine
otofinansman ile saglanabilmektedir. Karliligi yliksek olan firmalar, daha fazla nakit bulundurabilme
imkanina sahip olabilmektedir. Dolayisiyla calismada elde edilen karlilik ile nakit tutma dizeyi
arasinda pozitif iliski, finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Tirkiye'nin ihracat gelirleri ve ekonomisi agisindan sahip oldugu 6nem ve uluslararasi tekstil
piyasasinda kiresel aktorlerden biri olmasi dogrultusunda calismada, tekstil sektéri incelenmistir.
Bu baglamda gergeklestirilen analizler neticesinde, BIST Tekstil Deri Endeksi’'nde hisse senetleri
islem goren firmalarin nakit tutma duizeylerini etkileyen faktorlerin finansal kaldirag, likidite, duran
varhk yatirnmi ve 6zsermaye karliligi oldugu tespit edilmistir. Finansal kaldirag, likidite ve duran
varhk yatinmlari nakit tutma duizeyini azaltirken; 6zsermaye karlihgl ise nakit tutma dizeyini
artirmaktadir. Dolayisiyla endeksteki firmalarin, ihtiyathlik, islem ve spekilasyon guduleri
dogrultusunda nakit tutma davranislarini, bu faktorleri gbéz o6nine alarak belirlemesi
gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismada elde edilen bulgular, basta endekste islem goren firmalar
olmak tzere sektorde faaliyet gosteren ve halka acilmayi disinen diger firmalar icin de faydal
bilgiler saglayacagi 6ngorilmektedir.

Calisma, farkl sektorlerin incelenmesi, sektér kiyaslamasinin yapilmasi, nakit tutma dizeyini
etkileyebilecek farkl faktorlerin incelenmesi ve makro panel kapsaminda degiskenler arasindaki
iliskinin uzun donemli ve tek ya da ¢ift yonli olup olmadigi, es biitiinlesme ve nedensellik analizleri
ile test edilerek sonraki ¢alismalar tarafindan gelistirilebilir.
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DYNAMICS OF CASH HOLDINGS POLICY: STATIC AND DYNAMIC PANEL DATA
ANALYSIS ON BIST TEXTILE INDEX FIRMS

Extended Abstract

Aim: Textile sector which is locomotive of turkey exports constitute a significant portoin of exports
revenues. In line with flexible structure of the sector, quality and international proximity to
markets, turkey is one of the major global players in the sector. being able to be financially strong
in the long term of the sector is important both in terms of foreign trade and economy of the
country. therefore cash holding policies have a vital prospect for companies operating in the
sector. In the study, it is aimed to determine the factors that affect the cash holding policies of the
firms which are operating in the textile index during 1998-2016 period.

Method(s): The relationship between fixed asset investment, firm size, financial leverage, debt
maturity, liquidity, growth opportunity and profitability and cash holding level was investigated
with panel data analysis. All data were obtained from the website of the Borsa Istanbul and public
disclosure platform databases. Static and dynamic panel data analysis has been used. Because in
the study, time dimension and cross-section size were examined together. It is necessary to test
various assumptions for panel data analysis. These assumptions; normal distribution,
multicollinearity, cross-section dependency, homogeneity, stationarity, autocorrelation and
heteroscedasticity.

In panel data analysis, correlation analysis is determined according to the normal distribution of
the series. Pearson correlation analysis is used if the series are normally distributed but spearman
correlation analysis is used if the series don’t normally distributed. Variance inflation factor analysis
is also used for multicollinearity. According to these two analysis, it has been determined that there
are no multicollinearity connections in the panel. Subsequently, the dependence of the panel and
the cross-section on the variable basis was investigated by the LMadj test of Pesaran, Ullah and
Yamagata (2008). Homogeneity was investigated by Pesaran and Yamagata (2008) delta tests. Unit
root tests to be used for cross section dependence and homogeneity test results have been
determined. The unit root process was investigated by Pesaran (2007) CADF and CIPS test, which
is the second generation unit root test for the variables in which the cross-section dependency was
determined. The other side, Levin, Lin and Chu (2002) test are used for the variables with no cross-
section dependency and homogeneous variables. Im, Pesaran and Shin (2003) test are used for
heterogeneous variables. F test, Breusch-Pagan LM (1980) and Honda (1985) tests were used for
the selection of the most appropriate model. The heteroscedasticity in error terms for the series
was examined by Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM. Autocorrelation was examined
by Baltagi and Li (1991), Born and Bretuing (2016) and Bhargava, Franzini and Narendranathan
(1982) in Durbin-Watson tests.

Findings: Findings obtained from two different models illustrate that cash holding policy and fixed
asset investment, firm size, financial leverage, debt maturity, liquidity, growth opportunity and
profitability. As a result of research, statistically significant and negative relationship was observed
between liquidity, financial leverage, fixed asset investment and level of cash holding while a
statistically significant and positive relationship was observed between return on equity and level
of cash holding. On the other hand, no statistically significant relationship was found between firm
size, debt maturity, growth opportunity and level of cash holding.

Conclusion: As a result, according to GMM Dynamic panel data analysis, statistically significant and
negative relationship was observed between cash holding level and financial leverage and
investment. On the other hand, statistically significant and positive relationship was observed
between return on equity and level of cash holding. According to White CCM panel data analysis,
statistically significant and negative relationship was observed between cash holding level and
financial leverage and investment. According to Period SUR (PCSE) panel data analysis, statistically
significant and negative relationship was observed between cash holding level and liquidity.
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