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OZET

Calismanmin amact sirketlerde nakit tutma orant ile kurumsal yonetim politika sonuglarinin
iligkisini analiz etmektedir. Bu amacla Ingiltere deki borsa sirketlerinin 2013-2022 yillarim kapsayan
10 yllik donemi arastiridmistir. Bagimsiz degigsken olarak Kurumsal Stirdiiriilebilirlik Performansi
(Corporate Sustainability Performance - CSP) skoru, Cevre, Sosyal, Yonetisim (Environment, Social,
Governance - ESG) skoru, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu kadin iiye orani ve yonetim kurulu
bagimsiz tiye oram sec¢ilmistir. Verilerin analizi i¢in Generalized Moments Method (GMM) dinamik
panel regresyon yontemi kullanilmigtir. Sonugta CSP skoru, ESG skoru, yonetim kurulu biiyiikliigii
degiskenlerinin nakit tutma oram ile pozitif, yonetim kurulu kadn tiye orani ile negatif yonlii iliskisi
bulunmustur. Yonetim kurulu bagimsiz iiye oramyla ilgili anlamli bir iliski bulunamamistir.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between cash holding ratios and corporate
governance policy outcomes in companies. For this purpose, a 10-year period spanning from 2013 to
2022 of listed companies in the United Kingdom has been investigated. The independent variables
selected include the Corporate Sustainability Performance (CSP) score, Environment, Social,
Governance (ESG) score, board size, proportion of female board members, and proportion of
independent board members. The Dynamic Panel Regression Generalized Moments Method (GMM)
method has been employed for data analysis. The results indicate a positive relationship between the
CSP score, ESG score, board size variables, and cash holding ratio. In contrast, a negative relationship
exists with the proportion of female board members. No significant relationship has been found with the
proportion of independent board members.
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1. GIRIS

Nakit tutma dlizeyi, sirketlerin nakit akislarini yonetme stratejilerini ve nakit yonetimine
verdikleri 6nemi yansitir. Nakit tutmak, acil durumlar i¢in finansal bir ihtiyat saglar ve isletme
faaliyetlerinin strekliligini saglamaya yardimc1 olurken, sirketlere yatirim firsatlarina hizlica
tepki verme ve biiylime veya satin alma gibi stratejik hamleler i¢in kaynak saglama esnekligi
sunar. Bununla birlikte nakit tutmanin belli maliyetleri vardir. Bu nedenle sirketler nakit tutma
diizeyinde optimum seviyeyi hedeflerler.

Ekonomi ve finans literatliriinde sirketlerin nakit tutma nedenlerini agiklayan dort
gudiden bahsedilmektedir. Bunlardan ilki olan islem giidiisii, ihtiyag duyulmasi halinde
varliklarmn  nakde doniistiiriilmesi icin gerekli islem maliyetlerine iliskindir. Olgek
ekonomisinden dolay1 islem giidiisii daha zayif olan biiyiik sirketlerin daha az nakit tutmasi
beklenir. ikinci olarak, sermaye piyasalarmin maliyetli olmas1 durumunda karsilagilacak sokla
daha iyi mucadele edilmesi amacini tasiyan ihtiyat giidiisii gelmektedir. Bu bakis agisina gére
daha riskli nakit akigina sahip ve sermayeye ulagimi zayif olan sirketler daha fazla nakit tutma
egilimdedir. Ugtincli giidii olan vergi gudusiine gore, dzellikle ok uluslu sirketlerin daha fazla
nakit tutmasi beklenmektedir (Opler vd., 1999:4, Bates vd., 2009:1985). Dordunct gudu ise
Jensen (1986) tarafindan ileri stiriilen vekalet glidiisiidiir. Buna gore zayif yatirim firsatlarina
sahip sirketlerin yoneticileri, hissedarlara kar pay1 dagitmaktansa nakit tutmayi tercih ederler
(Baumol 1952:553; Tobin, 1956:242; Opler vd. 1999:7).

Sirketlerde faaliyetlerin dogas1 geregi, nakit giris ve ¢ikiglari es zamanl olmamakta, bu
durum nakit yonetimi politikalarinin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte,
faaliyette bulunulan piyasanin tam rekabet piyasasi kosullarina sahip olmamasi, nakit tutmanin
fayda ve maliyetlerinin olusmasina ortam hazirlamaktadir. Piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran
unsurlar arasinda, islem maliyetleri, asimetrik bilgi maliyetleri, finansal sikint1 ve iflas
maliyetleri yer almaktadir (Kutlu Furtuna, 2017:616).

Sirketlerin nakit tutma egilimi ¢esitli faktorlere bagli olarak degisebilir. Bunlar arasinda
sektor, isletmenin biiyiikliigii, sermaye yapisi, rekabet ortami, risk toleransi, finansal piyasalarin
durumu, sirketin stratejik hedefleri ve kurumsal etkenler yer alabilir. Nakit tutma egilimi, bir
denge noktasi gerektirir. Cok fazla nakit tutmak, sirketin sermaye verimliligini diisiirebilir. Ote
yandan, ¢ok az nakit tutmak, isletmenin finansal giivenligini tehlikeye atabilir ve beklenmedik
durumlarda likidite sorunlarina yol agabilir.

Her sirket, nakit tutma stratejisini kendi 6zel durumuna ve hedeflerine gore belirler. Bir
isletmenin nakit tutma diizeyi, yalnizca isletmenin is planini ve finansal stratejisini yansitmaz,
yonetisimi ve dis makro ¢evre ile de yakindan iligkilidir (Ye, 2018:1060). Sirketlerde nakit
tutma diizeyini belirleyen faktorler; sermaye yapisi, likidite durumu, kaldirag seviyesi, karlilik
gibi finansal parametreler olabilecegi gibi, yonetisim politikalari, kurumsal sorumluluk
performansi, yonetim kurulu yapisi, paydas iliskileri gibi kurumsal parametreler de olabilir.

Son dénemde diinya genelinde sirketler nakit tutma dizeylerini énemli dl¢ude artirma
egilimdedirler (Bates vd. 2009:1985). Deloitte tarafindan yayimlanan bir rapora gore, "Dilinya
genelindeki en biiyiik 1.000 finansal olmayan sirketin toplamda 2,8 trilyon dolar nakit tuttugu
belirtilmistir. Benzer arastirmalar sirketlerde nakit tutma davramisinin belirlenmesi ve
gelecekteki olast yonelimlerin tespit edilmesi amaciyla konunun arastirilmasinin énemine
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deginmistir. Literatiirde sirketlerde nakit tutma diizeyinin belirleyicileri ile ilgili bir¢ok ¢alisma
yapilmigtir. Bu caligmalarin daha ¢ok finansal faktorler {izerine yogunlastigi goriilmektedir.
Kurumsal yonetim, glinlimiizde isletmelerin siirdiiriilebilirlik, etik degerler, seffaflik ve paydas
iliskileri gibi kritik alanlarda etkin bir sekilde yonetilmesini saglayan 6nemli bir ara¢ haline
gelmigtir. Kurumsal yonetim, sirketlerin paydaslarina karst sorumluluklarini yerine getirme ve
seffaf bir yonetim anlayisiyla faaliyet gosterme gerekliligini vurgular. Nakit ydnetimi,
isletmelerin finansal istikrarin1 ve operasyonel esnekligini saglamak igin kritik bir dneme
sahiptir. Bu baglamda, nakit tutma kararlari, kurumsal yonetim politikalar1 ve faktorleriyle
yakindan iligkilidir. Son yillarda, siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk kavramlari isletmelerin
gindeminde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢alisma, kurumsal yonetim degiskenlerinin nakit
tutma oranlarn iizerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir. Literatiirdeki c¢alismalar
genellikle, kurumsal yonetim faktorlerinin finansal performans (zerinde 6nemli etkileri
oldugunu gostermektedir ( Bkz:Ezeani vd., 2023; Kusumawardani 2021;Yigit, 2020; Najjar ve
Clark, 2017; Cheung, 2016; Liu vd., 2014; Basheer, 2014; Gill ve Shah (2012); Harford ve ark.,
2008; Chen, 2008; Kalcheva ve Lins, 2007; Pinkowitz vd., 2006; Ozkan ve Ozkan, 2004,
Dittmar Mahrt-Smith, 2007; Opler vd., 1999. Bu calisma, kurumsal yonetim faktdrlerinin
etkilerini, nakit yonetimi ve nakit tutma oranlari baglaminda ele alarak daha kapsamli bir
degerlendirme sunmay1 amaglamaktadir. Calismadan beklenen ¢iktilar sunlardir: (1)Kurumsal
yonetim performansinin nakit tutma diizeyi ile iligkisini ortaya koymak, (2)Yo6netim kurulu
yapist ile nakit tutma diizeyi arasindaki iliskiyi belirlemek (3)Bu iliskilerin olas1 nedenlerini ve
sonuglarini yorumlamak. Calisma literatiirde tartismali sonuglar1 raporlanan nakit tutma diizeyi
ile kurumsal yonetim parametrelerinin iligkisi konusundaki bosluklari tamamlayarak alana
katki sunmay1 amaglamaktadir. Bunun yaninda ilk defa incelenen kurumsal yoOnetim
parametreleri ile 6zgln sonuglar ortaya konmaktadir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Calismanin giris boliimiinde aragtirma ¢ergevesi
genel hatlariyla sunulmustur. Ikinci béliim, teorik gercevenin dzetlendigi kisimdir. Ugiincii
boliimde onceki ¢aligmalar ve hipotezleri irdelenmistir. Calisma yontemi, veri seti, kapsam ve
sinirliklar dordiincii boliimde verilmistir. Besinci boliimde analiz sonuglar1 ve bulgular yer
almaktadir. Altinci ve son boliimde ulasilan sonuglar ortaya konmus ve tartismaya sunulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Nakit yonetimi, sirketlerin finansal kararlarinin 6nemli bir unsuru olarak dikkate
alinmaktadir. Sirketlerin nakit tutma ve likidite pozisyonlarini etkileyen faktorlerin anlagilmasi,
finansal kararlarin1 sekillendirmelerinde kritik bir rol oynamaktadir. Literatiirde sirketlerin
nakit tutma diizeyini agiklamak i¢in farkli teoriler ve yaklasimlar 6nerilmistir. Klasik yaklasima
dayanan modeller, nakit tutmanin firsat maliyeti ve islem maliyeti gibi faktorleri dikkate alarak
optimal nakit tutarmi belirlemeye odaklanirken, modern yaklasima dayanan modeller ise
sirketlerin piyasa degerini artirmak amaciyla nakit tutma seviyesini belirlemektedir. Ancak
glintimiizde, firsat ve islem maliyetlerine ek olarak vekalet maliyetleri, asimetrik bilgi, finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri gibi faktorlerin de nakit yonetimine etkisi oldugu vurgulanmaktadir.

Dengeleme (trade-off) teorisi, finansal hiyerarsi (pecking order) teorisi ve serbest nakit
akisi (free cash flow) teorisi gibi klasik yaklagima dayanan modeller, nakit yonetimi ve likidite
pozisyonunun anlasilmasina katki saglamaktadir. Bu teoriler, sirketlerin finansal yapilari,
biiylime firsatlari, vekalet sorunlar1 ve serbest nakit akis1 gibi faktorleri dikkate alarak nakit
tutma stratejilerini agiklamay1 hedeflemektedir.
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2.1. Dengeleme (Trade-off) Teorisi

Modigliani ve Miller (1958)’in ortaya attig1 dengeleme teorisi, sirketlerin nakit tutma
diizeyini belirlerken risk ve getiri arasinda bir denge kurmasi gerektigini savunur. Nakit tutma
diizeyi, bir sirketin likidite ihtiyaclarini karsilamasini saglar ve beklenmedik harcamalar, acil
durumlar veya firsatlar i¢in finansal esneklik saglar. Dengeleme teorisi, isletmelerin nakit tutma
diizeyini iki temel faktor arasinda bir denge noktasi olarak goriir: (1)firsat maliyeti ve
(2)maliyetli nakit yetersizligi. Firsat maliyeti, nakit varliklarinin alternatif yatirim firsatlarindan
feragat etme maliyetidir. Yani, isletme nakdini yatirimlara yonlendirmediginde kagiracagi
firsatlar1 temsil eder. Diger yandan, maliyetli nakit yetersizligi, isletmenin nakit varliklarinin
yetersiz olmasi durumunda ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Nakit yetersizligi durumunda, isletmenin
acil harcamalarn karsilamak i¢in dis finansmana basvurmasi gerekebilir veya islemlerini
gerceklestirmek igin daha yiiksek maliyetli finansal araglara bagvurmasi gerekebilir (Opler vd.
1999:5). Dengeleme teorisi, isletmelerin bu iki faktér arasinda bir denge noktasi bulmaya
calistigin1 savunur. Yani, igletmeler hem firsat maliyetini minimize etmek hem de maliyetli
nakit yetersizligi riskini azaltmak amaciyla optimal bir nakit tutma diizeyi belirlerler.

2.2. Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisi, Myers, (1984) tarafindan kurumsal nakit tutma dizeyini
aciklamak i¢in gelistirilen bir teoridir. Bu teori, sirketlerin finansman tercihlerini ve nakit
yonetimini, farkli finansal kaynaklara oncelik vererek diizenledigini 6ne sirer. Finansal
hiyerarsi teorisine gore, sirketlerin finansman ihtiya¢larini karsilama siralamasi belirli bir
hiyerarsiye tabidir. Bu hiyerarsi genellikle su sekildedir:

-I¢sel Finansman: Sirketler, 6ncelikle igsel kaynaklarindan gelen nakdi kullanmayi
tercih ederler. Bu i¢sel kaynaklar, sirketin karlari, birikmis gelirler, varlik satiglar1 veya borg
geri 6demeleri gibi kaynaklardir. i¢sel finansman, harcamalari karsilamak i¢in daha az maliyetli
bir secenek olabilir ve dis borglanma veya hisse senedi ihrag etme gibi harcamalarla iligkili
maliyetlerden kaginmay1 saglar.

-Borclanma: Sirketler, i¢sel kaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda borglanmaya
yonelebilirler. Ancak finansal hiyerarsi teorisine gore, sirketler dncelikle diigiik maliyetli ve
diisiik riskli bor¢ kaynaklarini tercih ederler. Bu, daha yiiksek maliyetli finansal araclara
bagvurmadan 6nce daha diislik maliyetli kaynaklar1 kullanma prensibine dayanir.

-Digsal Esdeger Orani: Finansal hiyerarsi teorisine gore, sirketler, i¢sel finansman ve
diisiik maliyetli bor¢lanma imkanlar1 tiikenene kadar dis finansmana basvurmayi tercih
etmezler. Ancak, bu noktadan sonra dis finansman maliyetleri artabilir ve sirketlerin maliyetli
kaynaklara bagvurma egilimi artabilir (Frank ve Goyal 2009:161).

Finansal hiyerarsi teorisi, sirketlerin nakit yonetiminde dncelikli olarak i¢sel finansmani
kullanma ve diisiik maliyetli kaynaklar1 tercih etme egilimlerini agiklamaktadir. Bu teori,
sirketlerin finansman tercihlerini, riskleri minimize etmek, maliyetleri diisiirmek ve kurumsal
yonetim ilkelerine uygun hareket etmek gibi faktorlerle iliskilendirir.
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2.3. Serbest Nakit Akis (Free Cash Flow) Teorisi

Serbest nakit akis1 teorisi, kurumsal nakit tutma diizeyini agiklamak i¢in gelistirilen bir
baska teoridir. Jensen (1986) tarafindan ortaya atilan bu teori sirketlerin nakit fazlalarini nasil
kullandigina odaklanir ve bu fazlalarin yonetimi tizerindeki etkilerini inceler. Serbest nakit
akisi, bir sirketin nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki farktir. Sirketler, faaliyetlerinden
elde ettikleri nakdin, yatirimlara, bor¢ geri Odemelerine veya temetti Odemelerine
yonlendirilmesi gibi farkli seceneklere sahiptir. Serbest nakit akisi teorisi, bu seceneklerin
sirketlerin nakit tutma stratejilerini nasil etkiledigini analiz eder. Serbest nakit akis1 teorisine
gore, sirketlerin nakit fazlasi olmasi durumunda yoneticilerin serbest bir karar alma yetkisi ve
hareket alan1 olusur. Bu durumda, yoneticiler, nakit fazlasini sirketin degerini artirmak i¢in en
uygun sekilde nasil kullanacaklarini belirleme konusunda karar verme 6zgiirliigline sahiptir
(Dittmar ve Mahrt-Smith, 2007:615). Ancak, serbest nakit akisinin yonetimi bazen sorunlara
neden olabilir. Ydneticiler, nakit fazlalarini sirketin uzun vadeli degerini artirmak yerine kendi
cikarlar1 dogrultusunda harcamak veya yatirimlar igin diisiik getiri saglayan projelere
yonlendirmek gibi eylemlerde bulunabilir. Bu durumda, serbest nakit akisi sirketin
performansini olumsuz etkileyebilir ve hissedarlarin degerlerini azaltabilir. Serbest nakit akisi
teorisi, yonetim kontroliiniin 6nemini vurgular ve sirketlerin nakit fazlalarini etkili bir sekilde
kullanmak icin iyi bir kurumsal yonetim yapisina ve hissedarlarin denetim mekanizmalarina
sahip olmalar1 gerektigini 6ne siirer. Harford (1999)’a gore bu teori, sirketlerin nakit fazlalarinin
etkin bir sekilde yonetilmesi ve hissedar degerini maksimize etmek i¢in finansal disiplin
uygulanmasi gerektigini vurgular.

3. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal nakit tutma diizeyi ile finansal kararlarin iligkisine dair tartismanin baslangi¢
noktasi, Keynes'in (1936) ortaya attig1 ilgisizlik argiimanina dayanir. Bu argiimana gore, bir
sirketin nakit tutma diizeyi, milkemmel sermaye piyasalarina erisiminin oldugu bir ortamda,
yatirim ve finansman kararlarina gore 6nemsiz bir yan gosteridir. Bu durumda, sirket yatirim
firsatlarin1 finanse etmek i¢cin makul bir maliyetle sermaye elde edebilir ve islem ihtiyaglarini
karsilamak disinda nakit birikimine yonelmez. Amess vd., (2015)’e gore ihtiyaten nakit tutma
gereksinimi, girketlerin sinirli finansman kosullari veya riskten korunma giidiisiine sahip oldugu
durumlarda ortaya ¢ikar.

Keynes, sirketlerin nakit tutmasinin temel olarak islem, ihtiyat, spekiilasyon
motivasyonu olmak {izere ii¢ motivasyona dayali oldugunu ileri siirmiistiir. Islem motivasyonu,
sirketin giinliik is operasyonlar1 ve faaliyetleri nedeniyle nakit ihtiyacini ifade eder. Ihtiyat
motivasyonu, sirketin operasyonel giivenligi saglamak igin acil durumlarla daha iyi basa
¢ikmak i¢in belirli miktarda fona ihtiyaci oldugu anlamina gelir. Ye (2018)’ye gore spekiilasyon
motivasyonu temel olarak, isletmelerin gilinliik is silirecinde iyl yatinm firsatlarini
degerlendirmek i¢in daha fazla nakit tuttuklarmmi gostermektedir. Baz1 ¢aligmalar literatiire
taahhiit giidiisiinii de eklemislerdir. Titman, (1984), sirketin tedarik¢ileri veya miisterileri
yogunlastiginda, daha fazla iliskisel yatirnma katlanmas1 gerekebilecegini ve bu yatirimlarin
sirketin finansal maliyetlerini artiracagi one siirtiilmiistiir. Taahhiit giidiisii, makroekonomik
faktorler nedeniyle miisterilerin olumsuz etkilenmemesi ve finansal sikintiya diismemesi igin
belirli bir miktar nakit tutmalar1 gerekliligi seklinde agiklamistir.

23



The Journal of Accounting and Finance- October (100): 19-38

Literatirde sirketlerin nakit tutma diizeyi belirleyicilerini arastiran ¢alismalar
cogunlukla finansal parametrelere odaklanmaistir.

Opler vd. (1999), sirketin nakit tutma seviyesinin gelecekteki yatirim firsatlar1 ve nakit
akislari ile olumlu bir sekilde iligkili oldugunu bulmustur.

Batuman (2020), doktora tezinde 2008 krizi sonrasi Tiirkiye ve Dogu Avrupa
sirketlerinde nakit tutma belirleyicilerini aragtirmis ve sonugta nakit tutma diizeyi ile buylime
firsat1 ve sirket biiylikliigli arasinda pozitif, Ar-Ge harcamalari, kaldira¢ orani, kar payi
O0demesi, ROA, yatirim, enflasyon orani ile negatif iligki bulundugunu, hukukun iistiinliigi
endeksi ile anlaml1 bir iliski bulunamadigini ifade etmistir. Batuman bu ¢alismasinda kurumsal
yonetisim degiskenleri ve nakit tutma arasindaki iliskinin oldukg¢a smirli veri ile yapilmis
oldugunu tespit etmis ve ileriki caligmalarda arastirilmasinin 6nemine vurgu yapmistir.

Yildirim (2021), ¢aligmasinda literatiirde nakit tutma diizeyi ile ilgili yapilmis az sayida
calisma oldugunu vurgularken Tiirkiye’deki sektor bilangolarini analiz ederek sirketlerin nakit
tutma diizeyi belirleyicilerini finansal parametreler {izerinden aragtirmistir. Sonugta nakit tutma
dizeyinin sirket biiyiikliigii, karlilik, nakde doniisiim stiresi ile olumlu, borglanma ve varlik
yapist ile olumsuz iligki i¢inde oldugu tespit edilmistir.

Ferreira ve Vilela (2004), EMU iilkelerindeki arastirmalari sonucunda, yatirim firsatlari
ve nakit akislart gibi faktorlerin nakit varliklari olumlu yonde etkiledigini, varliklarin likiditesi,
kaldirag ve biiyiikliik gibi faktorlerin ise nakit varliklarimi olumsuz yonde etkiledigini
bulmuslardir.

Yiicel (2016), 2005-2012 yillar1 arasin BIST Imalat sektorii sirketleri {izerine yatig
aragtirmada nakit tutma orani ile biiyiikliikk ve kar payr dagitimi arasinda pozitif, durun varlik
orant kaldirag orani, banka borcu, banka borcu vadesi arasinda negatif korelasyon tespit
edildigini ifade etmistir.

Hall vd. (2014), 2001-2010 yillarim1 kapsayan 16.772 sirket tizerinden yaptiklari
arastirmada halka acik sirketlerin ve girisimciligi destekleyen iilkelerdeki sirketlerin daha fazla
nakit tuttuklarini, ayrica nakit tutma diizeyinin finansal belirleyicilerinin hem halka agik hem
de 6zel sermayeli sirketlerde ayn etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Maheswari ve Rao (2017), sirketlerinin nakit tutma diizeyi ile nakit akisi, temettii
Odemesi, piyasa-deger kitap-deger orani, net borg ihra¢ ve net 6zsermaye ihraglar1 arasinda
giiclii bir pozitif iliski oldugunu bulmuslardir. Ayrica, bu sirketlerin nakit tutmanin, net isletme
sermayesi, finansal kaldirag, arastirma ve gelistirme harcamalari ile sirket sermaye harcamalari
tarafindan negatif etkilendigi bulunmustur.

Shah (2011), Pakistan sirketleri lizerine yaptig1 ¢aligmada nakit tutma oraninin bitylime
firsatlari, sirketin biiyiikliigii, temettii orani ile pozitif ve bor¢ vadesi ve doniisiim dongiisii ile
negatif yonde iligkili oldugunu gostermistir.

Sirketlerde nakit tutma diizenin kurumsal yonetim parametreleri ile iliskisini kapsama
alan ¢aligmalar az da olsa mevcuttur. Dittmar ve Mahrt-Smith (2007), 1990-2003 donemine ait
1.952 ABD sanayi sirketinden olusan bir Orneklem kullanarak, kurumsal yonetimin

24



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim (100): 19-38

performansinin nakit tutma iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Sonucta daha gii¢lii kurumsal
yonetime sahip sirketlerde nakit tutmanin daha yiiksek degerlendirildigini bulmuslardir.

Gill ve Shah (2012), Kanada sirketlerinin 2008-2010 yillarini kapsayan galigmalarinin
sonucu, piyasa degeri/ defter degeri orani, nakit akisi, net isletme sermayesi, kaldirag, sirket
biiyiikliigli, yonetim kurulu biiytikliigii ve CEO dualitesi faktorlerinin nakit tutma diizeyini
onemli Olciide etkiledigini gostermektedir. Gelecekteki calismalar i¢in farkli iilkeler ve
sektorler ile yonetim kurulu yapisi, denetim kurulu yapisi gibi diger KSS(Kurumsal Sosyal
Sorumluluk) parametrelerinin arastirilmasini énermislerdir.

Ozkan ve Ozkan (2004), Ingiltere’deki sirketlerinin nakit tutma belirleyicilerini
inceledikleri caligmalarinda finansal parametreler ve KSS parametrelerinde odaklanmislardir.
Yonetimsel miilkiyet ve nakit tutma arasinda 6nemli bir monoton olmayan iliski oldugu ve bu
iliskinin yonetim kurulu yapist ve nihai kontrolciilerin varhi§iyla degismedigini ifade
etmislerdir.

Harford ve M.V.F.(2008), 2000-2004 yillar1 arasinda Amerikan sirketlerinde nakit
tutma seviyesinin kurumsal yonetisim ile pozitif yonde iligkili oldugunu bulmuslardir. Lui vd
(2014), ¢alismalarinda Cin'deki sirketlerde aile kontroliiniin nakit tutma politikas1 lizerindeki
etkisini incelemislerdir. Fazla kontrol haklarina sahip aile sirketlerinin, hissedarlara yatirim
yapmak veya dagitmak yerine tiinellemek amaciyla yliksek nakit tutma egiliminde oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Anderson ve Hamadi (2016), 1991-2006 yillar1 arasinda Belgika'da halka agik olan
sitketlere ait verileri kullanarak yatiklar1 ¢aligmada sahiplik yogunlagmasi ile nakit tutma
arasinda giiglii bir pozitif iliski, sirket piyasa degerini ile olumlu iliski oldugunu bulmuslardir.
Ayrica yonetimsel sahipligin bir etkisi saptanmamuistir.

Najjar ve Clark (2017), MENA {lkelerinde 2000-2009 yillar1 igin yaptiklari
aragtirmada; yonetim kurulu biiylikliigii ile nakit tutma arasinda negatif bir iligki bulmuslardir.
D1s mekanizmalar agisindan ise kanitlar kesin degildir. Menkul kiymetler hukuku ve bankacilik
denetimi konusunda uluslararasi standartlara sahip olan iilkelerin sirketlerinin daha az nakit
tuttugunu, bununla birlikte, "mali seffafliga" ve iyi yonetisim uygulamalarina sahip tilkelerin
sirketlerinin daha fazla nakit tuttugunu ifade etmislerdir.

Yigit (2020), BIST sirketlerinin 2010-2019 yillarin1 kapsayan arastirmasinda, biiyiime
firsatlari, kaldirag, sirket blyuklugu, net calisma sermayesi, nakit akigi ve sermaye harcamalari
degiskenlerinin, nakit tutma oranimnin belirlenmesinde Onemli etkiye sahip olduklarini
belirlemistir. Ancak kurumsal yonetim degiskeninde istatistiksel olarak anlamli bir etki
bulunamamuistir. Béylece, kurumsal yonetimin nakit tutma oranini negatif etkiledigi hipotezi
desteklenmemistir.

Sirketlerin nakit tutma diizeyi belirleyiciler ile ilgili literatiirde gelistirilen hipotezler
asagidaki sekilde Ozetlenebilir. Bu ¢alismanin konusu olmadigindan finansal parametrelere
kisaca deginilerek kurumsal yonetim parametreleri ayrintili olarak agiklanmistir.
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3.1. Finansal Parametreler

Finansal parametreler nakit tutma diizeyinin sirketin finansal yapisi ile iliskisini
aciklamakta kullanilan parametrelerdir. Finansal parametreleri ¢esitli kosullarda sirketin nakit
tutma diizeyini arttirabilir ya da azaltabilir.

-Nakit Akislar: Sirketin gelirleri, borglari, satislarinin siirekliligi gibi nakit akislari,
nakit tutma diizeyini etkiler. Daha diizenli ve istikrarli nakit akiglarina sahip olan sirketler,
genellikle daha az nakit tutma egilimindedir.

-Finansal Risk: Sirketin maruz kaldigi finansal riskler, nakit tutma diizeyini
etkileyebilir. Ozellikle yiiksek finansal risklere sahip sektdrlerde faaliyet gosteren sirketler,
riskleri karsilamak igin daha fazla nakit tutabilir.

-Kredi Erisimi: Sirketin bor¢glanma maliyeti ve krediye erisimi, nakit tutma diizeyini
etkileyebilir. Diigiik maliyetli krediye erisim saglayabilen sirketler, nakit tutma egilimini
azaltabilir.

-Yatirnm Firsatlari: Sirketin biiyiime potansiyeli ve yatirim firsatlari, nakit tutma
diizeyini etkileyebilir. Yiiksek biiyiime hedefleri olan sirketler, daha fazla yatirim yapmak icin
daha az nakit tutma egiliminde olabilir.

3.2. Kurumsal Parametreler

Sirketlerin nakit tutma diizeyleri finansal etkenler yaninda kurumsal yonetisim ile de
yakindan ilgilidir. Caligsmalar farkli yonde sonuglar raporlasa da literatiirde kurumsal yonetim
parametrelerinin nakit tutma diizeyeni etkilerini agiklayan genel hipotezler asagidaki gibidir:

-KSS Performansi: “Kurumsal Sosyal Sorumluluk-KSS”, sirketlerin yalnizca kar elde
etme amaci gilitmek yerine, toplumsal, ¢cevresel ve etik konulara odaklanmasini ve bu alanlarda
olumlu katki saglamasini hedefler. ESG performansi da bunun bir pargasi olarak sirketinin
cevre, sosyal ve yonetisim politikalarin1 uluslararast standartlara gore belirlemesi ve
uygulamasinin gostergesidir. Giinlimiizde bir¢ok yatirimci, finansal performansin yani sira
sirketlerin sosyal ve cevresel etkilerini de degerlendirmektedir. Yatirimcilar, strdirtlebilirlik
ve KSS performansi yiiksek olan sirketlere yatirim yapmayai tercih edebilirler. Bu durumda, iyi
bir KSS performansi, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilir ve sirketin finansman seceneklerini
artirabilir. Daha fazla yatirim ¢ekmek, nakit tutma diizeyini diistirebilir. Bu durum, iki kanal
aracilifiyla gerceklesir; paydas katilimini artirarak ajanlik maliyetlerini azaltma ve raporlama
kalitesini yukselterek bilgi asimetrisini azaltma (Cheng vd., 2014;3). KSS performansinin bilgi
asimetrisini azaltmak ve sermaye maliyetini diisiirmek i¢in etkili bir mekanizma olarak kabul
edilebilecegi sdylenebilir (Liem vd. 2020:17). KSS faaliyetleri, sirketin itibarin1 ve marka
degerini artirabilir. Iyi bir itibar ve gii¢lii bir marka, tiiketici sadakatini ve miisteri tabanini
artirabilir. Bu da sirketin gelirlerini ve nakit akisin1 olumlu yonde etkileyebilir (Little ve Little
2000:137; Godfrey vd., 2009;442). Guglu bir markaya sahip olan sirketler genellikle daha kolay
finansman saglayabilirler ve daha diisiik finansman maliyetleriyle karsilasabilirler. Bu
durumda, nakit tutma diizeyi diisebilir. KSS faaliyetleri, baz1 durumlarda isletme maliyetlerini
artirabilir. Ornegin, ¢evre dostu iiretim siiregleri veya etik tedarik zinciri uygulamalar1 daha
fazla maliyet gerektirebilir. Bununla birlikte, iyi bir KSS performansi, uzun vadede maliyetleri
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diisiirebilir. Ornegin, enerji verimliligi projeleri veya atik yonetimi uygulamalari, enerji veya
atik maliyetlerini azaltabilir. Bu da nakit tutma diizeyini diisiirebilir.

-YoOnetim Kurulu Yapisi: Finans literatiirii tarafindan sirket yonetim kurulu 6zellikleri
ile nakit tutma arasindaki iliskinin yoni heniiz net olarak tespit edilmemistir (Ezeani
vd.2022:21). Yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz {iye orani veya kadin iiye
oran1 gibi etkenler potansiyel olarak nakit tutma dizeyini etkileyebilir. Onceki calismalar,
biiyliik yonetim kurullarinin, kurul tiyeleri arasindaki ajans sorununun ¢dziimiinde yasanan
zorluklar nedeniyle kiiciik kurullardan daha az etkili oldugunu savunmaktadir. Caligma, karar
verme siirecindeki verimlilik nedeniyle kiigiik kurullar1 desteklemektedir (Mohd vd. 2015:2).
Diger bir yonden kar dagitimu ile sirketinin nakit tutma diizeyi dogrudan iliskilidir. Sirket kar
dagitimi yaparsa nakit diizeyi azalacak kar dagitimi yapmaz ise nakit duzeyi artacaktir (Bates
vd. 2009:1986) Yoneticiler, potansiyel yatirim firsatlarin1 ve piyasa dalgalanmalarini goéz
oniinde bulundurmak i¢in net kar1 temetti olarak dagitmay1 tercih etmeyebilir. Dolayisiyla,
temetti 6demeleri de nakit diizeyinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar (Kutlu Furtuna,
2017:618). Temettl 6demelerine karar veren merci yonetim kurulu oldugundan bu yoniiyle de
yonetim kurulu yapisi nakit tutma oranini dogrudan etkiler.

Literatiirde genel olarak kabul goren bir goriis, yoneticilerin ve hissedarlarin ¢ikarlari
arasindaki uyum derecesinin yonetim kurulu yapisi ile degistigidir. Daha spesifik olarak,
disaridan yonetici agirlikli yonetim kurullarina sahip sirketlerin, dis finansman ajans
maliyetlerini azaltma egiliminde oldugu varsayildiginda, bu sirketlerin daha diisiikk miktarda
nakit tutmalar1 beklenir (Ozkan ve Ozkan, 2004:2107).

Yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulu bagimsizligi, i¢ kurumsal yonetimde
kritik unsurlar olarak kabul edilmektedir. Yonetim kurulu biiyiikliigii ile nakit tutma arasindaki
iliskiyi inceleyen caligmalar, genellikle negatif ve pozitif olmak {iizere her iki yonde de iliski
kurmuglardir. Negatif yonlii olarak, denetim fonksiyonlarini yerine getiren komisyon iiyelerinin
yonetim kurulu biiyilikligii, sirketin iyi bir kurumsal yonetimine isaret eder. Bunun sebebi,
komisyon uyelerinin yoneticilere ve yoneticilere denetim yapma ve danismanlik saglama gibi
onemli bir rol oynamalaridir (Kusumawardari vd. 2021:596). Zayif bir kurumsal yonetisim
yapisi, yoneticilere daha az denetim ve hesap verebilirlik saglar, bu da yoneticilerin daha fazla
Ozerklik ve karar verme giicline sahip olmalarina neden olabilir. Bu durumda, yoneticiler, nakit
rezervlerini Oncelikle kendi cikarlarini desteklemek icin kullanabilirler. Zayif bir yonetim
kurulu yapist ve yoneticilerin nakit rezervlerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasi,
sirketin karliligin1 olumsuz etkileyebilir. Harford and M.V.F. (2008)’e gore, nakit rezervlerinin
etkin bir sekilde kullanilmamasi, sirketin sermaye getirisini diislirebilir ve hissedar degerini
azaltabilir. Ulkeler aras1 kanitlar, Dittmar, Mahrt-Smith, (2007); Lins ve Kalcheva, (2007)
caligmalarinda daha giiclii hissedar haklarinin daha diisiik nakit tutma ile iligkili oldugunu
gostermektedir. Ezeani vd. (2023) gore daha biiyik yonetim kurullari, ajans maliyetlerini
artiran bilgi asimetrisi sorununa neden olabilir ve bu da daha yiiksek nakit tutma egilimini
destekler.

Onceki calismalar, Adams ve Ferreira, (2009); Gul vd., (2011); Brieger vd., (2019),
kurumsal yonetim Kkurulunun cinsiyet ¢esitliliginin tartisma kalitesi ve denetim yetenegi
Uzerinde olumlu bir etkisi oldugunu savunmaktadir. Davranigsal finans literatiiriinden
kadinlarin yatirim kararlarinda gorece riskten kaginma egiliminde olduklar1 kaydedilmistir.
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Kadin yoneticilerin yonetim kurulunda bulunmasi, riskten kaginma egiliminden dolay1 denetim
stirecini iyilestirdigi iddia edilmektedir: Elmagrhi vd., (2019); Liu vd., (2020).

4. ARASTIRMA METODOLOJISI

Calisma sirketlerde kurumsal yonetim degiskenlerinin, nakit tutma diizeyine etkisini
arastirmaktadir. Bu boliimde arastirmada kullanilan yontemleri ve analiz stireci agiklanmustir.
Arastirmanin kapsami ve veri toplama yontemleri belirtilerek, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin nasil tanimlandigi ve hangi veri kaynaklarindan elde edildigi, calismada
kullanilan analiz teknigi, 6rneklemin biiytlikligii ve ozellikleri, istatistiksel yontemler ve
sonuglarin yorumlanmasi i¢in kullanilacak diger analiz araglar1 alt bagliklar halinde
sunulmustur.

4.1. YOontem

Shah (2011)’e gore sirketlerin hedef veya optimal nakit tutma dizeyine maliyetler
olmadan hizla uyum saglayabilecegi varsayimi altinda, analiz i¢in statik panel veri modeli
kullanilabilir, ancak sirketler istenen nakit tutma duzeyine aninda gegis yapamayacaklari
diistintildiigiinde, tercihen dinamik bir model kullanilmalidir. Arellano ve Bond (1995)
tarafindan gelistirilen Sistem GMM tahminci yontemi, panel veri analizi i¢in kullanilan
dinamik bir yontemdir. Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman boyutlarini bir araya getirerek
ekonomik iligkileri degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu analizde, N birim ve her bir birim i¢in T
g6zlem bulunur. Albayrak ve Akyol (2020)’a gbre ekonometrik analizler genellikle yalnizca
kesit veya zaman boyutuyla ilgilenirken, panel veri analizi, bu iki boyutun birlestirilerek daha
kapsaml1 bir analiz saglar. Bu yontem, panel veri analizinde endojenlik sorunlarini ele alabilen
etkili bir tekniktir ve aragtirmanin gegerliligini ve giivenilirligini artirmay1 amaglamaktadir.

Dinamik panel veri modelleri, bagimli degiskenin bir dnceki donemdeki gecikmeli
degerini modelde bagimsiz degisken olarak kullanir. Bu sekilde, ayn1 degiskenin onceki
donemdeki etkisi, ilgili donemdeki degisken iizerinde test edilir. Dinamik modeller ayrica,
bagimli degiskenin gecikmeli degerini agiklayici degisken olarak modele ekleyerek sabit panel
veri modellerindeki degisken kalint1 sorununu da ¢6zer. Sonug olarak, Sistem GMM tahminci
yontemi ve panel veri analizi, finansal iligkileri incelemek ve ge¢mis donemlerin etkisini
degerlendirmek i¢in giiglii bir aragtir. Modelin oto-korelasyon simnamasi ig¢in Arellano-Bond
Oto-Korelasyon testi yapilmistir. Ayrica regresyon katsayilarinin anlamliligina Wald testi ile
bakilmistir. Analizler Eviews programinda yapilmistir.

4.2. \VVeri Seti

Arastirma Orneklemi Ingiltere sirketlerinin 2013-2022 yillar1 aras1 10 yillik ddnemini
kapsamaktadir. Calisma icin Tiirkiye dahil diger iilkelerin verileri de arastirilmis ancak en genis
ve siirekli veri seti Ingiltere icin ulasilabilir oldugundan calisma Ingiltere sirketleri igin
yapilmustir. Bu veri seti, isletmelerin nakit tutma oraniyla ilgili kurumsal yonetim degiskenleri
arasindaki iligkiyi incelemek igin genis bir zaman araligin1 kapsamaktadir. Bu calisma icin
panel veri seti asagidaki sekilde olusturulmustur. ilk olarak, finansal kuruluslar rneklemden
cikarilmustir. Ikinci olarak, drneklem donemi boyunca modele ait herhangi bir degisken icin
yeterli gozlemi saglanamayan sirket 6rneklemden ¢ikarilmigtir. Son olarak, bu sirketlerden
sadece 0rneklem donemi boyunca 10 yillik siirekli verisi bulunanlar se¢ilmistir. Bu kriterlere
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uygun olan 137 sirket ve 1.370 gbézlem Ornekleme dahil edilmistir. Calismadaki en 6nemli
snirlilik uzun zaman serilerine ait kurumsal yonetisim verilerinin kisith raporlanmig
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle 6rneklemdeki veri ve gozlem sayist verilere
ulasilabilen sirketlerle sinirlidir. Veriler EIKON veri tabanindan elde edilmistir.

4.3. Arastirma Modeli

Arastirma modelinde bagimli degisken, nakit tutma oranidir. Bagimsiz degiskenler ise;
nakit tutma oraninin 6nceki donem degeri, CSP skoru, ESG skoru, yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulu kadin orani, yonetim kurulu tiye bagimsizlig1 olup, arastirma modeli agagidaki
gibi belirlenmistir;

NKO = B0 + BINKO(-1) + B2ESG + B3CSP + p4BOSiZ + BSBOFEM + B6INDBOM + ¢
Modelde B0, B1, B2, B3, p4, B5 ve Po6, katsayilar1 temsil etmektedir ve bu katsayilar,
ilgili bagimsiz degiskenin; NKO(-1), ESG, CSP, BOSIiZ, BOFEM ve INDBOM etkisini
belirtmektedir. € ise hata terimini ifade eder, yani modelin gbzlenemeyen diger etkileri ve
rasgele degiskenleri temsil eder. Bu denklem, dinamik panel regresyon yontemiyle, nakit tutma

oraninin diger degiskenlerle iligkisini anlamak i¢in kullanilmaktadir. Modeldeki degiskenler
asagidaki gibidir;

NKO, Nakit tutma orani

NKO (-1), bir 6nceki doneme ait NKO degeridir.

ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) , ESG performansi
CSP, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Performansi

BOSIZ, Yénetim Kurulu iiye sayisi

BOFEM, Yonetim Kurulu kadin iiye orani

INDBOM, Y 6netim Kurulu bagimsiz iiye orani

g, hata terimi.

Nakit tutma oran1 (NKO), sirket bilangosunda raporlanan nakit ve benzeri degerler
kaleminin, toplam varliklar kalemine boltinmesi ile bulunmustur.

5. BULGULAR

Analiz sonuglarina ait bulgular tablo ve agiklamalar1 ile sirasiyla gosterilmektedir.
Oncelikle 6rnekleme ait aciklayicr istatistikler Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. A¢iklayici Istatistikler

NKO CSR ESG BOSIZ BOFEM INDBOM
Mean 0.073061 62.96715 55.94724 9.144981 25.96133 62.10193
Median 0.048304 68.26923 55.65530 9.000000 25.00000 62.50000
Maximum 0.820195 99.59893 95.75386 16.00000 66.66667 100.0000
Minimum 0.000000 0.000000 1.019613 2.000000 0.000000 11.11111
Std. Dev. 0.086644 26.27886 16.55611 2.103839 12.27751 12.63718
Skewness 2.736361 -0.597024 -0.144150 0.514890 0.164734 -0.179368
Kurtosis 14.86731 2.402203 2.812411 3.240651 3.018948 3.319087
Observations 1368 1350 1350 1345 1345 1345

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere gore orneklemdeki
sirketlerin NKO ortalamasi %7, minimum nakit tutma oran1 %4,8 ve maksimum nakit tutma
orani1 %8,2’dir. CSR skoru ortalama 62, ESG skoru ise ortalama 56 olarak goriilmektedir.
Yonetim kurulu iiye sayilarina baktigimizda 6rneklemdeki sirketlerde en az 2 en ¢ok 16 tiyeli
kurullar mevcuttur. Yonetim kurulu kadin iiye ortalamas1 %25°tir. En yiiksek kadin {iye orani
%066 iken en diisiik kadin iiye oran1 0’dir. Yani yonetim kurulunda hi¢ kadin iiye bulunmayan
sirketler mevcuttur. Yonetim kurulu bagimsiz iiye oranma baktigimizda ortalamanin %62,
minimum oranin %62,5 ve maksimum oranin %100 oldugu goriilmektedir. Y6netim kurulunun
tamami1 bagimsiz iiyelerden olusan sirketler bulunmaktadir.

Sirketlerin yillar itibariyle genel ortalamasina bakildiginda son 10 yilda NKO’nun artig
egiliminde oldugu goriilmektedir.

0.10%

0.08%

0.06%

0.04%

0.02%

0.00%

2022 2021 2020 2019

2018 2017 2016

2015 2014 2013

——NKO

Sekil 1. Yillar itibariyle Ortalama Nakit Tutma Oranlar

Ozellikle 2020 yilinda tavan seviyeye ulasan NKO, 2021 yilindan sonra diisiis trendinde
gecmistir. Bu durum pandemi etkisiyle sirketlerin ihtiyat amagli nakit tutma egilimlerinin
zirveye ulastigl, pandemi etkisinin gegmesiyle tekrar diisese gectigi seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 2. GMM Dinamik Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NKO(-1) 0.079987 0.029492 2.712212 0.0068
ESG 0.001107 0.000383 2.893794 0.0039
CSR 0.001069 0.000471 2.271684 0.0233
BOSIZ 0.007927 0.003297 2.404483 0.0164
BOFEM -0.001729 0.000631 -2.740297 0.0062
INDBOM -0.000540 0.000542 -0.996287 0.3193

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.001257 S.D. dependent var 0.065267
S.E. of regression 0.072761 Sum squared resid 5.622448
J-statistic 50.71331 Instrument rank 41
Prob(J-statistic) 0.041760

Tablo 2’de yer alan model sonuglarina gore, NKO ile gecikmeli degeri arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski goriilmektedir. NKO ve ESG kombine
skoru arasinda %1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.
ESG skorunda meydana gelen %1 ’lik artis NKO’da %0.001 birimlik bir artis saglamaktadir.
Dolayistyla sirketlerin ESG performansi nakit tutma diizeyini arttirmaktadir. Benzer sekilde
CSP skoru ve NKO arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlaml1 bir iligki tespit
edilmistir. Yonetim kurulu biiyiikliigii ve NKO arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %5
diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore yonetim kurulu {iye sayis1 fazla olan
sirketler daha yiiksek oranda nakit tutmaktadirlar. Diger yandan yonetim kurulu kadin iiye
orani1 ile NKO arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski
bulunmustur. Bu duruma gore yonetim kurulunda kadin {iye oran1 yiiksek olan sirketlerin daha
az nakit tutmakta olduklar1 sdylenebilir. Son olarak yonetim kurulu bagimsiz {iye orani ilke
NKO arasinda anlaml1 bir iligki tespit edilememistir.
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Tablo 3. Arellano-Bond Oto-Korelasyon Testi Sonuglari

Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.
AR(1) -2.589006 -2.155763 0.832661 0.0096
AR(2) 0.067822 0.010761 0.158661 0.9459

Otokorelasyon analizi icin Arellano-Bond Serial Corelation testi uygulanmistir. Tablo
3’Un gosterdigi P-olasilik degerlerine gore, birinci asamada istenen sonug elde edilememis,
ancak ikinci asamada oto-korelasyon bulunmadigi gézlemlenmistir. Teoride birinci asamada
oto-korelasyona oOnem atfedilmezken, ikinci asamada oto-korelasyon olmamasi Onem
tasimaktadir(Arellano & Bond, 1991).Bu nedenle, modele oto-korelasyon sorunu olmadigi

sonucuna varilmistir.

Modeldeki regresyon katsayilarinin anlamlilik derecelerinin belirlenmesi igin Wald test
uygulanmistir. Wald testi null hipotez olarak katsayilarin sifira esit oldugunu kabul eder. P

degerinin 0,05 ten kii¢iik olmasi durumunda null hipotez reddedilecektir.

Tablo 4. Wald Testi Sonuglari

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3.992623 (6, 1062) 0.0006
Chi-square 23.95574 6 0.0005

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0, C(5)=0, C(6)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) 0.079987 0.029492
C(2) 0.001107 0.000383
C(3) 0.001069 0.000471
C(4) 0.007927 0.003297
C(5) -0.001729 0.000631
C(6) -0.000540 0.000542
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Tablo 4 Wald testi sonuglarin1 gostermektedir. Bu test, her bir katsayinin sifir olup
olmadigini test eder ve katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek icin
p-degerlerini hesaplar. P degerinin 0,05’ten kiiclik olmasi model katsayilarinin anlaml
oldugunu gosterir. P degerine gore 6 degisken olan regresyon modelinde tiim degisken
katsayilarin anlamli oldugu bulunmustur.

6. SONUC VE TARTISMA

Arastirma sirketlerde nakit tutma orani ile bazi kurumsal yonetim degiskenlilerin
iliskisini analiz etmektedir. Bagimli degisken NKO iken bagimsiz degiskenler sirketlerin
onceki donem NKO’su, CSP skoru, ESG skoru, yonetim kurulu biiyiikligi, yonetim kurulu
kadin iiye oran1 ve yonetim kurulu bagimsiz liye oranidir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin
onceki donem nakit tutma orani yiiksek ise cari donemdeki nakit tutma egilimi artmaktadir.
Dogal olarak sirketler kisa siire i¢in nakit seviyesini hizlica degistiremeyebilir. Bu nedenle nakit
tutma egilimin kiimalatif bir etkisinden stz edilebilir. Bulgular, CSP skoru ve ESG skoru gibi
kurumsal yonetim degiskenlerinin yiiksek nakit tutma oranlariyla iligkili oldugunu
gostermektedir. Bulgulara gore CSP skoru yuksek olan sirketlerin daha yiksek nakit tutma
diizeyine sahip olduklar1 sdylenebilir. Bunun nedeni CSP ve ESG faaliyetlerinin yarattigi ek
maliyetler i¢in nakit gerekliligi olabilir. CSP ve ESG politikalar1 sosyal, ¢cevresel ve yonetisim
politikalarinda maliyetlere neden olurken uzun donemde maliyet azaltici etkilerinden de
bahsedilebilir. Ancak sonuglar bu skorlarin yiiksekligi ile NKO arasinda pozitif bir iligki ortaya
koymustur. Bu sonu¢ Dittmar ve Mahrt-Smith (2007), Harford ve M.V.F. (2008),
Kusumawardavi vd. (2021) ¢alismalarinin sonuglariyla uyumludur. Y6netim kurulu tiye sayisi,
yonetim kurulu biiytlikliigiinii ifade etmektedir. Analiz sonuglarina gore yonetim kurulu biiytik
olan sirketler daha yiiksek nakit tutma egilimindedirler. Bu sonu¢ Gill ve Shah (2011)
calismasini teyit etmektedir ancak Najjar ve York (2017), Eazani vd. (2023) tersi sonug tespit
etmislerdir. Yonetim kurulu {iye sayisi arttik¢a, karar alma siireci daha karmasik hale gelebilir.
Bu durum, risk yonetimi agisindan daha dikkatli ve temkinli bir yaklasim gerektirebilir.
Yonetim kurulu tiyeleri, potansiyel riskleri degerlendiritken ve kriz durumlarinda hizli bir
sekilde tepki verirken daha fazla zaman ve ¢aba gerektirebilir. Bu nedenle, daha fazla yonetim
kurulu iiyesine sahip olan sirketler, nakit rezervlerini artirarak olasi risklere karsi daha glivende
olmayi tercih edebilirler. Ayrica daha fazla yonetim kurulu liyesine sahip olan sirketler, daha
etkin bir risk yonetimi ve kontrol siireci yoluyla nakit rezervlerini artirabilirler. Yonetim
kurulunda kadin iiye sayisi arttik¢a nakit tutma diizeyinin diistiigii goériilmektedir. Arastirmalar,
kadin yoneticilerin genellikle daha riskten kacinan bir yaklasima sahip olduklarim
gostermektedir. Daha fazla kadin {iyeye sahip olan yonetim kurullari, risklerin farkinda olup
bunlara kars1 daha temkinli bir yaklasim benimseyebilirler. Bu durum, daha diistik riskli ve
daha likit varlik olan nakit tutmalarini tesvik edebilir. NKO ile kadin yonetim kurulu iiye orani
arasindaki pozitif iliski Ezeani vd. (2023) sonuglarini teyit etmektedir. Bagimsiz yonetim
kurulu tiye sayisi ile NKO arasindan anlamli bir iliski tespit edilememistir. Kusumawardani vd.
(2021) bagimsiz yonetim kurulu iligkisi i¢in benzer sekilde anlamli sonu¢ bulamadigini
raporlamistir.

Bu calismada Ingiltere’de faaliyet gosteren 137 sirketin 2013-2022 yillar1 arasinda NKO
ile baz1 kurumsal yonetim degiskenlerinin iliskisi GMM dinamik panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Sonugta CSP ve ESG performans: yiiksek olan sirketlerin daha yuksek nakit
tutma oranina sahip olduklari, yonetim kurulu biiyiikliigii ile nakit tutma diizeyi arasinda pozitif
iliski bulundugu, yonetim kurulu kadin {iye oraninin nakit tutma egilimini diisiirdiigl tespit
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edilmistir. Bu bulgular, sirketlerin siirdiirtilebilirlik ve ¢evresel faktorlere odaklanmalarinin,
nakit tutma kararlarini etkileyebilecegini desteklemektedir. Ayrica, yonetim kurulu biiytikligii
ile nakit tutma diizeyi arasindaki pozitif iligski, daha biiyiik yonetim kurullarinin risk yonetimi
ve kontrol siireglerini etkin bir sekilde gerceklestirme kapasitesini artirdigini gostermektedir.
Bu sonuglar, sirketlerin yonetim kurulu yapilarint gozden gegirmeleri ve risk yonetimi
stratejilerini  iyilestirmeleri acisindan Onemlidir. Bulgularimiz, kurumsal yonetisim
politikalarin sirketlerin nakit tutma diizeyine etkisinin farkli sonuglar raporlayan onceki
calismalara katkida bulunmaktadir. Ozellikle, BOFEM degiskeni ile nakit tutma arasindaki
negatif iliski, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin anlamli etkisini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu sirketlerin cinsiyet c¢esitliligi politikalarin1 gozden gecirmeleri ve daha fazla kadin
yoneticiyi yonetim kurullarinda yer almaya tesvik etmeleri, risk yonetimi ve nakit yonetimi
stratejilerini etkileyebilir. Ayni zamanda bu ¢alisma, sirket paydaslar1 ve akademisyenler igin
de, ajans iliskilerin dengeli yonetilmesi konusundaki bulgular ile anlamli bir katki sunmaktadir.
llerideki calismalar fakli iilkeler ve sektdrler icin genisletilerek ve kurumsal yonetisim
degiskenleri c¢esitlendirilerek yapilabilir. Farkli sektorlerde ve iilkelerdeki sirketlerin nakit
yonetimi stratejileri lizerindeki etkileri daha detayli bir sekilde arastirilabilir. Ayrica, farkli
Olceklerdeki sirketlerin ve kurumsal yapilarin nakit tutma kararlar1 {izerindeki etkileri de
degerlendirilebilir.
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