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OZET

Firmalarmin nakit fazlaligi ve nakit yetersizligi durumunda ortaya ¢ikabilecek maliyetleri
azaltarak piyasa degerini arttiracak optimum nakit tutarunin belirlenmesinde farkl yaklasimlar
uyguladiklar goriilmektedir. Bu calismada, 2005-2015 yulari arasinda Borsa Istanbul (BIST) de
islem goren reel sektor firmalarinin nakit ve net nakit bulundurma diizeyinde yiullar itibariyle
meydana gelen degisimler sermaye yapusi teorilerinden dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi
teorisi kapsaminda aciklannugtir. Calismanin bulgulart, ilgili donemde reel sektor firmalarinin
nakit bulundurma diizeyinin genel ortalamaya yaklastigini, firmalarin nakit tutmanin fayda ve
maliyetini dikkate alarak hedef nakit diizeyine sahip olduklarini ve dengeleme teorisine uygun
hareket ettiklerini gostermektedir. Ayrica, optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde sektorel
faktorlerin belirgin rol oynadigint gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Diizeyi, Net Nakit Diizeyi, Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi
Teorisi, Sektorel Faktorler.

CASH HOLDING LEVEL ANALYSIS ON INDUSTRIAL BASIS:
EVIDENCE FROM LISTED NON-FINANCIAL FIRMS ON
BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

In attempt to cope with costs of cash surplus and cash deficits firms have adopted various
approaches in determining the optimum cash level that will increase the market value. In this
study, changes in the cash and net cash holdings of the real sector firms listed on Borsa Istanbul
(BIST) between 2005 and 2015 have been investigated within the framework of the trade-off
and financial hierarchy theories.. Findings reveal that cash holdings are mean reverting and
firms have the target cash level considering the benefit and cost of holding cash which is in
line with the trade-off theory. Furthermore, results exhibit that sectoral characteristics have a
significant role in determining the optimum level of cash.
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1. Giris

Nakit yonetimi, klasik yaklasim ve modern yaklasim cercevesinde farkli
degerlendirilmektedir. Klasik yaklasim cercevesinde gelistirilen modeller, optimum nakit
tutarmin belirlenmesinde nakit tutmadan kaynaklanan firsat maliyeti ve nakit yetersizliginin
neden oldugu islem maliyetini dikkate alan modellerdir. Modern yaklasim cercevesinde
geligtirilen modeller ise, firmalarin piyasa degerini arttirmak amaciyla nakit tutma diizeyini
belirlemektedir. Giiniimiizde ise, firsat ve islem maliyetlerine ek olarak vekalet maliyetleri,
asimetrik bilgi, finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin de nakit bulundurma diizeyini belirlemede
etkili oldugu savunulmaktadir. Literatiirde, bu maliyetler temelinde gelistirilen dengeleme
teorisi (trade-off theory), finansal hiyerarsi teorisi (financial hierarchy) ve serbest nakit akimlari
teorisi (free cash flow theory) firmalarin nakit bulundurma diizeyi ile iligkilendirilmektedir.

Dengeleme teorisi, bir firmadaki optimum nakit seviyesinin nasil belirlenecegini
aciklayarak; nakit ve temettii 6demeleri, yatirim firsatlari, kaldirag seviyesi ile nakit akiglari
arasindaki baglantiy1 belirler. Bu teoriye gore optimal nakit dengesi, nakit tutmanin fayda
ve maliyetleri g6zoniinde bulundurularak saglanmaktadir. Nakit tutmanin baglica faydalari
finansal sikint1 olasiligini azaltmasi, finansal sikint1 durumunda firmalarin yatirim politikasinin
devamlilifinin saglanmasina imkan tanimasi ve dis kaynakla finansman maliyetini azaltmasidir.
Nakit tutmanin baglica maliyeti ise, elbette firmalarin elinde bulundurduklar: likit varliklara
yatirtlan sermayenin firsat maliyetidir. Bu baglamda, firmalar ¢ok fazla nakit tutarken borcun
marjinal fayda ve marjinal maliyetini goz 6niine almalidir.

Finansal hiyerarsi teorisinin temellerini atan Myers (1984) ve Myers & Majluf (1984),
firmalarda yeni yatirimlarin finansmaninda hiyerarsik bir yapinin izlenmesi gerektigini
savunmaktadir. S6z konusu siralamaya gore finansal kaynak temininde, oncelikle likit
varliklara, sonrasinda bor¢lanma ve gerekirse hisse senedi ihraci ile finansmana bagvurulmasi
gerekmektedir. Bu teoriye gore, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki c¢ikar iligkisinden
kaynaklanan vekalet problemlerinin kurumsal yonetimin seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkeleri
ile azaltilabilecegi, bunun da firmalarin, varliklarini etkin yatirim alanlarina yonlendirerek
gereginden fazla nakit bulundurmasina engel olacagi ifade edilmektedir.

Jensen (1986) serbest nakit akim teorisinde ise, yonetici ve hissedarlar arasindaki vekalet
problemlerine dikkat ¢ekerek, pozitif serbest nakit akima sahip olan firma yoneticilerinin
hissedar cikarlarindan ote kendi cikarlarina en uygun projelere yatirim yapmayi tercih
edebilecegini ifade eder. Bu egilim, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarimin
artmasina neden olacaktir. Yoneticiler, vekalet problemlerini azaltmak amaciyla serbest nakit
akimlarini, kdr payr ve borclarin 6denmesinde ve hisse senetlerinin geri satin alinmasinda
kullanmaktadirlar.

Ilgili teoriler ile birlikte, nakit tutma giidiileriyle ilgili literatiirde farkl1 yaklagimlarin
oldugu goriilmektedir. Keynes (1936), “Istihdam, Faiz ve Paramn Genel Teorisi” bashkh
oncii calismasinda, firmalarin islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile nakit varlik tuttuklarini
belirtmigtir. Caligmada, firmalarin giinliik faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amactyla bulundurdugu
nakit tutar1 iglem giidiisii olarak belirtilmigtir. Ayrica, firmalarin beklenmeyen gelismeler ile
gelecekteki 6deme akimlarinin belirsizligi ve konjonktiirel dalgalanmalara karsi korunmak
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amacli nakit bulundurmas: ihtiyat giidiisii olarak tanimlanmistir. Son olarak avantajli ig ve
yatirim firsatlarini kagirmamak, bu tiir yatirnmlara zamaninda girebilmek i¢in, tutulan likidite
egilimi de spekiilasyon giidiisii olarak belirtilmisgtir.

Firmalarin nakit bulundurma diizeyi ayn1 zamanda, finansal sistemin gelismiglik diizeyi
ile de yakindan iligkilidir. Geligmis finansal sistem ve aracit kurumlarin oldugu bir ekonomik
ortamda faaliyet gosteren firmalar, nakit bulundurma yerine diger finansal araclari kullanmay1
tercih edebilirler. Ekonomik konjonktiirde ortaya cikan dalgalanmalar da, isletmelerin
nakit bulundurma davraniglarini etkilemekte ve firmalar daha temkinli davranmak zorunda
kalmaktadir. Ayrica, bulundurulacak nakit diizeyi firmalarin faaliyette bulundugu sektor ile de
yakindan iligkilidir.

Literatiirde, nakit bulundurma diizeyi ve nakit diizeyini agiklayan degiskenler
konusundaki ampirik arastirmalarin daha ¢ok gelismis iilkeler iizerinde yapildigini sdylemek
miimkiindiir. Ornegin, ABD firmalar1 (Opler vd. 1999, Bates vd. 2009; Begenau & Palazzo,
2016); Alman firmalari (Ali & Yousaf, 2013), ingiliz firmalar1 (Ozkan & Ozkan 2004), Japon
firmalar1 (Kato vd., 2006) ve Kanada firmalari iizerine yapilan ¢alismalar dikkat ¢ekicidir
(Gill & Shah, 2012). Gelismekte olan iilkelerde de, konu son yillarda dikkati ¢ekecek sekilde
onem kazanmugtir. Ornegin, Yunan firmalari iizerine yapilan galismalar (Anagnostopoulou,
2013); Malezya firmalari (Borhanuddin & Ching, 2011); Cin firmalar1 (Megginson & Wei,
2010) ve BRIC iilkelerini kapsayan caligmalar (Francis vd., 2013; Aras & Kutlu Furtuna, 2016)
goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye'de firmalarin nakit bulundurma diizeyi konusunda
yapilan yeterli diizeyde calismanin olmadig1 goriilmektedir (Uyar & Kuzey, 2014; Ertugrul,
2007; Kurtulmus 2010, Verduyn, 2013).

Bu calismada, 2005-2015 yillari arasinda BIST de islem goren reel sektor firmalarmin
nakit bulundurma diizeyinde yillar itibariyle meydana gelen degisimler, sermaye yapist
teorilerinden dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi kapsaminda aragtirilmistir.
Firmalarin nakit tutmanin fayda ve maliyetini dikkate alarak hedef nakit tutma diizeyine sahip
olup olmadiklari, sektorel farkliliklarin nakit ve net nakit bulundurma diizeyine etkisi yillar
itibariyle degerlendirilmistir. Calismanin bir sonraki boliimiinde literatiir taramasi verilmis,
ticlincii boliimde ise; sirasiyla aragtirmanin kapsami ve yontemi hakkinda bilgi verilerek,
arastirma sonuglart paylasilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. Literatiir Taramasi

Firmalarin bulundurduklar1 nakit diizeyini ve nakit diizeyine etki eden faktorleri,
dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisine gore arastiran oncii ¢aligmalarin baginda Opler v.d.
(1999)in caligmasi gelmektedir. Bu ¢alisma, firmalarin sahip olduklari nakdin belirleyicilerini
dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorisine gore arastiran ilk kapsamli ¢alismadir. 1971-
1991 yillar1 arasinda A.B.D.’de faaliyet gosteren firmalar iizerinde yapilan caligsmada, yatirim
firsatlarma sahip, riski yliksek, kii¢iik 6lcekli firmalarin diger firmalara gére daha fazla nakit
tuttuklarini, buna kargilik kredi notu yiiksek biiyiik 6l¢ekli firmalarin ise daha az nakit tuttuklari
tespit edilmistir. Calismada, firmalarin dengeleme teorisine gore nakit bulundurduklari
saptanmuistir.
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Ferreira & Vilela (2004), 1987-2000 yillar1 arasinda secilmis AB iilkelerinde faaliyette
bulunan firmalara ait 6.387 adet gozlem kullanarak, firmalarin nakit bulundurmasinda
dengeleme, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlari teorilerinden hangilerinin etkili
oldugunu aragtirmigtir. Calismanin sonucunda, firmalarin nakit bulundurma diizeyinin yatirim
firsatlarindan ve nakit akimlarindan olumlu olarak etkilendigi buna kargilik; likit varliklardan,
bor¢lanma diizeyinden, firma olgeginden ve banka borcundan olumsuz olarak etkilendigi
bulunmugstur. Ayrica nakit bulundurma diizeyini aciklamada dengeleme ve finansal hiyerarsi
teorilerinin her ikisinin de onemli oldugu belirtilmistir. Bates vd (2009: 1991), ABD’de
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin nakit varliklarinin toplam aktifler icerisindeki
payinin, 1980-2004 yillar1 arasinda siirekli artig gosterdigini ve 26 yil igcinde ortalama % 129
arttigini tespit etmistir. Ayrica, s6z konusu firmalarin stok tutma ve alacak tutma diizeylerinin
yillar itibariyle azaldigini, buna karsilik yillar gectikce nakit akiglarinin daha riskli olmasi ve
ihtiyatlilik ilkesi nedeniyle daha ¢ok nakit tutma egiliminde oldugunu belirtmislerdir.

Firmalarin nakit bulundurma diizeyine etki eden bir cok firmaya 6zgii degisken
mevcuttur. Finansal kaldirag derecesi, firma 6l¢egi, likidite diizeyi, sermaye yatirimlari, biiyiime
firsatlari, temettii politikast ve firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin, nakit
bulundurma diizeyini etkiledigi literatiirde goriilmektedir. Ornegin, ortalamanin iizerinde borca
sahip olan firmalarin finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine katlanma ihtimalinin yiiksek olmast,
daha fazla nakit tutmalarina yol agmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisi, firma yatirrmlarinin
finansmaninin sirastyla once nakit, sonra bor¢ olmasi gerektigini savundugundan, bor¢ orani
yiiksek olan firmalarin daha diisiik nakit bulundurmalarini ileri siirmektedir (Opler vd. 1999,
Kim vd. 1998, Ozkan & Ozkan, 2004, Ferreira & Vilela, 2004). Serbest nakit akislari teorisi de,
yiiksek borg diizeyine sahip firmalarin sermaye piyasalari tarafindan daha ¢ok izlemeye maruz
kaldigin1 desteklemektedir (Rizwan & Javed 2011, Ali & Yousaf, 2013).

Firma 6lceginin nakit diizeyine etkisini ele alan ¢caligmalarda, biiyiik firmalarin alternatif
finansman imkanlarma erisim kolayligmmin finansal sikinti yagsama olasiliklarini azaltttig,
kiiciik olgekli firmalarda ise bu durumun finansal sikintt1 zamaninda ¢cogu zaman tasfiye ile
sonuglandig1 goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda, dengeleme teorisi, kiiciik isletmelerin
daha fazla nakit bulundurduklarii, biiyiik isletmelerin ise daha az nakit bulundurmalarini
savunmaktadir. Baumol (1952) ve Miller ve Orr (1966), nakit yonetimi konusunda yaptiklari
oncii calismalarda, 6lcek ekonomilerine gore, biiyiik o6l¢ekli firmalarin daha az nakit varlik tutma
egiliminde oldugunu belirtmiglerdir. Biiyiik isletmelerin, yatirim firsatlarini degerlendirebilmek
icin daha fazla finansal esneklige sahip olmasi gerektigini savunan finansal hiyerarsi teorisi ise
firmalarin daha fazla nakit varlik bulunduracagini savunmaktadir (Ferreira & Vilela, 2004). Bu
konuda yapilan calismalardan Ozkan & Ozkan (2004: 29), calismasinda firma biiyiikliigiiniin,
nakit bulundurma diizeyini azaltacagina yonelik bir sonu¢ bulmuglardir.

Finansal zorluk durumunda firmalar 6ncelikle yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciylalikit
varliklari nakde cevirirler. Bu baglamda, dengeleme teorisi nakit digindaki likit varliklar1 fazla
olan igletmelerin daha az nakit tutacagini savunmaktadir (Ferreira & Vilela, 2004; Megginson
& Wei, 2010; Gill & Shah, 2012; Ali & Yousaf, 2013; Belkhir vd 2014, Chen vd., 2015). Ote
yandan, firmalar rekabet giiclinii arttirabilmek i¢in sermaye yatirimlariin gerektirdigi yiiksek
maliyetlere katlanmak zorunda kalabilirler. Finansal hiyerarsi teorisine gore, yatirim firsatina
sahip bir¢ok firma, yiiksek dis finansman nedeniyle karli yatirim firsatlarindan vazge¢cmek
zorunda kalabilir (Ferreira & Vilela, 2004: 300).
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Temettii ddemeleri, firmadan nakit ¢ikis1 gerektirirken, firmanin likidite durumu temettii
kararlarim1 6nemli Olciide etkiler. Temettii 6demeleri firmanin biiyiime orani, piyasa degeri
ve dolayisiyla hissedarlar refahi ile yakindan iligkilidir. Bu nedenle, net karlarin dagilimi ve
temettii 6demelerinin oranlari ile ilgili kararlar verilmesi gereken 6nemli kararlarin bagina gelir.
Yoneticiler, potansiyel yatirim firsatlarini ve piyasa dalgalanmalarini g6z 6niinde bulundurmak
icin net kar1 temettii olarak dagitmayi tercih etmeyebilir. Dolayisiyla, temettii 6demeleri de
nakit diizeyinin belirlenmesinde onemli rol oynar (Gill & Shah 2012; Kuan vd., 2012; Al
Najjar, 2013; Verduyn, 2013; Anagnostopoulou, 2013; Masood & Shah, 2014).

Firmalarin nakit dengesi, son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sahipler ve
yoneticiler arasindaki vekalet probleminin temel nedenlerinden biri olarak goriilmektedir.
Ozkan ve Ozkan (2002), halka agik 1.000 Ingiliz firmasi iizerinde yaptiklari 1984-1999
donemini kapsayan ¢aligsmada, yogun sahiplik yapisinin olmadigi1 firmalarda, nakit bulundurma
diizeyinin daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Giiney ve Ozkan (2006: 7) yili ¢aligmasinda
ise kurumsal yonetim ilkelerinin, nakit diizeyinin belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna
varmigtir. Ditmar vd. (2003), 45 iilkede 11.000°den fazla firma tizerinde nakit varliklar ile
yatirrmeinin korunma diizeyi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada, yatirimci koruma
diizeyinin diisiik oldugu iilkelerdeki firmalarin, yatirimer koruma diizeyinin yiiksek oldugu
iilkelerdeki firmalara gore iki kat daha fazla nakit bulundurduklar1 ve bu isletmelerin vekalet
maliyetlerini dikkate almadiklar1 saptanmistir. Erdogan (2010), iilke karsilagtirmasina yer
verdigi ¢calismasinda ise, yatirimcilarin daha iyi korundugu ve miilkiyet yogunlugunun yiiksek
oldugu iilkelerdeki isletmelerin daha az nakit bulundurdugunu belirlemistir. Ayrica, Seifert
& Goneng (2016), 47 iilkeyi kapsayan 1996-2006 yilllarma ait ¢aligmada, iyi kurumsal
yonetim prensiplerinin uygulandigt ve yukumluluklerin yerine getirilmesini guvence
altina alan diizenlemelerin bulundugu iilkelerde faaliyet gosteren firmalarda, daha az nakit
bulunduruldugunu belirtmiglerdir. Bunun nedeni olarak, alacaklilarin haklarina 6nem veren
firmalar, daha diisiik faiz orani ile fon saglama imkanina sahip olduklarindan, ihtiyat giidiisii
ile fazla nakit bulundurmayi tercih etmeyeceklerdir. Seffaf, adil, hesap verebilir ve sorumlu
olan firmalarda da paydaglarin haklarinin korunmasi ve yolsuzlugun azaltilmasi icin alinan
onlemler, firmalarin finansal piyasalardan fon saglamasini kolaylastirarak, nakit bulundurmay1
azaltacaktir.

3. Metodoloji

Bu ¢alismada, BIST de 2005-2015 yillar1 arasinda islem géren 184 firmaya iligkin
nakit bulundurma diizeyi ve net nakit bulundurma diizeyi veri olarak kullanilmistir. G6zlem
sayisini azaltmamak adina, muhasebe standartlarinin uygulanmaya bagladigi yil olan 2005
yili baglangi¢ yili segilerek verilerine diizenli bir sekilde ulagilabilen 184 firmanin son on bir
yilina iligkin veri seti olusturulmugtur. Veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), BIST
ve sektorel gostergeler raporlarindan derlenmistir.

BIST’in sektor smiflandirmasina gore belirlenen Imalat Sektorii ve alt sektorleri Tag ve
Topraga Dayali Sanayi, Gida, I¢ki ve Tiitiin, Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler, Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym, Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri ile Diger Imalat sektorleri olarak toplam sekiz alt sektor ¢alisma kapsamina
alinmistir. Imalat sektorii diginda ayrica, diger reel sektor temsilcilerinden olan Ulastirma
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Haberlesme, Bilisim/Teknoloji, Perakende Ticaret, insaat ve Bayindirlik, Lokanta ve Oteller,
Toptan Ticaret, Madencilik, Elektrik, Gaz ve Su ile Spor ve Sosyal Hizmetleri olarak toplam
dokuz alt sektor de degerlendirmeye alinmustir.

Calismada, firmalarm nakit bulundurma diizeyi iki sekilde ele almmustir. ilk degisken,
firmalarin nakit bulundurma diizeyini ifade eden nakit varliklarin toplam varliklar icindeki
payimi gostermektedir (Chen vd., 2012; Borhanuddin & Ching, 2011; Kusnadi, 2011; Al Najjar,
2013; Ali & Yousaf, 2013; Anagnostopoulou, 2013; Hall, 2014; Uyar & Kuzey, 2014). Nakit
varliklar, hazir degerler ve menkul kiymetler tutarinin toplamindan olugmaktadir.

Nakit tutma diizeyini belirleyen diger deg8isken ise, firmalarin net nakit bulundurma
diizeyini gosteren ve nakit varliklarin net varliklar icerisindeki payini ifade eden net nakit
bulundurma diizeyidir. Net varlik tutari, toplam varliklardan, nakit varliklar toplami ¢ikarilarak
elde edilmistir. Toplam varliklardan nakit varliklarin ¢ikarilmasinin nedeni ise, toplam varliklar
icerisinde nakit varliklarin etkisini ortadan kaldirmaktir (Opler vd., 1999; Dittmar vd., 2003,
Kuan vd., 2012; Gill & Shah, 2012; Pinkowitz vd., 2006; Belkhir vd., 2014; Masood ve Shad,
2014; Chen vd., 2014).

4. Arastirma Bulgular:

Calismada, oncelikle firmalarin yillar itibariyle bulundurduklari nakit ve net nakit
diizeyi istatistiki veriler dogrultusunda ortaya konulmustur. Ortalama nakit ve net nakit
diizeyi yil ve sektor bazinda incelenerek, firmalarin nakit tutma politikast analiz edilmeye
calisilmistir. Firmalarin, nakit bulundurmanin fayda ve maliyetini dikkate alarak hedef nakit
tutma diizeyine sahip olup olmadiklar1 dengeleme teorisi ¢ercevesinde irdelenmistir. Ayrica,
sektorel farkliliklarin ve ekonomik dalgalanmalarin, firmalarin nakit ve net nakit bulundurma
diizeyine etkisi yillar itibariyle degerlendirilmistir.

4.1. BIST Firmalarmn Nakit ve Net Nakit Bulundurma Diizeyinin Analizi

2005-2015 yillar1 arasinda BIST de islem goren reel sektor firmalarinin nakit bulundurma
diizeyine ait tanimsal istatistikleri, Tablo 1’de belirtilmektedir. Hgili donemde, firmalarin nakit
bulundurma diizeyinin ortalama % 9.32 olarak goriilmektedir. 2008 yilina kadar yaklasik % 8
olan nakit bulundurma diizeyinin, 2008 krizinden sonra % 9’a yiikselmesi, finansal dalgalanma
durumunda firmalarin daha ¢ok likit varlik yatirimi yaptigini gostermektedir. Uyar & Kuzey
(2014: 1041), 1997-2011 yillar1 arasinda BIST’de islem goren firmalarin ortalama nakit
diizeyini % 9.1 olarak ifade etmistir.

Ramirez & Tadesse (2009: 395) ¢aligsmasinda ise, 1990-2000 yillar1 arasinda yaklagik 40
tilke verisini analiz ettigi calismasinda, ilgili donemde ortalama nakit diizeyinin, BRIC iilkeleri
ozelinde, Brezilya’da halka acik iglem goren firmalar icin % 9, Rusya’da % 7, Hindistan’da %
6 ve Cin’de ise % 18 oldugunu belirtmigtir. Brisker vd. (2013), S&P 500 Endeksinde 1971-
2006 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalarin nakit bulundurma diizeyinin yaklagik % 15
oldugunu tespit etmisgtir.

Aras & Kutlu Furtuna (2016: 6) giincel calismalarinda, 2005-2014 yillar1 arasinda BRIC
tilkelerinde faaliyet gosteren firmalarin ortalama nakit bulundurma diizeyini, Brezilya i¢in % 9,
Rusya i¢in % 6, Hindistan i¢in % 4 ve Cin i¢in % 19 olarak belirtmislerdir.
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Tablo 1: Yillar itibariyle Reel Sektor Firmalarinin Nakit Bulundurma Diizeyine Ait
Tamimlayici Istatistik Tablosu

ortalama minimum maksimum standartsapma gozlem sayisi

2005 0.0848 0.0000 0.5483 0.1018 177
2006 0.0841 0.0000 0.4894 0.1005 183
2007 0.0824 0.0000 0.3803 0.0930 186
2008 0.0813 0.0000 0.4847 0.0897 189
2009 0.0914 0.0000 0.5247 0.0940 188
2010 0.1012 0.0000 0.5482 0.1098 183
2011 0.0944 0.0000 0.5452 0.1038 185
2012 0.0956 0.0000 0.5913 0.1166 178
2013 0.0988 0.0000 0.8957 0.1283 189
2014 0.1071 0.0000 0.8834 0.1285 192
2015 0.1040 0.0000 0.6745 0.1262 175
2005-2015 0.0932 0.0000 0.8957 0.1093 2025

Sekil 1: Yillar itibariyle Reel Sektoriin Ortalama Nakit Bulundurma ve Net Nakit
Bulundurma Diizeyinin Gelisimi

0.20
0.18
0.16
0.14
0.12
0.10
0.08
0.06
0.04
0.02

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nakit Diizeyi 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 0.10 0.09 0.10 0.10 0.11 0.10

Net Nakit Diizeyi 0.11 0.11 0.10 0.10 0.11 0.13 0.12 0.13 0.18 0.18 0.15

Firmalarm, 2005-2015 yillarma iligkin ortalama nakit bulundurma ve net nakit
bulundurma diizeyinin gelisimi, Sekil 1 de goriilmektedir. lgili dénemde, firmalarin nakit
bulundurma diizeyinin ortalama % 9.32, net nakit diizeyinin ise ortalama % 13.07 oldugu
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goriilmektedir. ilgili dsnemde, reel sektdr firmalarinm nakit bulundurma diizeyinin ortalama
% 25, net nakit bulundurma diizeyinin ise ortalama % 37 arttigint ve 6zellikle 2008 yilindan
itibaren firmalarin nakit bulundurma diizeylerinin arttigimni sdylemek miimkiindiir. Bu
durum, 2008 kiiresel finans krizinin, reel sektdr firmalarinin likit varlik diizeyine etki ettigini
gostermektedir. Thtiyatlilk ilkesi geregi bu donemde firmalarm daha cok nakit tuttugu
goriilmektedir. Ayrica, Kurtulug (2007: 120), BIST de 1994 - 2004 yillar1 arasinda islem géren
firmalarin net nakit bulundurma diizeyini ortalama % 14 olarak belirtmistir. ilgili donemde
yillar itibariyle farkliliklar oldugunu, 6zellikle 1995 ve 2001 ekonomik krizlerinin etkisiyle,
firmalarin nakit varlik diizeylerinin azaldigin1 tespit etmistir.

4.2. Dengeleme Teorisi Cercevesinde Firmalarin Hedef Nakit Diizeylerinin Belirlenmesi

Firmalarin nakit tutma diizeylerinin genel ortalamaya yaklagmasi hedef nakit diizeyinin
oldugunu; firmalarin nakit tutma diizeylerinin genel ortalamadan farklilagmas: ise, hedef
nakit diizeyinin olmadig1 konusunda bilgi vermektedir (Opler vd., 1999). Dengeleme teorisi,
cok nakit bulundurma ve az nakit bulundurmanin fayda ve maliyetlerini g6z Oniine alarak,
firmalarin hedef nakit tutma diizeylerinin bulunmasi gerektigini savunurken, finansal hiyerarsi
teorisi ise, firmalarda hedef nakit tutma diizeyinin olamayacagini savunmaktadir (Myers,
1984). Buradan hareketle, firmalarin hedef nakit diizeyine sahip olmalari, dengeleme teorisi ile
uyumlu oldugunu fakat finansal hiyerarsi teorisinin dikkate alinmadiginin gostergesidir.

Calismada, firmalarin nakit diizeyinin genel ortalamaya yaklasip yaklasmadigi, diger bir
ifadeyle hedef nakit diizeyine sahip olup olmadiklarinin belirlenmesi amaciyla, ¢ yilinda nakit
tutma diizeyinde meydana gelen degisim ile #-/ yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen
degisim arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla asagida verilen denklem olusturulmustur
(Opler vd., 1999: 18). Degiskenlerde meydana gelen degisim D (Fark) operatorii ile ifade
edilmistir.

A(Nakit Varliklar/Toplam Net Varliklar) t = o + § A (Nakit Varliklar/Toplam Net
Varliklar) t-1 + €, (1)

Yukaridaki regresyon denkleminde, § degeri 7-/ yilinda nakit tutma diizeyinde meydana
gelen degisim ile 7 yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen degisim arasinda bir iligki olup
olmadigini diger bir ifade ile iki degiskenin birlikte hareket edip etmedigini gosteren regresyon
katsayisidir. #-1 yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen artis (azalig) # yilinda nakit tutma
diizeyinde b kadar bir artiga (azaliga) neden olacaktir.

Yillar itibariyle gerceklestirilen regresyon analizi ile elde edilen regresyon katsayilari
(B), anlamlilik diizeyleri (p) ve gozlem sayilar1 Tablo 2°de verilmistir.

Y1l bazinda analiz sonuglarina bakildiginda ise, 2006 yilinda nakit tutma diizeyinde
meydana gelen degisimdeki 1 birimlik artig, 2007 yilindaki nakit tutma diizeyinde meydana
gelen degisimde 0,211 birimlik azalmaya neden olmaktadir. Diger bir ifade ile iki degisken
arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu icin nakit diizeyinde 2006 yilindaki artig, 2007 yilinda
azalma meydana getirmektedir. Benzer iligkinin, 2008, 2009, 2011, 2012 ve 2015 yillarinda
nakit tutma diizeyinde meydana gelen degisimde de gecerli oldugu goriilmektedir. Ote yandan,
2013 yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen 1 birimlik artig, 2014 yilindaki nakit tutma
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diizeyinde meydana gelen degisimde 0.807 birimlik artisa neden oldugu ve her iki degisken
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: ilgili Déneme ait Regresyon Analizi Sonuclar

Bagimh Regresyon Standart Gozlem
Degisken P Katsayisi (f§) Hata t 4 Sayisi
AY,00r 10.07* 0.002 -0.211 0.066 -3.173*  0.002 188
AY, 08 14.208*  0.000 -0.269 0.071 -3.769*  0.000 193
AY, 00 34.235%  0.000 -0.425 0.073 -5.851* 0.000 192
Ay, 0.278 0.598 -0.037 0.070 -0.527  0.598 191
Ay, 6.749% 0.010 -0.185 0.071 -2.598* 0.010 192
Ay, 4.802*%*  0.030 -0.154 0.070  -2.191** 0.030 182
Ay, 0.047 0.828 -0.216 0.992 -0.218  0.828 186
AN 287.34*%  0.000 0.807 0.048 16.951* 0.000 191
Ay,,s 1437.871* 0.000 -1.747 0.046  -37.919*% 0.000 190

*0.01 ve **0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Istatistiki olarak anlamli bulunan regresyon katsayilarindan olusan serinin medyan
degeri hesaplandiginda ise, -0.211 degeri elde edilmistir. Genel analiz sonuglarina gére, -/
yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen degisimdeki 1 birimlik artis, # yilinda nakit tutma
diizeyinde meydana gelen degisimde 0,211 birimlik bir azalisa neden olmaktadir. Dengeleme
teorisi, firmalari hedef nakit tutma diizeylerinin olmasi gerektigini, finansal hiyerarsi teorisi
ise firmalarda hedef nakit tutma diizeyinin olmadigini savunmaktadir. Analiz sonucu, ilgili
donemde reel sektor firmalarinin nakit bulundurma diizeyinin, genel ortalamaya yaklastigini
ve hedef nakit diizeyine sahip oldugunu, nakit tutmanin fayda ve maliyetini dikkate alarak
dengeleme teorisine uygun hareket ettiklerini gostermektedir. Opler vd. (1999: 19), ABD’de
1971-1994 yillar1 arasinda faaliyet gosteren halka acik firmalar iizerinde yaptiklar: caligmada,
firmalarin ¢ok yiiksek ya da cok diisiik nakit bulundurmalarinin nedeninin tiim firmalarin nakit
diizeyini etkileyebilecek ekonominin genel durumuyla iligkili sistematik faktorler oldugunu
belirtmistir. Ayrica, firmalarin hedef nakit diizeyine sahip olduklarini ve dengeleme teorisine
paralel nakit bulundurduklarini tespit etmistir.

4.3. Sektorel Nakit Bulundurma Diizeyinin Analizi

Ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar, benzer ekonomik faktorlerden etkilenecegi
icin likidite egilimleri benzer olabilir. Fakat, sektorlerin i¢inde bulundugu kosullara gore
nakit bulundurma diizeyi farklilik gosterebilir. Rekabetin yiiksek oldugu sektorlerde, fark
yaratabilmek, pazara hakim olmak icin firmalar daha ¢ok nakit cikisi yapabilir. Ote yandan,
finansal dalgalanmalardan korunmak i¢in daha ¢ok nakit tutma egiliminde de olabilir. Dittmar
vd. (2003: 123) sektorde yer alan firmalarin olas1 yatirim hedefleri i¢in dig finansman ihtiyaci
ne kadar ¢oksa, nakit bulundurma ihtiyacinin da artacagini belirtmektedir.
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Sekil 2, 2005-2015 yillar1 arasinda BIST imalat sektorii alt sektorlerine ait ortalama
nakit diizeyi ve net nakit diizeyi verilerini gostermektedir. Calismada, ilgili donemde, imalat
sektorii ortalama nakit bulundurma diizeyi % 8.29, net nakit bulundurma diizeyi ise % 10.76
belirlenmigtir. Ayrica, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin ortalama % 12 nakit
bulundurma diizeyi ve ortalama % 17 net nakit bulundurma diizeyi ile, imalat sektoriiniin en ¢ok
nakit bulundurma diizeyine sahip olan alt sektorii oldugu goriilmektedir. Tag ve Topraga Dayali
Sanayi Sektorii ise % 11 nakit bulundurma diizeyi ve ortalama % 14 net nakit bulundurma
diizeyi ile bu sektorii izlemektedir. Imalat sektorii icerisinde en az nakit bulunduran sektoriin
ise, ortalama % 4 nakit bulundurma diizeyi ve ortalama % 5 net nakit bulundurma diizeyi
ile Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri sektorii oldugu goriilmektedir. Subramaniam vd. (2011:
763) sektor farkliliklarinin nakit diizeyine etkisini ele aldig1 caligmasinda, 1998-2006 yillar
arasinda ABD’de faaliyet gOsteren imalat sektoriinde yer alan firmalarin ortalama nakit
bulundurma diizeyinin yaklagik % 20 oldugunu belirtmistir. Caligmada, kimya sektoriiniin
yaklagik % 42 diizeyinde nakit bulundurma diizeyi ile en ¢ok nakit bulunduran sektor oldugu,
tekstil sektoriiniin ise ilgili donemde yaklagik % 5 nakit bulundururak en az nakit bulunduran
sektor oldugu belirtilmigtir.

Aragtirma-Gelistirme (Ar-Ge) harcamalar1 daha cok olan firmalarin, bu harcamalari
karsilamak i¢in daha ¢ok nakit tuttuklar1 goriilmektedir (Bates vd, 2009; Begenau & Palazzo,
2016). Begenau & Palazzo (2016: 12), 1979-2013 yillar1 arasinda yaklasik 85.000 gozleme
sayisina sahip ABD firmalarini ele aldiklar1 ¢alismasinda, 1979-1983 yillarim1 kapsayan
donemde Ar-Ge harcamalarinin yogun oldugu firmalarda ortalama nakit varliklarin toplam
varliklara oraninin % 21, yillar itibariyle bu oranin siirekli olarak arttigini ve 2009-2013 yillari

Sekil 2: Imalat Sektorii Alt Sektorleri Ortalama Nakit Diizeyi (2005-2015)

Metal Egya,Makine ve Gere¢ Yapim

Tag ve Topraga Dayal Sanayi

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler
Kagit ve Kapit Uriinleri,Basim ve Yaym
Demir, Celik, Metal Ana Sanayi

Diger imalat

Gada,fcki ve Tiitiin

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 0.18

" Net Nakit Diizeyi ™ Nakit Diizeyi
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arasinda ise % 63 diizeyine ulagtigini belirtmiglerdir. Ayrica, 2009-2013 yillari arasinda Ar-Ge
harcamasi yapmayan firmalarda ise nakit bulundurma diizeyinin sadece % 7 oldugunu ifade
etmislerdir.

Aras vd. (2014: 125), sektorel acidan Istanbul Sanayi Odasi’na (ISO) kayitli ilk 500
firmanm 2005-2010 yillarina iliskin inovasyon gostergelerini inceledikleri ¢alismada, yillar
itibariyle en ¢ok patent tesciline sahip olan Arcelik A.S. nin de yer aldig1 Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim Sektoriiniin, Ar-Ge faaliyetleri acisindan en yogun sektor olarak belirtmiglerdir.
Bu durum da, ilgili sektoriin diger sektorlere gore daha ¢ok nakit tutma ihtiyact icinde oldugunu
desteklemektedir.

Sektorel nakit diizeyinin belirlenmesinde, hammadde alimlarinin kredili olup olmamasi,
ayn1 zamanda firmalarin kredili ve pesin satig yapma politikasi ile bor¢lanma olanaklari da géz
ard1 edilmemelidir. Ornegin, hammadde alimlarim kredili yapan bir firma, saticilar tarafindan
finanse edildigi i¢in, alimini pesin yapan firmaya oranla daha az miktarda nakit bulunduracaktir.
Diger yandan, satiglarini pesin gerceklestiren firmada, satiglarini kredili yapan firmaya gore
daha cok nakit bulunacaktir. Ayrica, kredibilitesi yiiksek firmalarin bankalardan daha kolay
fon temini de yine nakit bulundurma diizeyini etkileyen onemli bir faktor olarak karsimiza
citkmaktadir.

Ilgili donemde, imalat sektorii diginda yer alan diger reel sektor temsilcilerinin, ortalama
nakit bulundurma diizeyi % 12.25, net nakit bulundurma diizeyi ise % 19.64 belirlenmistir.
Sekil 3, alt sektorlerin ilgili yillarda ortalama nakit bulundurma diizeyini gostermektedir.
Sermaye harcamalarinin yogun olarak gerceklestigi Madencilik Sektoriiniin ortalama % 21

Sekil 3: imalat Dis1 Sektorler Ortalama Nakit Diizeyi (2005-2015)
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nakit bulundurma diizeyi ve ortalama % 39 net nakit bulundurma diizeyi ile, en ¢ok nakit
bulundurma diizeyine sahip olan alt sektor oldugu goriilmektedir. Ikinci sirada ise, Ar-Ge
harcamalari ile dikkat ¢ceken ve ortalama % 16 nakit bulundurma diizeyi ve % 33 net nakit

Sekil 4: Yillar itibariyle Imalat ve Imalat Dis1 Sektor Ortalama Nakit Bulundurma
Diizeyi
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Sekil 5: Yillar itibariyle imalat ve imalat Dis1 Sektor Ortalama Net Nakit Bulundurma
Diizeyi
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bulundurma diizeyi ile Bilisim-Teknoloji sektorii gelmektedir. Bu grup icinde, en az nakit
bulunduran sektor ise, ortalama % 2 nakit bulundurma diizeyi ve ortalama % 2.5 net nakit
bulundurma diizeyi ile Spor ve Sosyal Hizmetler sektoriidiir.

Sektorel diizeyde ortalama nakit ve net nakit diizeyinin yillar itibariyle farklilagmast,
Sekil 4 ve Sekil 5’de goriilmektedir.

Aragtirma donemi olan 2005-2015 doneminde, reel sektor firmalarimin nakit bulundurma
diizeyinin % 8,48’den % 10,39’a, net nakit bulundurma diizeyinin ise % 11,09°dan % 15,03’e
yiikseldigi goriilmektedir. Imalat sektoriinde ise ilgili donemde nakit bulundurma diizeyinin
% 7,37 den % 9,63’e, net nakit bulundurma diizeyinin ise % 9,10’dan % 13,76’a yiikseldigini
soylemek miimkiindiir.

Firmalarda bulundurulmasi gereken nakit miktari, icinde bulunulan ekonomik
konjonktiirdeki dalgalanmalara bagli olarak degisim gosterir. Bu ¢alismada da, incelenen
donemde nakit tutma diizeyindeki dalgalanmalari, 2008 kiiresel finans krizi ile iligkilendirmek
miimkiindiir. Kriz donemlerinde genel olarak stoklarin artmasi, alacaklarin tahsilat siiresinin
uzamasi, yiiksek faiz maliyetinden dolayr bankalardan kredi kullaniminin gliclesmesi
gibi nedenlerle isletme sermayesinde meydana gelen bozulma oncelikle firmanin nakit
varliklarindaki azalma ile kendini gostermektedir. Stokta kalma siiresinin ve alacaklarin tahsilat
siirelerinin uzamasi tiretim icin ek fon saglanmasi gerekliligini ortaya ¢ikaracaktir. Bankalarin
kriz donemlerinde kredi faizlerini yiikseltmeleri ise firmalarin ek fon tedariki icin mevcut nakit
varliklarini kullanmalarina neden olacaktir. flgili sekilde, 2009 — 2014 yillar1 arasinda ise,
firmalarin ihtiyatlilik giidiisii nedeniyle daha ¢ok nakit tutma egiliminde oldugu goriilmektedir.
2014 yilindan sonra ise ekonomik dalgalanmalarin da etkisiyle, sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin nakit bulundurma diizeyindeki azalis dikkati cekmektedir.

5. Sonuc¢

Nakit yonetimi, firmalarin nakit fazlali§i durumunda fazla nakdin temsil maliyetleri
ile firsat maliyetlerini minimum seviyeye indiren karli alanlara yatirilmasi, nakit sikisikligi
durumunda ise iglem, finansal sikinti ve iflas maliyetlerine maruz kalinmadan nakit saglanmast
yoniinde alman kararlart kapsamaktadir. Firmalarda, nakit yonetimin etkinlii ve optimum
nakit diizeyinin belirlenmesi, piyasa degerini etkileyen onemli bir faktordiir. Bu ¢ercevede
firmalar, islem, firsat, temsil, finansal sikinti ve iflas maliyetlerini minimize edecek nakit
diizeyini belirlenmeye 6zen gosterirler.

Dengeleme teorisi, ¢cok nakit bulundurma ve az nakit bulundurmanmn fayda ve
maliyetlerini goz Oniine alarak, firmalarin hedef nakit tutma diizeylerinin bulunmasi gerektigini
savunurken, finansal hiyerarsi teorisi ise, firmalarda hedef nakit tutma diizeyinin olamayacagini
savunmaktadir. Firmalarda, nakit bulundurma diizeyinin, ortalama nakit bulundurma diizeyine
yakin olup olmamast, firmalarin belirlenmig hedef nakit diizeylerinin olup olmadigi konusunda
bilgi vermektedir. Caligmada, 2005-2015 yillarina ait nakit bulundurma diizeyi verileriyle, ilgili
donemde BIST’de islem goren reel sektor firmalariinin optimal nakit diizeyine ulasabilmek
i¢in, sahip olduklari nakdin fayda ve maliyetlerini dengeleyecegini savunan dengeleme teorisini
destekleyen bulgulara ulagilmistir.
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Calismanin sonuglarina gore, aragtirma donemi olan 2005-2015 déneminde, reel sektor
firmalarinin nakit bulundurma diizeyinin ortalama % 25, net nakit bulundurma diizeyinin
ise ortalama % 37 arttig1 gozlemlenmistir. Ozellikle 2008 yilindan itibaren firmalarm nakit
bulundurma diizeylerinin ihtiyatlilik giidiisii ile birlikte artig egilimi gosterdigini sdylemek
miimkiindiir. 2014 yilindan sonra ise, ekonomik dalgalanmalarin da etkisiyle, ilgili sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin nakit bulundurma diizeyindeki azalig dikkati cekmektedir.

Imalat ve imalat digt nakit bulundurma diizeyinin analizinde ise, imalat sektoriinde
ilgili donemde nakit bulundurma diizeyinin yaklagsik % 31, net nakit bulundurma diizeyinin
ise yaklasik % 51 arttig1 goriilmektedir. Imalat dig1 sektorde yillar itibariyle nakit ve net nakit
bulundurma diizeyinde onemli dalgalanmalar goriilmekle birlikte, arastirma donemi basi ve
sonu arasinda belirgin bir fark goriilmemektedir. Bununla birlikte, arastirmanin sonucunda Ar-
Ge harcamalar1 yiiksek olan firmalarin, harcamalarint kargilamak icin belirgin sekilde diger
sektorlere gore daha yiiksek oranda nakit tuttuklari gozlemlenmistir.

Firmalar, nakit yonetimi stratejilerini olustururken, g6z 6niinde bulundurmalar1 gereken
onemli bir bilgi de, ayn1 sektdrde faaliyet gdsteren firmalarin nakit ve net nakit bulundurma
diizeyidir. Elde edilen bulgular, son on bir yilin sektdr ortalamasini degerlendirerek, nakdin
fayda ve maliyetlerini de goz Oniine alan yoneticilerin, nakit yonetimi konusunda alacaklari
stratejik kararlarda 6nemli bir rol oynayacaktir.

Firmalarin kendi 6zellikleri yaninda, kurumsal ve hukuki 6zelliklerin de nakit diizeyini
etkiledigi goriilmektedir. Bu acidan ilerleyen caligmalarda firmalarin sahiplik yapisinin
ve kurumsal yonetim mekanizmalarina uyumunun, nakit bulundurma diizeyine etkilerinin
kapsamli olarak incelenmesi 6nem tagimaktadir.
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