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Bu makalede, Tiirkiye’de Borsa Istanbul kapsaminda faaliyet gosteren isletmelerde nakit
akis tablolarindan elde edilen verilerin igletme yatirimlart ile olan iligkisi incelenmektedir.
Nakit Akis Volatilitesi olarak da adlandirilan, isletme nakit akis belirsizligi durumu
karsisinda yatirim tercihlerinin nasil belirlendigine dair bulgular elde edilmeye calisiimistir.
Fazzari vd., (1988), Chrinko ve Schaller, (1995), Hubbard vd., (1995), Minton ve Schrand
(1999), tarafindan yapilan caligmalara gore, nakit akis volatilitesi ve yatirimlar arasinda
negatif ve anlamli bir iligki yer almaktadir. Bu ¢aligmada amag, literatiirde yer alan bu
genellemenin iilkemizde gegerli olup olmadigini tespit etmektir. Panel veri analiz
yonteminin kullanildigi bu makalede ayrica, 2008 yilinda meydana gelen son mali krizin
incelenen iliski diizeyi iizerinde belirleyici olup olmadigi da incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore; iilkemizde aragtirma donemi ve evreninde nakit akis volatilitesi ile
yatirimlar arasinda negatif ve anlaml iliski diizeyi tespit edilmistir. Bu iliski diizeyinin
kiiresel mali kriz déneminde (2008-2012) gecerliligini korudugu, mali kriz sonrasinda ise
(2013-2017) gegerliligini yitirdigi tespit edilmistir.
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EFFECT OF BUSINESS CASH FLOWS ON INVESTMENT
PREFERENCES; AN EVALUATION WITHIN THE FRAMEWORK
OF THE LAST FINANCIAL CRISIS

ABSTRACT

This article examines the relationship of data obtained from cash flow statemens to
business investments in businesses operating within the scope of Borsa Istanbul in Turkey.
In the face of business cash flow uncertainty, also called Cash Flow Volatility, there have
been findings on how investment preferences are determined. According to studies by
Fazzari et al., (1988), Chrinko and Schaller, (1995), Hubbard et al., (1995), Minton and
Schrand (1999), there is a negative and meaningful relationship between cash flow
volatility and investments. The aim of this study is to determine whether this generalization
in the literature is valid in our country. This article also examined whether the recent
financial crisis in 2008 was decisive on the level of relationship scrutinized. According to
the findings; in our country, a negative and significant level of relationship between cash
flow volatility and investments has been determined in the research period and universe. It
was found that this level of relationship remained valid during the global financial crisis
period (2008-2012) and lost its validity after the financial crisis (2013-2017).

Keywords: Accounting, Cash Flow Statement, Cash Flow Volatility, Financial Crises,
Panel Data Analysis.

JEL Codes: M41, G01, C23.

EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Financing decisions to be taken for enterprises operating in this period of
global economic history are seen as a strategic necessity. Enterprise
decision makers try to make an investment decision by choosing the most
appropriate financial portfolio for their enterprise with profitability and
expectation analysis. However, it is known that the asymmetric information
problem in the markets affects the financing choice. It is clear that external
financing is more costly than internal financing in flawed markets. Such
enterprises either give up investment or turn to their own resources for
investment.

In cases where external financing resources become more costly, enterprises
retain their earnings and direct them to investment due to their low costs,
and may prefer their internally generated cash flows over other financing
alternatives. It means that investments can move depending on the volatility
in cash flows (Fazzari et al., 1988: 142).

This article discusses whether cash flows from operating activities can be
used as an internal financing tool in cases where it is costly to take
advantage of external financing opportunities. It has been tried to determine
to what extent corporate investment decisions are sensitive to operating cash
flows. Analyzes have been carried out on the economic significance of the
relationship between investments and operating cash flow level.
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The study was carried out using panel data analysis on enterprises that are
included in the Borsa Istanbul (BIST) XUTUM index in the period 2008-
2017. According to the findings, there is a statistically significant and
negative relationship between investment-cash flow volatility in the study
period and its population. These results suggested the generalization of the
literature recommended that it is valid in Turkey. According to the results of
additional analysis made taking into account the period of the global
economic crisis, it has been determined that the relation level between
operating cash flows and investments has changed positively and
significantly, especially in the “Post-Crisis” period that includes the years
2013-2017. This result has been evaluated as, after the crisis, enterprises
have easier access to resources and improvements have been observed in
financial constraints.

Literature on Research

Preliminary studies on the determination of the relationship between
investment and cash flows were conducted by Fazzari et al., (1988),
Chrinko and Schaller, (1995), Hubbard et al. (1995), and Minton and
Schrand (1999). According to the general approach in these studies, cash
flow volatility is associated with both lower investment and higher costs to
access capital. It is thought that enterprises with high investment-cash flow
sensitivity have more financial constraints. Accordingly, there is a negative
correlation level between cash flow volatility and investments. If volatility
increases, the outsourcing need of enterprises shall increase. In such a
situation, enterprises shall forgo investment rather than bearing the costs of
outsourcing. In this general approach, it is assumed that high volatility in
cash flows involves risks. Many studies have been conducted with reference
to these preliminary studies and analyzed the sensitivity of investments to
operating cash flows. The findings obtained are evaluated considering the
financial constraint.

In this regard, similar results were obtained in studies conducted by Yesiltas
(2009). In this study, the data of non-public Turkish enterprises for the years
1989-2003 are used. In neoclassical form, the effect of cash flows on
investments was analyzed by means of the investment equation. According
to the results of the study, in all enterprises, investments were found
sensitive to cash flows. In line with these outputs, it was assumed that there
was a financial constraint in Turkish enterprises during the research period.

There are also alternative views on the subject in the literature. The research
conducted by Chen and Chen (2011) can be given as an example. In their
research based on Compustat FTP annual data, they concluded that the
investment-cash flow sensitivity weakened over time to almost zero.
According to the authors, in the presence of such a situation, investment
cash flow sensitivity should not be used as a criterion in determining
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financial constraint. The investment-cash flow sensitivity in other studies
conducted in Turkey were examined indirectly. For example, in the study
conducted by Erdogan (2013), the enterprises that were offered to the public
in Borsa Istanbul between 1996-2013 were analyzed. In the study,
enterprises were classified according to their financial constraints. Then, the
influence power of cash flows on this classification was analyzed.
According to the results obtained, there is a significant relationship between
financial constraint and cash flow level. Another study was conducted by
Cetenak and Vural (2015). In this study, the sensitivity of investments on
the Turkish industrial sector to cash flows is analyzed in terms of ownership
structures of enterprises. Dynamic panel data analysis has been carried out
on enterprises traded in Borsa Istanbul. According to the findings obtained,
investment-cash flow sensitivity was found to be statistically significant in
the period of 2004-2014.

Studies conducted in 2018 show that the subject is still valid in the
literature. In the study conducted by Vengesai and Kwenda (2018), the
relationship between cash flow variability and investment behavior of
companies traded in the stock exchange in Africa was discussed. Dynamic
panel data analysis was carried out in the study conducted on 815
enterprises traded on the African stock exchange. In addition, Generalized
Moments Method was used. According to the findings obtained, cash flow
volatility was associated with lower investment levels for the enterprises
included in the study. It was concluded that cash flow volatility has a
significant impact on investment levels of African enterprises. In another
study conducted by Larkin et al. (2018), investment-cash flow sensitivity in
international markets was examined. Tabular data from the Worldscope
database for 43 countries that did not have missing data in the period 1991-
2014 were included in the study. According to the findings, sensitivity
persists steadily over the years in poor countries, but in rich countries it is
experiencing a sharp decline over time. This situation was interpreted as the
investment-cash flow sensitivity of enterprises in wealthy and developed
countries decreased due to the worldwide loosening on economic
constraints.

This article study contributes directly or indirectly to the literature. The first
contribution obtained is for the testing of a theoretical approach in our
country, which is included in international studies. Another contribution is
to expand the use of a term such as Cash Flow Volatility, which does not
take place much in national studies. Even if indirectly, this article study also
serves to expand the areas of use of research conducted with data obtained
from cash flow statements.
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Method of the Research

Considering the studies in the literature, the aim in this article is to
determine the sensitivity of investments in enterprises operating in BIST in
Turkey to the cash-flow volatility. In the studies conducted by Fazzari et al.,
(1988), Chrinko and Schaller, (1995), Hubbard et al., (1995), Minton and
Schrand (1999), it is suggested that the relationship between cash flow
volatility and investments is negative. It was tried to determine whether this
generalization having existed for a long time in the literature is valid in
Turkey.

Representing the BIST-XUTUM Index consisting of 330 enterprises, 170
enterprises were identified that did not have missing data in the period
2005-2017 in terms of the financial statement elements used in the study.
Since the standard deviation of the past cash flow data of at least 3 years
was taken in the calculation of the Cash Flow Volatility variable used in the
model created within the scope of the study, the results of the study were
calculated from 2008 to 2017. The study data, which was finalized with the
help of Microsoft Excel, were subjected to panel data analysis using
STATA 12.0 software.

Most of the financial statement data used in the study was obtained from the
Finnet database through the Analysis Expert software. Whether there is a
statistical relationship between cash flow volatility and investments, and if
so, the level of this relationship were investigated through the equation
established by Minton and Schrand (1996). Within the scope of the study,
panel data analysis was carried out in three different time periods. The first
period is the 2008-2017 period, expressed as "Whole Sample™ and
transferred to the result tables. The second period is the 2008-2012 period,
referred to as the "Crisis Period”. The third period is the 2013-2017 period,
which is called "Post-Crisis". The most important factor in determining the
second and third time periods is that half of the study period includes the
period of global economic crisis, which was effective in 2008-2012. The
aim of this approach is to analyze in general terms the effects of the crisis
period on the possible sensitivity between Cash Flow Volatility and
Investments. Through this segmentation, it was tried to derive inferences
about the direction, strength and significance of the statistical relationship
between Cash Flow Volatility and Investments during the crisis (2008-2012)
and after the crisis (2013-2017).

Findings of the Research

Within the scope of the study, the stationarity tests of the variables included
in the data set were performed using Levin, Lin and Chu (2002) test based
on homogeneity assumption (LLC) and Fisher-Augmented Dickey Fuller
(ADF) test developed by Maddala and Wu (1999) based on heterogeneity
assumption. When the results regarding the unit root test are examined, it is
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seen that all variables are stable at the level. After the stationarity test, panel
data analysis was performed and the level of relationship between variables
was tried to be defined.

According to the panel data analysis outputs conducted for the entire
research period, the relationship between investments and cash flow
volatility in BIST XUTUM Index enterprises in the period 2008-2017 was
found to be statistically significant (p=0.0150) and negative (coefficient=-
0.1900). In the same model, it is concluded that the level of relationship
between enterprise investments and the cash asset levels (CASH) variable of
enterprises is statistically significant and positive. Similarly, a statistically
significant and positive relationship is observed between operating cash
flows (FNA) variable and debt level (DEBT) variables and operating
investments.

Similar analyzes were carried out to determine whether the cash flow
volatility-investment sensitivity has changed according to the global
financial crisis period by dividing the research period into two. According to
the results of the "Crisis Period" for the period of 2008-2012, the
relationship between investments and cash flow volatility in the crisis period
including the years 2008-2012 in BIST XUTUM Index enterprises is
statistically significant (p=0.0020) and negative (coefficient=-0.1431). In
the same model, it is concluded that the level of relationship between
enterprise investments and the cash asset levels (CASH) variable of
enterprises is statistically significant and negative. Also, a statistically
significant and positive relationship is observed between operating cash
flows (FNA) variable and debt level (DEBT) variables and operating
investments.

According to the panel data analysis outputs of the period of 2013-2017 and
investigated under the name of “Post-Crisis”, the relationship between
investments and cash flow volatility in the BIST XUTUM Index enterprises
in the post-crisis period including 2013-2017 is statistically significant
(p=0.0370) and is positive (coefficient=0.1563). In the same model, it is
concluded that the correlation level between enterprise investments and the
debt level (DEBT) variable is statistically significant and positive.

If these findings are evaluated in general, it is seen that there is a significant
and negative relationship between enterprise investments and cash flow
volatility. This result suggests that the approach obtained in the studies
carried out by Fazzari et al., (1988), Chrinko and Schaller, (1995), Hubbard
et al., (1995), Minton and Schrand (1999) that volatility in cash flows is
associated with both lower investment and higher costs to access capital is
valid in the study population and period. The CASH variable is another
variable whose level of relationship with investments in this period was
investigated. It is seen that the cash and cash equivalents levels of the
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enterprises are significantly and positively associated with the enterprise
investments. This suggests that the enterprise investment level may differ
depending on the cash asset level. It can be assumed that cash assets can be
used as an important argument in the growth of enterprises by investing.
Similar positive and significant relationship is also seen in DEBT variable.
Accordingly, enterprise investments increase depending on the level of
additional borrowing. The relationship level between the FNA variable
based on the value of cash flows from operating activities and investments
is also found to be positive and significant. This output coincides with the
findings in the literature, explaining the sensitivity relationship between
cash flow and investments.

In the findings regarding the global economic crisis period (2008-2012),
there is a significant and negative relationship between investments and
cash flow volatility. It is expressed as the high volatility experienced in
operating earnings shall cause a decrease in enterprise investments. Since it
is known that profitability problems are experienced for enterprises, fixed
costs increase, investment and expansion plans are postponed, especially in
times of crisis, the result is significant. Results for the 2013-2017 Post-
Crisis Period provide information about whether the effect of cash flow
volatility on enterprise investments has changed after a global crisis.
According to these results, the level of relationship between investments and
cash flow volatility differentiated from other panels and became significant
and positive. Especially, if this output is considered as a period in which the
financial constraints of the crisis period ended, the opportunities to access
loans increased, and loan costs decreased relatively, it is thought that
enterprises could easily access the additional resources they need in this
period. The positive and significant relationship that points out that
investments may increase in cases where volatility in cash flows increases,
suggests that cash flow data shows a linear increase and becomes volatile. In
this respect, this period can be considered as a period in which there is a
high cash flow cycle for enterprises.

Conclusion

In the studies conducted by Fazzari et al., (1988), Chrinko and Schaller,
(1995), Hubbard et al., (1995), Minton and Schrand (1999), on the
determination of the relationship between investment and cash flows, it is
stated that volatility in cash flows is associated with both lower investment
and higher costs to access capital and firms with higher investment-cash
flow sensitivity have more financial constraints. The general opinion in
these studies is that there should be a negative relationship between cash
flow volatility and investments, and if volatility increases, enterprises shall
have to borrow by turning to external resources, but in reality it does not
occur. Accordingly, enterprises shall start to forego investments rather than
bearing the costs of outsourcing. It was tried to analyze with this article
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whether the theoretical approach which has been up-to-date in the literature
for a long time is valid for Turkey and especially whether global financial
crisis conditions have an effect on this situation.

According to the findings obtained within the study carried out on 170
enterprises in BIST-XUTUM Index in the period of 2008-2017 in Turkey,
there is a statistically significant and negative relationship between
investment-cash flow volatility in the study period and its population. These
results suggested the generalization of the literature recommended that it is
valid in our country. When the negative relationship found is compared with
the literature, it is considered as an indicator of financial constraint for the
enterprises in the study population. Especially considering that the level of
significant and negative relationship between operating cash flows and
investments is still valid in the “Crisis Period”, which refers to the period of
2008-2012, the analysis outputs are thought to indicate the financial
constraint experienced during the crisis period. In the "Post-Crisis" period of
the study period, which includes the years 2013-2017, it was determined
that the relationship between operating cash flows and investments changed
positively and significantly. This result suggests that after the crisis,
enterprises have easier access to resources, their potential to do enterprise
has increased, and in direct proportion to this, they have created high cash
flow. The level of relationship obtained suggests that operating cash flows
increased linearly in this period. These outputs can be further developed
through studies that shall test whether operating cash stocks have an impact
on investment choices in the future.
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1. GIRiS*

Kiiresel ekonomi tarihinin bu diliminde faaliyet gosteren isletmeler
acisindan siirdiirtilebilirligi saglamak, deger maksimizasyonu yaratmak ya
da sadece ayakta kalabilmek i¢in alinacak finansman kararlar1 daha da
stratejik hale gelmektedir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerini yeni pazar
olarak goren c¢ok uluslu igletmeler kadar o piyasalarda yer alan kiiglik-orta
biiyiikliikteki igletmelerin de yatirnm kararlarim1 dogru almasi, finansman
tercithlerini dogru tanimlamasi gerekmektedir. Yatirimlar icin ihtiyag
duyulan sermayenin, yerel finansman kaynaklarindan mi, Kiresel dis
kaynaklardan mi1 yoksa isletmenin kendi kaynaklarindan mi1 temin
edilecegine dair karar hayati 6neme sahip goriilmektedir. Muhasebe finans
literatiirtinde bilindigi ilizere en Ozet ifade ile igsel finansman, digsal
finansman ve karma finansman tercihleri (hem igsel hem digsal finansman)
olmak iizere temel yatirim finansman yaklagimlar1 yer almaktadir. Isletme
karar alicilar1 yapacaklar1 karlilikk ve beklenti analizleri ile bu
yaklagimlardan kendileri i¢cin en uygun olanim secerek yatirim kararim
almaya ¢alismaktadir. Aksi bir durumun varliginda ihtiyag¢ duyulan kaynak
olabilecek minimum maliyetle temin edilemiyorsa, yatirimdan vazge¢cme ya
da yatirimi bekletme karari i¢in tereddiit edilmemesi gerekmektedir.

Muhasebe finans literatiirlinde isletmelerin yatirimlar1 i¢in finansman
tercihlerini inceleyen c¢alismalar olduk¢a fazla yer almaktadir. Bu
caligmalarin biiylik boliimiinde ise ilgili teoriler kapsaminda en uygun
yatirim davranisini belirleyen modeli bulmak hedeflenmektedir. Isletmelerin
yatirim karalarmi etkileyen finans temelli faktorlerin belirlenmesi amacina
yonelik olarak yapilmis ilk arastirmalarin, Modigliani ve Miller’in (1958)
yatirim ve finansman kararlar1 iizerine gergeklestirdikleri caligmalardan
etkilendigi goriilmektedir. Modigliani ve Miller (1958)’e gore yatirimlar ile
finansman tercihleri arasinda iliski bulunmamaktadir. Onlara gore
milkemmel piyasa kosullar1 s6z konusu oldugunda zaten digsal finansman
kaynaklar1 i¢sel finansman kaynaklarini tam olarak ikame etmektedir
(Fazzari vd., 1988:141). Ne var ki kusursuz sermaye piyasalarinin varligina
dair 6nerme gercekte var olmayan bir durumu tasvir etmektedir. Bu alanda
yapilmis ¢aligmalarda da zamanla Modigliani ve Miller (1958)’in
gorilislerini  destekleyen ampirik bulgulara ulasilamadigi goriilmiistiir.
Kusursuz sermaye piyasa varliginin miimkiin olmadigini, asimetrik bilgi
probleminin varliginin temelde finansman tercihini etkiledigini savunan ilk
calismalar ise Myers ve Majluf (1984) tarafindan literatiire kazandirilmistir.
Izleyen c¢alismalarda piyasalarda asimetrik bilgi probleminin finansman
tercihini  etkiledigi, kusurlu piyasalarda digsal finansmanin igsel
finansmandan daha maliyetli oldugu sonucuna ulasildig1 goriilmiistiir. Bu

! Bu calisma, Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali’nda
kabul edilen Dog. Dr. Rabia AKTAS damismanliginda hazirlanan doktora tez ¢alismasindan
tiiretilmistir.
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yaklasima gore isletmeler bilgi edinme maliyetlerindeki farkliliklar ve
finansman seceneklerindeki yiiksek maliyetler sebebiyle bir yatirim
firsatindan vazgegebilmekte ya da kendi i¢sel finansman olanaklarina
yonelmektedir.

Bu makalede, yoneticiler acgisindan digsal finansman olanaklarindan
faydalanma maliyeti yiiksek oldugu durumlarda isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akislarin bir i¢sel finansman arglimani olarak yatirimlarda
kullanilip kullanilamayacagi ele alinmaktadir. Kurumsal yatirim kararlarinin
isletme nakit akislarma ne diizeyde duyarli oldugu tespit edilmeye
calisilmakta, bu iliski diizeyinin iktisadi anlamlilig1 {izerine analizler
gergeklestirilmektedir.

2. ISLETME NAKIT AKISLARI VE YATIRIM ILiSKiSi

Bir isletmenin yatirim harcamalar1 diizeyi teoride yatirim firsatlariyla
belirlenmektedir. Isletmelerin  yatirim kararlarinda igsel finansman
kaynaklarina yonelmeleri neticesinde faaliyetlerden saglanan nakit akislar
da bir finansman argiiman1 olarak kullanilabilmektedir. Bu durum
yatirimlarin, nakit akis verileriyle agiklanacak yapida modellenebilmesine
ve bu iki degisken arasindaki iligki diizeyinin istatistiksel olarak test
edilmesine imkan saglamaktadir. Boylesi arastirma c¢alismalarinda iki
degisken arasinda anlamli diizeydeki bir iliskiyi ispat eden istatistiksel
sonuglar, yatirimlarin nakit akisina duyarlilik gosterdiginin bir isareti olarak
goriilmektedir (Benligiray ve Aydin, 2017:49). Bu yaklasimin finans
literatiirtinde de ¢esitli aragtirmalarla sinandigi; isletmelerin gergeklesen ve
beklenen nakit akiglarindaki artis ya da azalislar ile (nakit akis volatilitesi)
isletme yatirnm tercihlerinin birbiriyle olan iliskisinin test edilmeye
calisildigi, isletme nakit akislar1 ve yatirimlar arasi duyarliligin iktisadi
acidan tanimlanmaya ¢alisildigi goriilmektedir.

Nakit akiglarmin yatirim harcamalar1 iizerindeki etkisinin agiklanmasinda
sermaye piyasalarinda yer alan asimetrik bilgi problemi 6nemli bir ¢ikis
noktas1 olarak yer almaktadir. Digsal finansman kaynaklarinin daha
maliyetli hale geldigi durumlarda yeni bor¢ veya hisse senedi ihraci ile
saglanacak fonlarin maliyeti, nakit akislar1 ve alikonulan kéarlar yoluyla
yaratilan  i¢gsel fonlarm  firsat maliyetinden Onemli  derecede
farklilagsabilmektedir. Boylesi durumda isletmeler diisiik maliyeti nedeniyle
kazancglarini alikoyarak yatirima yonlendirmekte, i¢sel olarak yarattigi nakit
akislarini diger finansman alternatiflerine tercih edebilmektedir. Bu durum
yatirimlarin, nakit akislardaki volatiliteye bagl olarak hareket edebilecegi
anlamina gelmektedir (Fazzari vd.,1988:142).

Yatirim ve nakit akiglar arasindaki bu iligkinin tespiti iizerine Fazzari vd.,
(1988), Chrinko ve Schaller, (1995), Hubbard vd., (1995), Minton ve
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Schrand (1999), tarafindan yapilan ¢aligmalarda; nakit akislardaki
volatilitenin hem daha diigiik yatirimla hem de sermayeye erismek i¢in daha
yiiksek maliyetlerle iliskili oldugu, yatirim-nakit akist duyarliligi yiiksek
olan isletmelerin daha fazla finansal kisita sahip oldugu seklinde sonuglar
ifade edilmektedir. Bu ¢alismalardaki genel kani; nakit akis volatilitesi ile
yatirimlar arasinda negatif iliski bulunmasi gerektigi, volatilitenin artmasi
durumunda isletmelerin dis kaynaklara yonelerek bor¢ almasi gerektigi
ancak gercekte bu durumun yasanmadigi ve dis kaynak maliyetine
katlanmaktansa yoneticilerin yatirimlardan vazgegmekte oldugu iizerinde
yogunlagmaktadir. Bu genel yaklasimlarda nakit akislarindaki volatilite
yiksekliginin kendi igerisinde risk barindirdig varsayilmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Muhasebe finans literatiiriinde yer alan ¢alismalar incelendiginde yatirimlar
ile nakit akiglar aras1 duyarliligin sadece finansman hiyerarsisi gergevesinde
ele alimmadigi, isletmelerin parasal varlik diizeyleri, temsil maliyetleri,
isletme gruplari, sahiplik yapisi, yatirnrmcei duyarliligr gibi farkli acilardan da
arastirma konularinin secildigi goriilmektedir. Benzer konu basliklarina son
donemlerde tilkemiz sermaye piyasalari iizerinde yapilan ve nakit akis
verileri ile yatirimlar arasindaki iliski diizeyini tespit etmeyi amaglayan
calismalarda da rastlanmaktadir. Makalenin boliimiinde literatiir daha dar
kapsamda tutularak sadece nakit akis volatilitesi ile yatirimlar arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalar dikkate alinmaistir.

Fazzari vd. (1988), yapmis olduklar1 calismada igsel finansman kaynagi
olarak gordiikleri nakit akiglar ile isletme yatirimlar1 arasindaki iliskiyi, Q
Yatirm Modeli ile incelemeye c¢alismislardir. Sonu¢ olarak isletme
yatirimlart ile nakit akiglar arasindaki istatistiksel olarak anlamli iligkinin
dissal finansmana ulasim hakkinda bilgi verdigine olan varsayim ile; yiiksek
nakit akis duyarliligi gosteren firmalarin finansal olarak kisitli olabilecekleri
degerlendirmesinde bulunmuslardir.

Minton ve Schrand (1999), 1989-1995 doneminde faaliyet gosteren 1287
Amerikan isletmesi iizerinde nakit akis1 volatilitesi ve yatirimlar arasindaki
iligki diizeyini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara goére nakit akig
volatilitesi ile igletme yatirimlari arasinda istatistiksel agidan anlamli ve
negatif iliski tespit etmislerdir. Buna gore nakit akis volatilitesindeki artiglar
yatirimlarin azalmasima yol agmaktadir. isletmeler dis sermaye piyasalarini
kullanarak nakit akis volatilitesini aza indirme firsatina sahipken bundan
uzak durmakta ve kalici olarak yatirnm firsatlarindan vazgeg¢meyi tercih
etmektedirler.

Yesiltas (2009), arastirmasinda halka acik olmayan Tiirk isletmelerinin
1989-2003 yillarina ait verilerinden istifade etmistir. Neoklasik formda
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yatirim denklemi araciligi ile nakit akislarin yatirimlar {izerine etkisini
analiz ettigi calisma sonuglarina gore; arastirmaya dahil ettigi isletmelerin
tamaminda, yatirimlar nakit akiglaria duyarlilik géstermektedir. Bu ¢iktilar
1s18inda  analize dahil ettigi Tirk isletmelerinde finansal kisitlilik
durumunun oldugu varsayilmistir. Ek olarak arastirmaya dahil ettigi toplam
varlik blytikligi, isletme yasi gibi isletmeye 6zgii unsurlarin yatirim-nakit
akis1 duyarliliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulagmustir.

Chen ve Chen (2011), Compustat FTP yillik verilerini kullanarak 1967-
2006  donemi i¢in  imalat  sanayi  lzerinde  arastirmalarini
gerceklestirmislerdir. Sonug oOlarak, yatirim-nakit akis duyarlilifinin zaman
ierisinde zayiflayarak neredeyse sifira indigini belirlemislerdir. Isletmeler
icin finansal kisit varliginin tamamen ortadan kalkamayacagi varsayimi
altinda yatirim nakit akis duyarliliginin, finansal kisit tayininde bir 6lgiit
olarak kullanilamayacagini belirtmislerdir.

Erdogan (2013), yapmis oldugu calismasini, 1996-2013 doneminde Borsa
Istanbul'da halka arz edilmis isletme verileri iizerine dayandirmaktadir.
Nakit akig-yatirim duyarliligina dolayli olarak deginilen ¢alismada 6zellikle
finansal acidan kisitli olan-olmayan seklinde gruplandirdigi isletmelerde
nakit akiglar ile parasal varlik diizeyinin duyarhlik seviyesi test edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore; her iki isletme grubunun da nakit akislarina
Olumlu duyarlilik gosterdigi ifade edilmistir.

Cetenak ve Vural (2015), Tiirk sanayi sektorii iizerine yatirimlarin nakit
akiglarma olan duyarlii@im isletmelerin sahiplik yapilar1 bakimindan
incelemislerdir. Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin 2004-2014
yillar1 arasindaki verilerinden istifade edilen arastirmada isletmeler sahiplik
yapisina gore dort grupta incelenmistir. Tobin q ve nakit akis1 verilerinin
gecikmeli degerinin kullanildigr dinamik panel veri analizi neticesinde
isletmelerin tamaminda, yatirim-nakit akisi duyarliligi istatistiksel olarak
anlaml1 bulunmustur.

Vengesai ve Kwenda (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada, Afrika’da borsada
islem goren firmalarin nakit akis1 degiskenligi ve yatirim davranislari
arasindaki iligkiyi ele almislardir. Afrika borsasinda islem goéren 815 igletme
iizerine  gerceklestirilen arastirmada dinamik panel veri analizi
gerceklestirilmis ayrica Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore; arastirmaya dahil edilen isletmeler icin nakit
akis1 volatilitesi daha diislik yatirim seviyeleri ile iliskili goriilmiistiir. Nakit
akis volatilitesinin Afrika isletmelerinin yatirim seviyeleri {izerinde 6nemli
bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica nakit akis volatilitesinin,
yiiksek nakit akis seviyelerine sahip olan ve finansal kisitliligi bulunmayan
isletmeler i¢in bile yatirimlar iizerinde Onemli negatif etkisinin oldugu
degerlendirilmistir.
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Larkin ve arkadaglar1 (2018) tarafindan gergeklestirilen bir diger calisma ise
uluslararas1 piyasalardaki yatirim-nakit akisi duyarliligini incelemektedir.
Worldscope veri tabanindan 1991-2014 doneminde eksik verisi bulunmayan
43 ilkeye dair tablo verileri arastirmaya dahil edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore duyarlilik, fakir iilkelerde istikrarli olarak yillar iginde devam
etmekte, ancak zengin lilkelerde zaman iginde keskin bir diisiis
yagsamaktadir. Bu durum, ekonomik kisitlar iizerinde diinya ¢apinda yasanan
gevsemenin etkisiyle, zengin ve gelismis iilkelerde yer alan isletmelerin
yatirim-nakit akis duyarliliginin azaldig1 seklinde yorumlanmustir.

4. ARASTIRMA METODOLOJiSi
4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Glinlimiiz muhasebe finans literatliriinde yatirnm finansmaninda yonetici
tercihlerinin yatirim diizeyine olan etkisi, geleneksel arastirma modellerine
ek olarak, isletme nakit akislarinin yatirimlari etkileme giicii baglaminda da
ele alinmaktadir. Bu iligki literatiirde yatirimlarin nakit akislaria duyarliligi
olarak adlandirilmaktadir. Yatirim ve nakit akislar arasindaki bu duyarliligin
tespiti tizerine Fazzari vd., (1988), Chrinko ve Schaller, (1995), Hubbard
vd., (1995), Minton ve Schrand (1999), tarafindan yapilan ¢aligsmalarda;
nakit akislardaki volatilitenin hem daha diistik yatirimla hem de sermayeye
erismek i¢in daha yiiksek maliyetlerle iligskili oldugu, yatirim-nakit akisi
duyarhilig1 yiliksek olan firmalarin daha fazla finansal kisita sahip oldugu
seklinde sonuglar ifade edilmektedir. Bu ¢alismalardaki genel kani; nakit
akis volatilitesi ile yatirimlar arasinda anlamli ve negatif iliski bulunmasi
gerektigi seklinde ifade edilmektedir.

Literatiirdeki bu calismalar dikkate alindiginda bu makalede amag;
Tirkiye’de BIST kapsaminda faaliyet gosteren isletmelerde yatirimlarin
nakit akis volatilitesine olan duyarliligin1 belirlemektir. Fazzari vd., (1988),
Chrinko ve Schaller, (1995), Hubbard vd., (1995), Minton ve Schrand
(1999), tarafindan yapilan calismalarda nakit akis volatilitesi ile yatirimlar
arasindaki iligskinin negatif oldugunu One siiren genellemenin, kurulacak
modeller yardimiyla iilkemizde gegerli olup olmadigini tespit etmek
amagclanmaktadir.

2008-2012 donemini igine alan kiiresel kriz ortami iilkemizde isletmelerin
nakit stoklari, nakit akis diizenleri ve yatirim tercihlerinde elbette birtakim
degisikliklere neden olmustur. Bilindigi {izere kriz donemlerinde, satislarda
azalma, alacak devir hiz1 ve stok devir hizindaki diisiislerle birlestiginde,
caligma sermayesi ve likidite diisiislerine yol agmaktadir. Krizin dogurdugu
bu sorunlara karsi isletmelerin karhilik sorunlarini gidermek i¢in maliyetleri
diisirmeye c¢alistigi, likidite i¢in nakit cikislarini geciktirecek onlemler
aldigi, yatirnm ve genisleme planlarim erteledigi goriilmektedir (Ayricay,
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2010;175). Bu sebeple makalede ayrica nakit akis volatilitesi ile yatirimlar
arasindaki olast duyarlilikta kriz doneminin ne gibi etkiler biraktig1 da genel
hatlar1 ile analiz edilmistir. Arastirma donemini, kriz dénemi ve kriz sonrast
donem seklinde boliimleyerek, bu donemler igerisinde nakit akis volatilitesi
- yatinimlar arasindaki istatistiksel iliski hakkinda ¢ikarim elde edilmeye
calistlmistir.

4.2. Orneklem Secimi ve Veri Temini

Calismanin arastirma kiimesi Borsa Istanbul BIST-TUM Endeksinde
(XUTUM) islem goren isletmelerdir. Arastirma donemini 2005 — 2017
yillar1  olusturmaktadir. Arastirma doneminde XUTUM endeksinde
Kesintisiz olarak islem gormiis isletmeler arastirmaya dahil edilirken, farkli
ticari teamiiller, finansal tablo yapisi ve nakit akis sistemi olan bankacilik
sektorii isletmeleri ile finans sektorii isletmeleri analiz kapsami disinda
tutulmustur. Analizde kullanilan verilerin tekdiizelik tasimasi agisindan
Tiirkiye’de finansal tablo sunumu bakimindan Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 kurallarinin zorunlu oldugu 2005 yil1 tercih edilmistir.

Calismada isletmelere dair kullanilan mali tablo verilerinin biiyiik boliimii
Finnet veri tabanindan Analiz Expert programi aracilifiyla elde edilmistir.
Sadece veri tabaninda bulunmayan isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar
(FNA) verisi ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ac¢iklanmis
tablolar tek tek incelenerek elde edilmistir. Analiz doneminde Finnet veri
tabanlarinda eksik verisi bulunan isletmeler tespit edilerek KAP iizerinden
eksikler tamamlanmaya c¢alisilmistir. Her iki platformda da yeterli verisi
bulunmayan isletmeler ise analiz kapsami disinda tutulmustur.

Bu calismalar neticesinde 330 isletmeden olusan XUTUM Endeksini
temsilen, arastirmada kullanilan finansal tablo unsurlar1 bakimindan 2005-
2017 doneminde eksik verisi bulunmayan 170 isletme belirlenmistir.
Aragtirma kapsaminda olusturulan modelde kullanilan Nakit Akis
Volatilitesi degiskeninin hesaplanmasinda en az 3 yillik ge¢mis nakit akis
verisinin standart sapmasi alindigindan arastirma sonuglar1 2008 yilindan
baslanarak 2017 yilima kadar hesaplanmistir. Microsoft Excel yardimiyla
son sekli verilen arastirma verileri STATA 12.0 programi kullanilarak panel
veri analizine tabi tutulmustur.

4.3. Analiz Degiskenleri ve Arastirma Modelinin Kurulmasi

Tiirkiye’de BIST-TUM (XUTUM) endeksinde yer alan isletmelerde
yatirimlarin  nakit akis volatilitesine olan duyarliligini  belirlemeyi
amaglayan bu makalede, arastirma amacina uygun olarak modellenen
degiskenlerin seciminde literatiire bagli kalinmistir. Gegmiste konuyu cesitli
acilardan inceleyen Minton ve Schrand, (1996), tarafindan kullanilmig
degiskenler, arastirma sinirlar1 kapsaminda degerlendirilerek modellenmeye
calisilmistir. Bu kapsamda ilk olarak yatirimlar ve nakit akis volatilitesi
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degiskenleri belirlenmistir. Yatirnmlar degiskeni modelin agiklanan
degiskeni olarak ele alinmistir. Analiz degiskenlerine ve hesaplama
detaylarina asagida Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Yatrim-Nakit Akis Volatilitesi Aras1 Iliskiyi Analiz Etmede
Kullanilan Degigkenler

Arastirma kapsaminda literatlire uygun olarak belirlenen degiskenlerden
ozellikle yeni yatinm diizeyi, nakit akis volatilitesi ve nakit tutma diizeyi
degiskenlerini belirlemede birtakim esaslara bagli kalinmistir. Bu esaslar
kisaca aciklanmaya ¢aligilmistir. Bunlarin diginda kalan degiskenler
isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen degerlerinin toplam varliklara
oranlanmasi ile bulunmustur.

Yeni Yatirnm Diizeyi: Yatirimlar ele alinirken, sermaye harcamalarini esas
alan literatiirdeki yaygin kullanim1 g6z ardi etmeden gerekli hesaplamalari
yapan Finnet Analiz Expert programindan istifade edilmistir. Bu veri
tabanindan elde edilen ve isletmelerin yillar itibariyle yatirim diizeylerini
gosterir degerlerden amortisman ve itfa paylar1 ¢ikartilarak yeni yatirim
diizeyi degiskeni belirlenmistir. Amortisman ve itfa paylari, arasgtirma
kapsaminda yalmizca yeni yatirim harcamalar1 ile ilgilenildigi igin
cikarilmustir.

Nakit Akis Volatilitesi: Nakit akis volatilitesi hesaplanirken, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akis (FNA) tutar1 arastirma ve gelistirme
giderleri (ARGE) ile toplanmis ve bu tutardan amortisman ve itfa paylari
(AMRvelTF) cikartilmistir. Bulunan deger t-1 donem toplam varliklar1 (TV)
ile oranlanmistir. Son olarak t yilina ait volatilite hesabi i¢in t-5 yilindan t-1
yilina kadar bulunan degerlerin standart sapmasi almmugtir. Standart
sapmanin hesaplanmasit i¢in en az {i¢ gozlemin bulunmasi yeterli
goriilmiistiir.

Nakit: Nakit tutma diizeyi degiskeni belirlenirken, isletmelerin t yilindaki
finansal durum tablolarinda yer alan nakit ve nakit benzerleri tutari, t-1
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donem toplam varliklar tutarina bdliinerek bulunmustur. Bu degiskenden,
yatirirmlarin nakit akis volatilitesine olan duyarliligimnin isletme nakit
varliklar1 seviyesine bagli oldugunu oOngdren yeni teorik modellerin
sinanmasinda istifade edilmistir.

Degigkenlerin tespitinin  ardindan, yillar itibariyle BIST-XUTUM
Endeksinde yer alan ve eksik verisi bulunmayan toplamda 170 isletmenin
2005-2017 donemine ait verileri, Microsoft Excel aracilign ile
smiflandirilmistir.  Nakit akis volatilitesinin tespitinde standart sapma
fonksiyonunun kullanilmasi gerektiginden ve en az ii¢ yillik gecikmis veri
sartt bulundugundan, 2005-2006 ve 2007 yil1 verileri analiz donemi olarak
kullanilamamustir. Bu yillara ait verilerden istifade edilerek 2008 yilina ait
nakit akis volatilitesi hesaplanabilmigstir. 2009 yilina ait nakit akis
volatilitesi hesabinda da 2005-2006-2007 ve 2008 yili verilerinden istifade
edilmistir. Bunlarin disinda 2017 yilina kadar t-5 yillik verilerden istifade
edilerek nakit akis volatilitesi hesaplanmistir. Bu hesaplamalarin ardindan
arastirma donemi 2008-2017 olarak belirlenmistir. Arastirma déneminde yer
alan 170 isletme i¢in arastirma kapsamina alinan degiskenleri iceren 10
yillik veri eksiksiz olarak tamamlanmistir. Elde edilen veri seti
degerlendirildiginde toplamda 10 yillik zaman serisinde 10.200 gozlem
verisini analiz etmek {izere, arastirma yontemi olarak panel veri analizinin
gergeklestirilmesine karar verilmistir.

Panel veri analizi yontemi kullanilarak gergeklestirilen arastirmada nakit
akis volatilitesi ile yatirimlar arasinda istatistiksel bir iliski olup olmadigi,
eger varsa bu iliski diizeyinin ne yonde oldugu Minton ve Schrand, (1996)
tarafindan kurulan denklem vasitasiyla aragtirilmistir. Bu arastirma adimu ile
nakit akis volatilitesi ve yatirimlar arasinda oldugu varsayilan negatif
iliskinin iilkemizde gecerli olup olmadigi test edilmistir. Bu kapsamda
olusturulan arastirma modeline asagida Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Yatirnm-Nakit Akis Volatilitesi Duyarlilik Analiz Modeli

YATygxy, = By + By (NAV,) + B, (NAKIT; ) + B, (SATIS;,) + B, (BORC, )

+|35[FNA“) + &

Arastirma modeli, panel veri analiz yontemleri kullanilarak {i¢ farkli zaman
periyodunda analiz edilmistir. ik periyot “Tiim Orneklem” adiyla ifade
edilen ve sonug tablolarma tasinan 2008-2017 dénemidir. ikinci periyot
“Kriz Donemi” adiyla ifade edilen 2008-2012 dénemidir. Ugiincii periyot
ise “Kriz Sonras” adiyla ifadelendirilen 2013-2017 dénemidir. Ikinci ve
liclincli zaman periyodunun belirlenmesinde en 6nemli unsur; arastirma
doneminin yarisinin, 2008-2012 yillarinda etkisini gosteren, kiiresel
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ekonomik kriz donemini igeriyor olusudur. Bu yaklasimda amag, nakit akis
volatilitesi ile yatirimlar arasindaki olasi duyarlilikta kriz déneminin ne gibi
etkiler biraktigini genel hatlar ile analiz etmektir. Bu boliimleme vasitasiyla
kriz doneminde (2008-2012) ve kriz sonrasinda (2013-2017) nakit akis
volatilitesi-yatirimlar arasindaki istatistiksel iliskinin yoni, gilici ve
anlamlilig1 hakkinda ¢ikarim elde edilmeye c¢alisilmistir. Ayni bakis agisiyla
isletmelerin yatirnm-nakit akis volatilitesi iliskisinde, sahip olduklart nakit
varlik diizeylerinin etkisinin, kriz doneminde ve kriz sonrasi donemde ne
yonde degistigi, istatistiki acidan anlamli sonuglar {iretip iiretmedigi de
analiz edilmeye calisilmistir.

4.4. Arastirma Yontemi ve Uygulama Adimlari

Nakit akis volatilitesi-yatirimlar arasindaki istatistiksel iliskinin yonti, giicii
ve anlamliligr hakkinda c¢ikarim elde edilmeye calisilan bu makalede,
arastirma yontemi olarak panel veri analizi yonteminden istifade edilmistir.
Bilindigi iizere panel veri analizi bireyler, {ilkeler, isletmeler, hane halklar
gibi birimlere ait yatay kesit gozlemlerin, belirli bir donemde bir araya
getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Panel veri, N sayida birim ve her bir
birime karsilik gelen T sayida gbzlemden olugmaktadir. Yatay kesit veriler
birden ¢ok birim i¢in sadece bir donem hakkinda bilgi verirken; zaman
serisi verisi, sadece bir birimin donemlere gore bilgisini vermektedir. Hem
donemlere hem de birimlere gore bilgilerin elde edilmesi isteniyorsa, panel
veri kullanilmas1 gerekmektedir. Panel veri ¢alismalarinda, her bir birim
tim zamanlar boyunca goézlenmisse bu panel serisi dengeli olarak kabul
edilmektedir. Aksine bazi birimler i¢in eksik veri varsa bu durumda seri
dengesiz panel olarak kabul edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:2).

Panel veri analizlerinde 6zellikle tahmin siirecinde veri setinin sahip oldugu
dinamik yap1 goz ardi edilmektedir. Kullanilan veri setinde yer alan
birimlerin heterojen oldugu, zaman igerisinde birimler bazinda bazi
gozlemlenemeyen etkilerin bulundugu, hata terimlerinin kendi icerisinde
ardistk bagimlilik gosterdigi, aciklayici degiskenler ile hata terimleri
arasinda korelasyonun yer aldigi durumlarda “Klasik Dogrusal Regresyon
Yontemi” kullanilamamaktadir (Baltagi, 2011:305-306; Celikay ve Glimiis,
2014: 130). Boylesi durumlarda giivenilir ciktilar1 elde edebilmek igin
“Rassal Etkiler” ya da “Sabit Etkiler” yontemleri kullanilmaktadir.

Kullanilan veri setinde klasik dogrusal regresyonun tutarliligini sinamak
i¢cin F testinden istifade edilmektedir. F testi sonucunda klasik modelin etkin
olmadig1 anlasilirsa, veri setinde rassal ya da sabit etkiler modellerinin
hangisinin gecerli oldugu arastirilmaktadir. Sabit etkiler modeli birimlere
ozgii etkilerin zaman igerisinde degismedigini varsayarken, Rassal etkiler
modeli ise belirli bir olasilik dagilimima gore birimlere 6zgii etkilerin zaman
icerisinde degistigini varsaymaktadir (Baltagi, 2005: 12-18). Uygulamada
sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin gecerliliginin belirlenmesinde,
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sabit etkiler ve rassal etkiler tanmincilerinin varyans kovaryans matrisleri
arasindaki farka bagli olarak hesaplanan H istatistigine dayali Hausman
testinden yararlanilmaktadir (Baltagi vd., 2003: 362; Baltagi, 2005: 66-70;
Frondel and Vance, 2010, 329). Buna gore Hausman testinde kurulan sifir
hipotezi; “aciklayict degiskenler ile birimlere 06zgli etkiler arasinda
korelasyon yoktur” seklinde kurulmustur. Alternatif hipotez ise, “acgiklayict
degiskenler ile birimlere 6zgii etkiler birbirleriyle korelasyonludur” seklinde
ifade edilmektedir. Hausman test sonucuna gore p degeri 0,05 kritik
degerinden yiiksek ise modelde rassal etkiler gegerli kabul edilmektedir, p
degeri 0,05’den kiiciik ise sabit etkiler modelde gecerli kabul edilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2012: 180).

Ister klasik model tercih edilsin ister Hausman testine dayanilarak rassal ya
da sabit etkiler modeli tercih edilsin, etkin ve tutarli sonuglara ulasabilmek
icin analiz edilen modelin degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon problemlerini igerip igermediginin tespit edilmesi gerekmektedir
(Hoechle, 2007:285; Celikay ve Gumis, 2014: 131). Modellerin
biinyelerinde degisen varyans problemini barindirip barindirmadigin tespit
etmek icin gelistirilmis Wald testi uygulanmaktadir. Otokorelasyon
probleminin varligi ise Durbin-Watson testi ile LBI testi kullanilarak
sinanmaktadir. Yatay kesit birimlerinin hata terimleri arasindaki korelasyon
olarak bilinen ve birimler aras1 korelasyon olarak anilan faktoriin sinanmasi
icin de Pesaran, Friedman ve Frees testleri kullanilmaktadir (Tatoglu, 2012:
215-221; Celikay ve Giimtis, 2014: 131).

Biinyesinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorunu igeren modeller ¢esitli direngli tahminciler yoluyla bu sorunlardan
arindirilmakta ve daha tutarli hale getirilmektedir. Hangi direncli
tahmincinin kullanilacagi modelde yer alan sorunun tiiriine gore
degismektedir. Sadece degisen varyans sorunun yer aldigi modellerde
genellikle gelistirilmis Wald testi ile diizeltilmektedir. Bir modelde hem
degisen varyans hem de otokorelasyon olmasi durumunda ise etkin ve tutarh
sonuglara Cluster yontemi ile ulagilmaktadir. Panel veri analizinde oldukga
genis direngli tahminci serisi bulunmaktadir. Oyle ki hangi direncli
tahmincinin secilecegi, modelin klasik mi, rassal etkiler mi yoksa sabit
etkiler mi olduguna gore degismektedir. Hatta bazi direngli tahminciler
sadece dengeli panelde kullanilirken, bazilar1 sadece sabit etkiler modelinde
hata ayiklamas1 yapmaktadir. Direngli tahminci se¢iminde veri setinin ve
modelin kendine has oOzelligi dikkate alinarak literatliire uygun secimler
yapilmalidir. Bu ilkeler dogrultusunda gergeklestirilen panel veri analizi
neticesinde elde edilen bulgular, 06zet tablolar halinde sunularak
yorumlanmugtir.
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5. BULGULAR

Panel veri analizini gergeklestirmek ve dogru sonuglara ulagabilmek i¢in ilk
olarak degiskenlere ait zaman serilerinin duraganhigmin test edilmesi
gerekmektedir (Gujarati, 2003). Seriler eger duragan ise degiskenler
arasindaki iligkiler regresyon analizleri yoluyla tespit edilmektedir. Eger
seriler duragan degilse degiskenler arasinda sahte regresyon sonucu ortaya
cikmaktadir ve bu noktada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadig: arastirilmaktadir (Kizilkaya vd., 2017: 71). Panel birim kok
testi olarak da ifadelendirilen duraganlik testleri birinci ve ikinci nesil testler
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil testler paneli olusturan
kesitlerden birinde meydana gelen sokun tiim kesitleri ayni diizeyde
etkiledigi varsayimina dayanirken, ikinci nesil testler ise paneli olusturan
kesitlerden birinde meydana gelen sokun tiim kesitleri farkli diizeyde
etkiledigi varsayimina dayanmaktadir (Topaloglu, 2018: 24). Literatiirde her
iki nesil i¢in Onerilmis olduk¢a fazla birim kok testi yer almaktadir.
Aragtirma kapsaminda veri setinde yer alan degiskenlerin duraganlik testleri
homojenlik varsayimina dayanan (LLC) Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile
heterojenlik varsayimma dayanan Maddala ve Wu (1999) tarafindan
gelistirilen Fisher-Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak
yapilmistir. Panel birim kok test sonuglar1 asagida Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: LLC ve Fisher ADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin Lin Chu Testi Fisher ADF Testi

Degiskenler . -
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
YATyveniie -1,1000 0,0000* 69,4446 0,0000*
NAV -10,9899 0,0000* 58,2171 0,0000%
NAKIT -39,2067 0,0000* 43,3208 0,0000*
SATIS ;; -63,2211 0,0000* 28,0419 0,0000*
BORC', -29,6606 0,0000* 34,7535 0,0000*
FNA;; -38,9423 0,0000* 28,0520 0,0000*

* %35 diizeyinde anlamli olduklarmi belirtir.

Ho: Biitiin panelde birim kok vardir. Ha: Biitiin panelde en az bir birim duragandir.

Tablo 3’te de belirtildigi gibi, sifir hipotezi “biitiin panelde birim kok
vardir” seklinde iken, alternatif hipotez ise, “en az bir birim duragandir”
seklindedir. Birim kok testine yonelik sonuglar incelendiginde tiim
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Serilerin duraganliginin incelenmesinin ardindan, BIST XUTUM Endeks
isletmelerinde nakit akis volatilitesi ile yatirimlar arasindaki iliskinin tespiti
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icin panel veri analizi gergeklestirilmistir. Arastirma doneminin tamami igin
gerceklestirilen analiz ¢iktilart asagida yer verilen Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Yatirim-Nakit Akis Volatilitesi Duyarlilik Analizi 2008-2017
Donemi

“Tiim Orneklem” 2008-2017 Dénemi

F Testi (Olasilik>F) 0,0000
(Olasilik>F) (0,000) < 0,05 geregi klasik model gecerli degildir.

Olasilik degeri
Sabit Etkiler (FE) F test (25,08) 0,0000

Rassal Etkiler (RE) - -

Hausman Testi kikare (34,66) 0,0000
Model Tercihi : Hausman Olasilik < 0,05 geregi Sabit Etkiler (FE)

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Arasi Korelasyon
(Olasilik>kikare)= 0,0000 Durbin Watson= 1,0376 | -

Olasilik < 0,05 ise Katsayis1 < 2,00 ise | -
Degisen Varyans: VAR Otokorelasyon: VAR

Tahminci Tercihi : Prais Winsten Direngli Tahmincisi

P>|z| degeri Katsay: degeri
NAV 0,0150** -0,1900
NAKIT 0,0400** 0,0722
SATIS 0,7660 0,0052
BORC 0,0000* 0,1415
FNA 0,0000* 0,3069

* ok xE% girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh olduklarini belirtir.

Tablo 4 genel hatlariyla degerlendirilecek olursa; 2008-2017 doneminin
tamami i¢in yapilan yatirnm-nakit akis volatilitesi duyarlilik analizinde ilk
olarak klasik modelin tutarliligi sinanmis ve elde edilen (0,0000) degeri

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVUE/ 2021-1



IMUIVLE/ 2021-1

ISLETME NAKIT AKISLARININ YATIRIM TERCIHLERI UZERINE ETKISI; SON MALI KRiZ CERCEVESINDE BiR
DEGERLENDIRME

kritik deger olan p=0,05’den diisiik oldugu icin modelde klasik modelin
gecerli olmadigi kabul edilmistir. Bu ¢ikarim sonrasi Hausman testinden
faydalanilarak, modelde sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler mi oldugu
sinanmistir. Hausman test sonucu elde edilen (0,0000) degeri p=0,05 kritik
degerinden diisiik oldugu i¢in sabit etkiler modeli gecerli kabul edilmistir.
Daha dogru regresyon sonucu elde etmek iizere sabit etkiler modeli lizerinde
degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarast korelasyon sorununun olup
olmadig1 sinanmistir. Sabit etkilerin varliginda degisen varyans, modifiye
edilmis Wald testi ile sinanmaktadir. Elde edilen Wald istatistik degeri
(0,0000) kritik deger olan p=0,05’den kiigiik oldugu i¢in modelde degisen
varyans sorunu oldugu kabul edilmistir. Otokorelasyon varligina dair
yapilan Durbin-Watson testinde elde edilen (1,0376) degeri, kritik deger
olan 2,00’den diisiik oldugu i¢in modelde otokorelasyon sorunu oldugu
kabul edilmistir. Birimleraras: korelasyona dair hesaplama ise kalintilarin
korelasyon matrisinin tekil oldugu gerekcesi ile Stata programi tarafindan
hesaplanamamustir. Sabit etkilerin gegerli oldugu modelde kullanilan veri
setlerinin biinyesinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu igerdigi
tespit edildiginden, veri setinin bu sorunlardan arindirilmasi amaciyla Prais
Winsten regresyonuna basvurulmustur. Degiskenler arasi iliski diizeyini
gosteren sonug, tablonun en altinda 6zetlenmistir.

Ulasilan bu sonuglara gore; BIST XUTUM Endeks isletmelerinde 2008-
2017 doneminde yatirimlar ile nakit akis volatilitesi arasindaki iligki
istatistiksel a¢idan anlamli (p=0,0150) ve negatiftir (katsayr= -0,1900). Ayni
modelde isletme yatirmmlari ile isletmelerin nakit varlik diizeyleri (NAKIT)
degiskeni arasindaki iliski diizeyinin ise istatistiksel agidan anlamli ve
pozitif oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Isletme faaliyetlerinden nakit
akislar (FNA) degiskeni ve borg seviyesi (BORC) degiskenleri ile isletme
yatirimlar1 arasinda da benzer sekilde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif
iliski goriilmektedir.

Benzer analizler arastirma donemini ikiye boélerek, kiiresel mali kriz
donemine gore nakit akis volatilitesi-yatirrm duyarliligmmin degisip
degismedigini tespit etmek amaciyla gergeklestirilmistir. 2008-2017 olarak
belirlenen arastirma déneminin, 2008-2012 dénemi “Kriz Donemi” adiyla
2013-2017 donemi ise “Kriz Sonras1” adiyla tablolara aktarilmistir.

Asagida 2008-2012 donemine dair panel veri analiz ciktilarina yer
verilmistir. Tablo 5’te Parks Kmenta direncli tahminci ile degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi sorunlarindan arindirilarak
nihai ¢iktilarina ulasilan model sonuglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 5: Yatirim-Nakit Akis Volatilitesi Duyarlilik Analizi 2008-2012
“Kriz Donemi”

“Kriz Donemi” 2008-2012 Dénemi
Tahminci Tercihi : Parks Kmenta Direngli Tahminci

P>|z| degeri Katsay: degeri
NAV 0,0020* -0,1431
NAKIT 0,0010* -0,0880
SATIS 0,7600 -0,0027
BORC 0,0000* 0,1688
FNA 0,0000* 0,2753

xRk k%% girasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamh olduklarini belirtir.

Ulasilan bu sonuglara gore; BIST XUTUM Endeks isletmelerinde 2008-
2012 yillarint igeren kriz doneminde yatirimlar ile nakit akis volatilitesi
arasindaki iliski istatistiksel agidan anlamli (p=0,0020) ve negatiftir (katsay1
= -0,1431). Aym modelde isletme yatirimlar ile isletmelerin nakit varlik
diizeyleri (NAKIT) degiskeni arasindaki iliski diizeyinin de istatistiksel
acidan anlamli ve negatif oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Isletme
faaliyetlerinden nakit akislar (FNA) degiskeni ve bor¢ seviyesi (BORC)
degiskenleri ile isletme yatirinmlar1 arasinda ise istatistiksel agidan anlamli
ve pozitif iliski goriilmektedir.

2013-2017 donemini igeren ve “Kriz Sonras1” adiyla arastirilan doneme dair
panel veri analiz ¢iktilarina ise Tablo 6’da yer verilmistir. Arellano Froot
Rogers direngli tahminci ile degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arast korelasyon gibi sorunlarindan arindirilan modele ait sonuglar ayni
tabloda 6zetlenerek sunulmustur.
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Tablo 6: Yatirim-Nakit Akis Volatilitesi Duyarlilik Analizi 2013-2017
“Kriz Sonras1”

“Kriz Sonras1” 2013-2017 Donemi

Tahminci Tercihi : Arellano Froot Rogers Direngli Tahminci

P>|z| degeri Katsay1 degeri
NAV 0,0370** 0,1563
NAKIT 0,4730 0,0541
SATIS 0,2720 -0,0187
BORC 0,0000* 0,0634
FNA 0,3070 0,0693

* xEEEE girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhi olduklarim belirtir.

Ulasilan bu sonuglara gore; BIST XUTUM Endeks isletmelerinde 2013-
2017 willarmi igeren kriz sonrast donemde yatirimlar ile nakit akis
volatilitesi arasindaki iliski istatistiksel agidan anlamli (p=0,0370) ve
pozitiftir (katsayr = 0,1563). Ayni modelde isletme yatirnmlar1 ile borg
seviyesi (BORC) degiskeni arasindaki iliski diizeyinin de istatistiksel agidan
anlaml1 ve pozitif oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yatirim-nakit akis volatilitesi arasindaki iliskinin tespiti i¢in yapilan panel
veri analizi sonrasinda direngli tahmincilerle elde edilen sonuglar, donemler
itibariyle kiyaslama yapabilmek adina asagida Tablo 7°da birlikte
verilmistir.
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Tablo 7: Yatirnm-Nakit Akis Volatilitesi Duyarlilik Analizi Tiim Dénemler

Ozet Tablosu
Yatirim-Nakit Akis Volatilitesi Duyarlilik Analizi
Degiskenler Panel I Panel 11 Panel 111
Tiim Orneklem Kriz Donemi Kriz Sonrasi
(2008-2017) (2008-2012) (2013-2017)
P katsay1 | p katsay1 | p katsay1
NAV 0,0150** -0,1900 | 0,0020** -0,1431 | 0,0370** 0,1563
NAKIT 0,0400** 0,0722 | 0,0010* -0,0880 | 0,4730 0,0541
SATIS 0,7660 0,0052 | 0,7600 -0,0027 | 0,2720 -0,0187
BORC 0,0000*  0,1415 | 0,0000* 0,1688 | 0,0000* 0,0634
FNA 0,0000*  0,3069 | 0,0000* 0,2753 | 0,3070 0,0693

* Rk *E* sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklarini belirtir.

Tablo 7 genel olarak degerlendirildiginde ve Yatirnm-Nakit Akis Volatilitesi
duyarhilik analizinde 2008-2017 doneminde elde edilen ve Panel I
bashiginda 6zetlenen sonuglar incelendiginde, isletme yatirimlar ile nakit
akis volatilitesinin anlamli ve negatif iliskili oldugu goriilmektedir. Bu
sonu¢ Fazzari vd., (1988), Chrinko ve Schaller, (1995), Hubbard vd.,
(1995), Minton ve Schrand (1999), tarafindan yapilan calismalarda elde
edilen ve nakit akislardaki volatilitenin hem daha diisiik yatirimla hem de
sermayeye erismek icin daha yiiksek maliyetlerle iliskili oldugu
yaklasimmin arastirma evreninde ve doneminde gegerli oldugunu
diisiindiirmektedir. Bu doneme iliskin yatirimlar ile iliski diizeyi arastirilan
bir baska degisken ise NAKIT degiskenidir. Isletmelerin sahip olduklari
nakit ve nakit benzerleri diizeylerinin isletme yatirimlari ile anlamli ve
pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Bu durum isletme yatirim seviyesinin
nakit varlik seviyesine bagli olarak degisebilecegini diisiindiirmektedir.
Isletmelerin yatirrm yaparak bilyiimesinde nakit varliklarm &nemli bir
argliman olarak kullanilabilecegi varsayilabilir. Benzer pozitif ve anlamli
iliski BORC degiskeninde de goriilmektedir. Buna gore isletme yatirimlari
ek bor¢lanma diizeyine bagli kalarak artmaktadir. Isletme faaliyetlerinden
nakit akiglar degerini baz alan FNA degiskeni ile yatirimlar arasindaki iligki
seviyesi de pozitif ve anlamli bulunmaktadir. Bu ¢ikt1 literatiirde elde edilen
bulgularla ortlismekte, nakit akislarin yatirimlarla olan duyarhilik iliskisini
aciklamaktadir.

Panel II’de Ozetlenen 2008-2012 Kriz Donemi’ne ait sonuglar
incelendiginde yatirimlar ile nakit akis volatilitesi arasinda anlamli ve
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negatif iliski diizeyi bulunmaktadir. Bu durum isletme kazanglarinda
yasanan yiiksek volatilitenin isletme yatirimlarinda diisiise neden olacagi
seklinde ifade edilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde isletmeler igin
karlilik sorunlarinin yasandigi, sabit maliyetlerin yiikseldigi, yatirim ve
genisleme planlariin ertelendigi bilindiginden elde edilen sonu¢ anlamli
goriilmektedir. Panel III’de ise 2013-2017 Kriz Sonrast Dénemi’ne ait
sonuglara yer verilmistir. Burada elde edilen sonuglar, kiiresel nitelikli bir
kriz sonrasinda nakit akis volatilitesinin isletme yatirimlar1 {izerinde
etkisinin degisip degismedigi hakkinda bilgi vermektedir. Bu sonuclara
gore, yatirimlar ile nakit akis volatilitesi arasindaki iligki diizeyi diger
panellere gore farklilasarak anlamli ve pozitif hale gelmistir. Panel I11°de ele
alinan 2013-2017 dénemi, kriz doneminin kendine has finansal kisitliliginin
sona erdigi, krediye ulasma imkanlarinin c¢ogaldigi, kredi maliyetlerinin
nispeten diistiigli bir donem olarak kabul edilirse; isletmelerin bu donemde
ihtiyag duyduklar1 ek kaynaga kolaylikla ulasabildigi diistiniilmektedir.
Nakit akiglardaki volatilitenin arttigt durumlarda yatirimlarin  da
artabilecegine isaret eden pozitif ve anlamli iliski, nakit akis verilerinin
dogrusal bir artis gostererek volatil hale geldigini diisiindiirmektedir. Bu
bakimdan bu donem isletmeler igin yiiksek nakit akis dongiisiiniin
bulundugu bir donem olarak kabul edilebilir. Tiim panellerde elde edilen ve
yatirimlar iizerinde anlamhi ve pozitif iliskiye sahip bir diger degisken ise
BORC degiskenidir. Bu durum arastirma dénemi ve evreninde isletmelerin
yatirimlarini devam ettirmede ya da biiyiime planlarimi yiiriitmede borglarin
onemli bir argiiman olarak kullanildigini diisiindiirmektedir.

6. SONUC

Yatirnm ve nakit akislar arasindaki iligskinin tespiti lizerine Fazzari vd.,
(1988), Chrinko ve Schaller, (1995), Hubbard vd., (1995), Minton ve
Schrand (1999), tarafindan yapilan c¢alismalarda; nakit akislardaki
volatilitenin hem daha diislik yatirimla hem de sermayeye erismek i¢in daha
yliksek maliyetlerle iliskili oldugu, yatirnm-nakit akisi duyarliligi yiiksek
olan firmalarin daha fazla finansal kisita sahip oldugu seklinde sonuglar
ifade edilmektedir. Bu ¢alismalardaki genel kani; nakit akis volatilitesi ile
yatirimlar arasinda negatif iligki bulunmasi gerektigi, volatilitenin artmasi
durumunda isletmelerin dis kaynaklara yonelerek bor¢ almak zorunda
kalacagi ancak gercekte bu durumun yasanmadigi iizerinedir. Buna gore
isletmeler dis kaynak maliyetine katlanmaktansa yatirimlardan vazge¢meye
baslayacaklardir. Literatiirde uzun zamandir giincelligini koruyan teorik
yaklagimin bu makale ile {ilkemizde gegerli olup olmadig1 analiz edilmeye
calisilmis, 6zellikli kiiresel mali kriz sartlarinin bu durum iizerinde etkiye
sahip olup olmadig arastirilmustir.
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Tiirkiye’de 2008-2017 doneminde BIST-XUTUM Endeksinde yer alan 170
isletme tlizerinde gergeklestirilen aragtirma kapsaminda elde edilen bulgulara
gore; arastirma doneminde ve evreninde yatirim-nakit akis volatilitesi
arasinda istatistiksel acidan anlamli ve negatif iligki bulunmaktadir. Bu
sonu¢ literatiirde Onerilen genellemenin, iilkemizde gegerli oldugunu
diisiindiirmektedir. Bu ¢iktiya gore aragtirma evreninde yer alan isletmelerin
beklenen ya da gergeklesen nakit akiglarina iliskin belirsizligin artmasi
halinde, yatirimlarini finanse etmede dis kaynak maliyetine katlanmaktansa
bu yatirnmdan vazge¢meyi tercih edebilecekleri degerlendirilmektedir.
Bulunan negatif iligki literatiirle kiyaslandiginda arastirma evreninde yer
alan isletmeler i¢in bir finansal kisithlik  gostergesi  olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle isletme nakit akislar1 ile yatirimlar
arasindaki anlamli ve negatif iliski diizeyinin 2008-2012 ddnemini ifade
eden “Kriz Dénemi”’nde de gegerliligini korudugu diisiiniildiigiinde, analiz
ciktilarinin  kriz doneminde yasanan finansal kisithiliga isaret ettigi
diistiniilmektedir. Aragtirma doneminin 2013-2017 yillarin1 igeren “Kriz
Sonras1” donemde ise isletme nakit akislar1 ile yatirimlar1 arasindaki iligki
diizeyinin pozitif ve anlamli olarak degistigi tespit edilmistir. Bu sonug kriz
sonrast isletmelerin kaynaklara erisiminin kolaylastigi, 1s yapma
potansiyelinin arttigi, bununla dogru orantili olarak yiiksek nakit akisini
dogurdugunu diistindiirmektedir. Elde edilen iliski diizeyi bu dénemde
isletme nakit akislarinin  dogrusal olarak arttigin1  diistindiirmektedir.
Gelecekte isletme nakit stoklariin yatirim tercihleri tizerinde etkisinin olup
olmadigmi test edecek calismalarla elde edilen bu ciktilar daha da
gelistirilebilir.

Bu makale ¢alismasinin literatiire dogrudan ya da dolayli olarak katkilar
bulunmaktadir. Elde edilen ilk katki uluslararasi ¢alismalarda yer verilen
teorik bir yaklasimin iilkemizde testine yoneliktir. Diger bir katki ise Nakit
Akis Volatilitesi gibi ulusal ¢alismalarda ¢ok fazla yer almayan bir terimin
kullanim alanini genisletmeye yoneliktir. Dolayl1 yoldan da olsa bu makale
caligmas1 nakit akis tablolarindan elde edilecek verilerle yapilan
arastirmalarin kullanim alanlarin1 genisletmeye de hizmet etmektedir.
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