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Oz

Nakit yonetimi, firmann finans yoneticileri ve yatirim-
cilart agisindan onemli sonuglar dogurmaktadir. Bu
calismada, 2005-2012 verileri kullanilarak Tiirkiyede
Borsa Istanbula kayitli Imalat Sanayi firmalarinda
nakit tutmay: etkileyen faktorler ve optimal nakit se-
viyesinin varligi arastirilnigtir. Bulgular, imalat sanayi
firmalarimin hedef nakit seviyelerine diizeltme siirecine
sahip olduklarini gostermistir. Ayrica, firma ozellikleri
ile nakit tutma arasindaki iliski imalat sanayinin alt
sektorleri agisindan farkhilik gostermektedir. Firma-
larin bor¢ finansmanini nakit tutmaya ikame olarak
degerlendirdikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akimi, Sektorler, Finansal
Hiyerarsi Teorisi, Optimal Nakit Tutma, GMM

Abstract

The cash management has crucial repercussions to fi-
nancial managers and investors of the firms. This paper
investigates the dynamics of cash holdings and the exis-
tence of optimal level of cash holdings in manufactu-
ring firms listed in the Borsa Istanbul using data from
2005 to 2012. The findings show that manufacturing
firms have adjustment process towards cash holdings
target. Further results indicates that the relationship
between firm characteristics and cash holdings differ
depending on the sub-industries in manufacturing in-
dustry. The firms use debt financing as a substitute for
cash holding.

Keywords: Cash Flow, Industries, Pecking Order
Theory, Optimal Cash Holdings, GMM

Giris

Firmalarda faaliyetlerin dogas1 geregi, nakit giris ve
¢ikislar1 es zamanli olmamakta, bu durum nakit yo-
netimi politikalar1 gelistirilmesini gerekli kilmakta-
dir. Bununla birlikte, faaliyette bulunulan piyasanin
tam rekabet piyasasi kogullarina sahip olmamasi, na-
kit tutmanin fayda ve maliyetlerinin olugmasina or-
tam hazirlamaktadir. Piyasalar: etkinlikten uzaklas-
tiran unsurlar arasinda, islem maliyetleri, asimetrik
bilgi maliyetleri, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri
yer almaktadir. Keynes (1936) calismasinda nakit ile
nakde donustiiriilebilecek varliklar arasindaki degi-
sim stirecinde ortaya ¢ikabilecek islem maliyetlerine
odaklanmis ve nakit tutmanin islem, ihtiyat ve spe-
kiilasyon giidiileriyle gerceklestirildigini belirtmistir.
Bu ger¢evede, optimal nakit tutma seviyesi, nakit tut-
manin firsat maliyeti ile nakit yetersizligi durumunda
olusabilecek maliyetlerin dengelendigi nokta olarak
tamimlanmaktadir. Nakit tutma acisindan etkinlik,
optimum nakit tutarmin belirlenmesi ve atil nakdin
minimum diizeyde kalmasi sonucunda saglanabil-
mektedir.

Nakit tutma konusunda, klasik yaklagimlar ve mo-
dern yaklasimlar olmak {izere baslica iki teorik
yaklasim bulunmaktadir. Klasik yaklagimlar, nakit
girislerini hizlandirmak ve nakit ¢ikislarini yavas-
latmak yoluyla firmada atil nakit miktarini en digiik
seviyede tutacak optimum nakit miktarinin belirlen-
mesine odaklanmaktadir. Modern yaklagimlar ise,
nakit tutma konusunu piyasa aksakliklarini isleme
dahil ederek, firmanin kendisinden ve ¢evresinden
kaynaklanabilecek faktorler temelinde degerlendir-
mektedirler. Finansal hiyerarsi teorisi (Pecking Order
Theory), sermaye yapist kararlar1 i¢in belirtilen fon
kaynaklar1 arasindaki tercih siralamasini esas alarak,
nakit tutma konusunda da ongoriiler sunmaktadir.
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Firmalar fon kaynaklari arasindan tercih yaparken,
oncelikle i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarin yetersiz olma-
s1 durumunda tahvil ve melez menkul kiymetler gibi
borglanma araglarini, en son olarak da hisse senedi
ihracini tercih edeceklerdir (Myers ve Majluf, 1984).
Bu siralamaya uygun kararlar alan firmalarda, asi-
metrik bilgi ve isaret problemlerinden kaynaklanan
maliyetlerin en diisiik seviyede olmasi beklenmekte-
dir. Teoriye gore nakit, dagitilmayan karlar ve yatirim
kararlar1 arasinda bir arag olarak dikkate alinir. Bu
gercevede, faaliyet nakit akimlari yiiksek olan bir fir-
ma, bu nakit akimu ile yatirimlarini finanse edebilir.
Kalan nakit ile bor¢ geri 6demesi ve kar pay1 6demesi
yapabilir. Son olarak kalan nakit firma biinyesinde bi-
riktirilir. Dolayisiyla teori gore, firmalarin nakit tut-
ma konusunda optimal bir seviye belirlemelerine ge-
rek yoktur. Nakit, “negatif bor¢” olarak dikkate alinir.
Firmada i¢ fon kaynaklarinda azalma olmas: halin-
de, nakit tutma azaltilir ve gerekirse bor¢ finansma-
n1 kullanilir (Opler, Pinkowitz, Stulz ve Willamson,
1999). Finansal hiyerarsi teorisinin aksine Denge te-
orisi (Trade-Off Theory), firmalarda nakit tutmanin
fayda ve maliyetlerinin dengelendigi bir hedef nakit
diizeyinin oldugunu kabul etmektedir. Teori, nakit
benzeri varliklar: nakde doniistiiriirken ortaya ¢ikan
islem maliyetlerine odaklanmaktadir. Temsil Teorisi
(Agency Theory) ise, firmada hissedar degeri mak-
simizasyonunu saglayabilecek nakit tutarindan daha
fazla nakit tutulmasi halinde, bu durumun yoneticiler
ve hissedarlar agisindan ne gibi sonuglar dogurabile-
cegini agiklamaktadir. Jensene (1986) gore, serbest
nakit akimlar fazla olan firmada yoneticiler, bu fazla
nakdi kendi faydalarini artirma ve kisisel risklerini
azaltmaya yonelik olarak kullanabilirler. Thtiyag du-
yulandan daha fazla nakit bulunduran firmalarda,
temsil maliyetlerinin yiiksek olmasi beklenmektedir
(Opler vd., 1999).

Literatiirde yer alan caligmalarda firmalarda nakit
tutmay1 etkileyen faktorler arasinda; nakit akimi,
likidite seviyesi, nakit akimi degiskenligi, firma bii-
yikligi, kar payr 6deme orani, biiylime firsatlar,
banka borcu, kaldira¢ orani, firmanin varlik yapis
ve borcun vade yapisinin siklikla dikkate alindiklar:
goriilmektedir. Bununla birlikte, nakit giris ve ¢ikis-
lar1 faaliyet gosterilen endiistri dalina ve ekonomik
konjonktiire gore degisebilmekte, firmalarin nakit
tutma politikalarinda farkliliklara neden olabilmek-
tedir. Bu ¢aligmada, Borsa Istanbula (BIST) kayitli
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Imalat sanayi firmalarinda nakit tutma seviyesinin
belirlenmesi, nakit tutma kararlarinda etkili olan fak-
torlerin alt sektorler de dikkate alinarak incelenmesi
ve firmalarin hedef nakit diizeyine sahip olup olma-
diklar1 arastirilmigtir. Dengeli panel verilerin kulla-
nildig analizlerde, statik ve dinamik panel modeller-
le regresyon analizleri yapilmistir. Dinamik etkilerin
incelenmesi agamasinda, Genellestirilmis Momentler
Metodu (Generalized Methods of Moments-GMM)
kullanilmstir. Bulgular, firmalarda hedef nakit tutma
seviyelerine diizeltme siirecinin yagandigina isaret
etmektedir. Nakit tutma diizeyinin, nakit akimi ve
firma buytkligiiyle pozitif iliski oldugu anlasiimigtir.
Buna karsin nakit tutma ile likidite seviyesi, kaldirag
orani, banka borcu ve kisa siireli bor¢ orani arasin-
da istatistiksel olarak anlamli negatif iliski bulgusuna
ulagilmstir.

Calismanin giris bolimiinde, aragtirma konusunun
teorik cercevesi aciklanmustir. Tkinci béliimde, litera-
tiir arastirmasinda elde edilen bulgular yer almakta-
dir. Veri setinin nasil olusturuldugu, degisken tanim-
lar1 ve analiz yontemi {i¢lincii bolimde agiklanmigtir.
Dérdiincii bélimde ise, imalat sanayi firmalarinda
nakit tutma ve firma ozelliklerine iligkin tanimlayici
istatistikler sunulmustur. Ayrica bu boliimde regres-
yon analizlerinin sonuglar1 raporlanarak, bulgularin
teorik ongoriilerle uyumu degerlendirilmistir. Son
olarak caligmadan elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

Literatiir Taramasi

Firmalarda nakit tutma egilimi ve bunu etkileyen fak-
torleri inceleyen ¢alismalar, son yillarda gelismis ve
gelismekte olan ilkelerde nakit tutma seviyelerinin
yiikseldigini gostermektedir. Sanchez ve Yurdagiil
(2013), son donemlerde Amerikada firmalarin daha
fazla nakit tutma egiliminde olduklarini belirtmis ve
nakit tutmada etkili olan en 6nemli faktor, belirsizlik
faktorii oldugu ifade edilmistir. Opler vd., (1999) ta-
rafindan Amerikada halka agik sirketlerin 1971-1994
donemine ait verilerle yapilan analizler sonucunda,
gliclii biiylime firsatlarina ve riskli nakit akimlarina
sahip sirketlerin daha fazla nakit tuttuklar: saptan-
mustir. Buna karsin, yiiksek kredi degerliligine sahip
ve sermaye piyasalarina kolay ulagabilen firmalarin
daha distik nakit tutma egiliminde olduklar1 belir-
tilmistir. Dittmar ve Duchin (2011), nakit tutma po-
litikasinin firmalarin yagam evrelerine gore farklilik
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gosterebilecegi incelemisler ve olgun firmalarda, geng
firmalara oranla hedef nakit oranina diizelme siire-
cinin daha yavas gerceklestigini tespit etmislerdir.
Dittmar ve Duchin (2012) ise, 1980-2011 donemin-
de nakit zengini firmalarda nakit tutma davranigini
yonetici 6zelliklerini de dikkate alarak analiz etmis-
ler ve nakit zengini sirketlerde tutucu yoneticilerden
kaynakli olarak daha fazla nakit tutuldugunu ifade
etmislerdir. Calismada nakit zengini firmalar; biiytik
olgekli, yiiksek kazanca sahip, nakit akimi degiskenli-
¢i diisiik, yitksek kredi degerliligine sahip ve yatirim
firsatlar1 diisiik olan olgun firmalar olarak belirlen-
mistir.

Fransada firmalarin nakit tutmalarinda etkili olan
faktorler, Saddour (2006) tarafindan 297 firmanin
1998-2002 donemine ait verileriyle analiz edilmistir.
Calismada, faaliyetleri riskli ve nakit akimi seviyesi
yiiksek olan firmalarda nakit tutma seviyesi yiiksek,
buna kargin yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarda
nakit tutma seviyesi diisiik olarak belirtilmistir. Ayri-
ca, geng firmalara oranla faaliyet yas1 yitksek olan fir-
malarda nakit tutma seviyesinin daha az oldugu sap-
tanmustir. Harford, Klasa ve Maxwell (2013) yeniden
finansman riski, borcun vade yapis1 ve nakit tutma
konusunu, Amerikadaki firmalarin 1980-2008 done-
mi verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismada,
pek ¢ok firmada yeniden finansman riskinin artma-
sina bagli olarak kisa siireli bor¢ finansmaninda genel
bir azalma goriildiigii saptanmistir. Kisa vadeli borg
orani yiiksek olan firmalarin daha fazla nakit tutma
egiliminde olduklari, uzun siireli borgla finanse edi-
len firmalarda nakit tutma oraninin azaldig1 bulgu-
suna ulagsmiglardir. Yeniden finansman riskinin, nakit
tutmay1 etkileyen ¢ok 6nemli bir faktor olarak deger-
lendirilmistir.

Faaliyette bulunulan piyasanin gelismislik diizeyinin
nakit tutma kararinda etkili olabilecegini belirten
calismalar bulunmaktadir. Avrupa tlkelerinde nakit
tutma konusunu inceleyen Ferreira ve Vilela (2004),
sermaye piyasalarinin gelismis olmasi halinde, fir-
malarin nakit tutma seviyelerinin azaldig1 sonucuna
ulagmislardir. Calismada, Avrupa iilkelerinde nakit
akimi ve yatirim firsatlar ile nakit tutma seviyesinin
pozitif iligkili oldugu saptanmustir. Buna karsin, liki-
dite, kaldirag orani, banka borcu ve firma buytkligi
arttik¢a nakit tutma seviyelerinin azaldig: tespit edil-
mistir. Calismada 6ne ¢ikan diger bir konu ise, yiik-
sek yatirimel korumasi olan iilkelerde nakit tutma

orani daha diisiik olarak elde edilmesidir. Kamu ve
oOzel sektor firmalarinda nakit tutma konusu, Akgiic
ve Choi (2013) tarafindan 2002-2011 déneminde 33
Avrupa tlkesi agisindan aragtirilmistir. Kamu firma-
lariin 6zel firmalara goreceli olarak daha fazla nakit
tuttuklar: tespit edilmistir. Avrupada finansal kriz
stirecinde, Euro bolgesi iilkelerinde nakit tutma ar-
tarken, bu bolgenin disindaki iilkelerde nakit tutma-
nin azaldigi ifade edilmistir. Ferreira ve Vilela (2004)
calismasinda elde edilen bulgular1 destekler nitelik-
te, hissedar korumasimin iyi oldugu iilkelerde daha
az nakit tutuldugu bulgusuna ulasmislardir. Gao,
Hardford ve Li (2013) ¢aligmalarinda ise, 1995-2011
doneminde Amerikadaki kamu firmalarimin, 6zel
firmalarin yaris1 kadar nakit tutuklar: agiklanmigtir.
Bu, 6zel kesim firmalarin finansal kirilganliklara kar-
s1 daha fazla ihtiyath yaklastiklar1 seklinde degerlen-
dirilmistir. Carrascal (2010), Avrupa bolgesinde likit
varliklara yatirim diizeyinin firma biyiikligiine gore
degistigini, kii¢iik olgekli firmalarda nakit tutma se-
viyelerinin nakit akimi ve nakit akimi degiskenligiyle
iligkili oldugunu belirtilmistir. Schoubben ve Hulle
(2012) ise, 1998-2008 donemi tizerinden 14 bat1 Av-
rupa ilkesi i¢in gerceklestirdigi analizlerde, ytiksek
pazar payina sahip olan firmalarda nakit tutma sevi-
yesinin daha diistik oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Yonetimsel sahiplik ve nakit tutma iligki Ozkan ve
Ozkan (2004) tarafindan, Ingilterede faaliyet goste-
ren firmalarda 1984-1999 donemi {izerinden incelen-
mis ve soz konusu iliskinin dinamik bir yapiya sahip
oldugu belirtilmistir. Caligmada, nakit tutma seviye-
lerinin, firmanin biiylime firsatlar1 ve nakit akimiy-
la pozitif iligkili, likidite seviyesi, kaldira¢ orani ve
banka borcu ile negatif iliskili oldugu ortaya konul-
mustur. Nihai sahibi aile olan sirketlerde daha fazla
nakit tutuldugu belirlenmistir. Drobetz ve Griinin-
ger (2007) tarafindan 1995-2004 donemi {izerinden
gerceklestirilen analizlerde, Ingiltere ve Amerika’ya
oranla Isvigrede iki kat daha fazla nakit tutuldugu
anlagilmistir. Firmalarda yasanan hedef nakit oranina
diizeltme siirecinin yavas gerceklestigi saptanmistir.
Yazarlar, yonetimsel sahiplik ve nakit tutma arasinda-
ki iliskinin dogrusal olmadig1 sonucuna varmiglardir.
Makroekonomik faktérlerin nakit tutmaya etkisi ise,
Almedia, Campello ve Weisbach (2004) tarafindan
incelenmis ve makroekonomik soklarin yol agtig1 da-
ralma donemlerinde finansal kisith firmalarda nakit
akimi duyarliiginin arttig1 tespit edilmistir. Baum,
Schafer ve Talavera (2007) ise, 1987-2000 doneminde
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Almanyadaki firmalarda endiistri diizeyinde belirsiz-
ligin artmasinin nakit tutma seviyesini artirdigini ifa-
de etmislerdir. Gao ve Grinstein (2013), Amerikada
1987-2010 doneminde faiz orani, makroekonomik
politika ve piyasa risk priminin ytikselmesinin firma-
larin nakit tutma seviyelerindeki artisa katki sagladi-
g1 belirtilmislerdir.

Arslan, Florackis ve Ozkan (2006) calismasinda,
Tiirkiyede Borsa Istanbul’a kayith firmalarin 1998-
2002 donemine ait verilerini kullanarak, yatirimin
nakit akimi duyarliligini azaltmada nakit tutmanin
rolinii aragtirmislardir. Baslica finansal kisith olan
ve olmayan firmalar dikkate alinmis ve finansal ki-
sith firmalarda yatirimin nakit akimi duyarliliginin,
finansal agidan kisitli olmayan firmalara oranla daha
yiiksek seviyelerde oldugu bulgusuna ulasmiglardir.
Onal (1996) calismasinda ise, enflasyonist kosullar-
da nakit yonetimine iliskin teorik agiklamalar sunul-
maktadir. Islem giidiisiiyle tutulmasi gereken nakit
miktarinin enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde
artacagi belirtilmistir. Calismada, nakit yonetiminin
isleyisi kavramsal olarak ifade edilmis ve optimum
nakit diizeyinin belirlenmesinde yararlanilan yon-
temler degerlendirilmistir. Kurtulus (2007) ise, halka
acik isletmelerin hedef nakit tutma diizeyine sahip ol-
duklar1 bulgusuna ulagmistir. Firmalarin 1994-2004
doneminde ortalama nakit tutma diizeyi %14.7 civa-
rinda oldugu belirtilmistir.

Veri Seti ve Metodoloji

Arastirma Modeli ve Degisken Tanimlari

Veri seti, Tiirkiyede faaliyet gosteren Borsa Istanbul’a
kayitli Imalat Sanayi firmalarinin 2005-2012 donemi-
ne ait yil bazinda bilanco verileri kullanilarak olustu-
rulmustur. Veri seti, analiz déoneminde mali tablola-
rina ulagilabilen firmalar esas alinarak kisitlanmistir.
2005-2008 yillarina ait veriler Borsa Istanbul’'un in-
ternet sitesinden, 2009 y1l1 ve sonrasina iligskin veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitesinden
elde edilmistir.

Arastirma modelinde bagimli degisken, nakit tutma
oranidir. Bagimsiz degiskenler ise; nakit akimi, nakit
akimi degiskenligi, likidite, firma biryiikligi, kar pay1
6demeleri, bitytime firsatlari, banka borcu, kaldirag
orani, duran varlik orani ve borcun vade yapisi de-
giskenleri olup, arastirma modeli asagidaki gibi be-
lirlenmistir;
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Nakit Tutma, = a + B (Nakit Akimy,) + B,(Nakit
Akimi Deg1§k6n11g1 ) + P,(Likidite, ) + pB,(Firma
Biiytiklugii, ) + B, (Kar Paledemelerl )+[5 (Buytme
Firsatlari, ) + PB,(Banka Borcu,) + [ (Kaldirag
Orany, ) I B,(Duran Varlik Oram ) + B, (Borcun
Vade YaplSll’) +e,

Modelde yer alan degisken degerleri, t yilinda i fir-
masina ait degerlerden olugsmaktadir. a, sabit terim
ve ¢, hata terimini ifade etmektedir. Nakit tutma,
Naklt ve Nakit Benzeri Varliklar/Toplam Varliklar”
orani seklinde hesaplanmistir. Nakit akimi, “(Faiz ve
Vergiden Sonraki Kar+Amortisman)/Toplam Var-
liklar” orani aracihigiyla Olctilmiistiir (Dittmar ve
Duchin, 2012; Opler vd., 1999). Finansal hiyerarsi
teorisine gore, nakit akimi saglama kapasitesi yiiksek
olan firmalar daha fazla nakit biriktirebilirler (Opler
vd., 1999; Ferreira ve Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan,
2004). Nakit akmmi degiskenligi, son g yil lizerinden
nakit akim1 oraninin standart sapmasi hesaplanarak
elde edilmistir (Schoubben ve Hulle, 2012). Finansal
hiyerarsi teorisinin agik bir 6ngoriisii bulunmamakla
birlikte, Denge teorisi, nakit akim1 degiskenligini bir
risk unsuru olarak degerlendirmekte ve nakit akim
degiskenligi yiiksek olan firmada likidite sikintisinin
s6z konusu olabilecegini belirtmektedir. Bu firmalar,
nakit sikintis1 yasamamak i¢in daha fazla nakit tut-
ma egiliminde olacaklardir (Opler vd. 1999). Likidi-
te, “[(Donen Varliklar-(KSB+Nakit ve Nakit Benzeri
Varliklar)]/Toplam Varliklar” oran: olarak analizlere
dahil edilmistir (Opler vd., 1999; Dittmar ve Duchin,
2011). Denge teorisine gore, likidite degeri yiliksek
olan varliklar kolaylikla nakde doniistiiriilebilecegin-
den, likidite seviyesi yiiksek olan firmalarda ihtiyat
amaciyla fazla nakit tutulmasina gerek yoktur. Bu
gercevede, likidite ile nakit tutma arasinda negatif
iliski ongoriilmektedir. Firma biiyiikliigii, firmanin
toplam varliklar degerinin logaritmasi araciligryla
olgiilmiistiir. Cari toplam varliklar degeri, Uretici Fi-
yat Endeksi kullanilarak enflasyondan arindirilmistir.
Denge teorisi, biiylik 6lgekli firmalarin daha fazla
cesitlendirmeye sahip olduklarini kabul etmektedir.
Bu durumun nakit akimi degiskenligini ve finansal
sikinti olasiligini azalttigini, dolayisiyla bityiik dl¢ekli
firmalarda nakit tutma seviyelerinin diisiik olacaginm
belirtmektedir. Bunun aksine, Finansal hiyerarsi teo-
risinde, biiyiik 6lgekli firmalarin yiiksek nakit akimi
olugturarak daha ¢ok nakit biriktirmeleri beklenmek-
tedir. Teori, firma biiytikliigii ile nakit tutma arasinda
pozitif iliski 6ngérmektedir (Opler ve dig., 1999). Kar
payr ddemeleri degiskeni, “Kar pay1 6demesi/Toplam
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Varliklar” orani seklinde hesaplanmistir. Finansal hi-
yerarsi teorisi, firmada nakit ihtiyaci oldugunda kar
pay1 6demelerini gerceklestirmeyerek mevcut nakdin
kullanabilecegini varsaymakta ve nakit tutma ile kar
payr 6demesi arasinda negatif iliski ongérmektedir
(Opler vd., 1999; Ozkan ve Ozkan, 2004). Diger yan-
dan, kar pay1 6demesi yapmak isteyen firmanin nakit
yetersizligiyle yiiz yiize kalmamak i¢in kar pay1 6de-
meyen sirketlere oranla daha fazla nakit tutma egili-
minde olmalar1 miimkiindiir. Bu durumda nakit tut-
ma ile kar pay1 6demeleri arasinda pozitif iliski bek-
lenmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004). Biiyiime firsat-
larimin gostergesi olarak varliklarin piyasa degerinin
defter degerine oranindan (Market to Book) yararla-
nilmigtir. Varliklarin piyasa degeri, [(Toplam Varlik-
lar — Hisse Senedinin Defter Degeri) + Piyasa degeri]
olup, “Varliklarin Piyasa degeri/Toplam Varliklar”
orani olarak analizlere dahil edilmistir. Firmada bii-
yiime firsatlar yiikseldikge, firmanin defter degerine
oranla piyasa degerinde artis olmasi beklenmektedir.
Finansal hiyerarsi ve denge teorisi bu konuda a¢ik bir
iliski belirtmemekle birlikte, net bugiinkii degeri po-
zitif olan yatirim firsatlarinin nakit yetersizligi nede-
niyle uygulamaya konulamamasinin firmaya maliyeti
¢ok yiiksek olacaktir. Biiylime firsatlar: yiiksek olan
firmalar bu maliyete katlanmamak icin daha fazla
nakit bulundurma egiliminde olabilirler (Opler vd.,
1999; Ferreira ve Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan, 2004).
Duran varlik orani, “Duran Varliklar/Toplam Varlik-
lar” olarak hesaplanmistir. Bor¢ verenler acisindan
firmanin duran varlik yapisi, borglarin geri 6denebil-
mesi agisindan teminat niteligi tasimaktadir. Duran
varliklara dayali faaliyet gosteren firmalar bor¢ geri
Odeme riski diigitk firmalar olarak degerlendirilmek-
tedir. Kaldirag orami, “Toplam Borg/Toplam Varlik-
lar” orani araciliiyla 6lgiilmustiir. Finansal hiyerarsi
teorisi, firmalar yatirimlar icin gerekli nakde sahip
olmadiklarinda borg¢la finansmani tercih edeceklerini
belirterek, bor¢ finansmani ile nakit tutma arasinda
negatif iliski 6ngérmektedir. Denge teorisinde ise, bu
konuda agik bir 6ng6rii olmamakla birlikte, fon kay-
nagina kolay ulasabilen firmalarda nakit tutma sevi-
yesinin diisiik olmas: beklenmektedir (Opler ve dig.,
1999). Ancak, bor¢lanmadaki artis, finansal sikint1 ve
iflas riskini artirmakta, bunu azaltmak isteyen firma-
lar daha fazla nakit tutma egiliminde olabilmektedir-
ler. Borcun vade yapist degiskeni, “Kisa Siireli Borg/
Toplam Bor¢” orani araciligiyla degerlendirilmistir.
Sermaye yapisinda kisa stireli borgla finansmana

agirlik veren firmalar finansal sikintiyla kars: karsiya
kalmamalar1 i¢in daha ¢ok nakit tutmak durumun-
dadirlar. Buna karsin yiiksek kredi degerliligine sahip
firmanin, ihtiya¢ duydugu fonu kolaylikla bulabilme-
si halinde daha diigitk nakit tutma seviyeleriyle faali-
yetlerini devam ettirebilmesi beklenmektedir. Banka
Borcu degiskeni, “Banka Borcu/Toplam Borg” orani
seklinde hesaplanmistir(Ozkan ve Ozkan, 2004).
Bankalarla iyi iligkiler kurabilen kredi degerliligi yiik-
sek firmalarda nakit tutma seviyesinin diisiik olmasi
beklenmektedir.

Analiz Yontemi

Analizler, statik ve dinamik panel modeller araciligry-
la dengeli panel veriler kullanilarak gergeklestirilmis-
tir. [lk asamada, en kiigiik kareler tahmin yontemiyle
regresyon analizleri, ikinci asamada degiskenlere ait
dinamik iligkileri de dikkate alan GMM tahminleri
elde edilmistir. Panel veri yontemi, firmalar ve iilkeler
gibi belirli bir gruba ait gézlemlerin belirli bir zaman
donemi iizerinden degerlendirilebilmesine olanak
saglamaktadir. Firmalar, ilkeler ve bireylerle iligkili
olup, bu birimlerdeki heterojenligi dikkate almakta-
dir (Gujarati, 2004). Ayrica, sadece zaman serisi veya
sadece yatay kesit ozelligi gosterdigi tam olarak be-
lirlenemeyen etkilerin 6lgiimiinde daha iyi sonuglar
sunmaktadir. Bireyler ve firmalardan toplanan kiigiik
panel veri seti, benzer daha biiyiik panel veri setine
oranla, verilerin toplulastirilmasinin neden olabilece-
¢i sorunlar1 engelleyerek daha dogru ol¢timler sag-
layabilmektedir (Baltagi, 2005). Panel veri regresyon
modeli agagidaki gibidir;

v,=a + X, f+u,, (1)

Esitlikte y,, bagimli degisken olup, i firmasinin t do-
nemindeki degeridir (i=1,..,N; t=1,...,T). X, acik-
layic1 degiskenlerdir ve i firmasinin ¢ donemindeki
degerlerinden olusmaktadir. a, sabit terim olup, B,
degiskenlere ait katsayidir. u,, sifir ortalamaya sahip,
sabit varyansli, zaman ve birimlerle korelasyon iger-
meyen hata terimidir (Baltagi 2005).

Panel veri analizlerinde, sabit etkiler veya rassal et-
kiler modellerinden hangisinin kullanilacagina; ke-
sitler aras1 korelasyon, yatay kesite 6zgii hata bileseni
ve bagimsiz degiskenlere iliskin varsayimlar 1s181nda
karar verilebilmektedir. Hata terimi ve bagimsiz de-
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giskenler arasinda iliski yoksa rassal etkiler modeli,
iliski olmasi halinde sabit etkiler modeli uygun goriil-
mektedir. Bazi durumlarda zamana gore degismeyen
olas: tiim faktorlerin bagimsiz degiskenlerle korelas-
yon iliskisinin olup olmadig1 tam olarak kestirile-
memektedir. Bu sartlar altinda, sabit etkiler modeli
kullanilmalidir. Diger yandan, iyi bir tahminci ola-
rak degerlendirilen sabit etkiler modelinde, zaman
ve kesitle ilgili kullanilan yapay degiskenler (kukla
degisken) serbestlik derecesi kaybina neden olmak-
tadir. Ayrica, zamana gore degismeyen (cinsiyet, irk
vb.) degiskenlerin etkilerini tanimlayamayabilir. Hata
terimi varsayimlar1 konusunda dikkatli olunmali ve
temel varsayimlar: saglamalidir (Gujarati, 2004).

Dinamik panel modeller, statik panel modellerden
farkli olarak, firmalarin nakit tutma kararlarindaki
dinamik iligkilerin incelenebilmesine olanak sagla-
maktadir. Dinamik panel modeli asagidaki gibidir:

’
Vi =VViga T X Ptra +e,, )

Esitlikte y, , bagiml degiskenin gecikmeli degeri, y
gecikmeli bagimli degiskene ait katsayidir. i, her bir
firmay1 ve t, zamani ifade etmektedir (i=1,....N ve
t= 1,...T). x’,, 1xK boyutundaki bagimsiz degisken
vektorii ve B, Kx1 boyutunda katsayilar matrisidir.
u=a+e, u, tek yonli hata bilesenli modelle uyumlu
olup, model GMM yontemiyle tahmin edilebilmekte-
dir (Verbeek, 2004).

Dinamik panel modellerin tahmininde siklikla kul-
lanilan yontem Arellano ve Bond (1991) tarafindan
onerilen Fark GMM yontemidir. Bu yéntemde, de-
giskenlerin gecikmeli degeri dikkate almmaktadir.
Birinci fark hata terimleri ¢ogu zaman negatif oto-
korelasyona sahiptir ve bu durumda dogru tahmin-
ler yapabilmek i¢in Arellano ve Bond'un (1991) ge-
nellestirilmis momentler tahmincisinin kullanilmasi
onerilmektedir. Arellano ve Bond tahmincisi, T kii-
¢tk ve N biliyiik paneller i¢cin uygundur. Bu dinamik
tahmincinin sundugu tahminlerin gegerli olabilmesi
i¢in iki 6nemli kosul saglanmalidir. Bunlardan ilki,
arag degiskenlerin tam ve dogru olarak kullanilma-
s1 ve ara¢ degiskenlerin asil degiskenleri tam olarak
yansitmasidir. Tkinci kosul ise, birinci fark esitligin
hata terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelas-
yon olmamasidir. Ara¢ degiskenlerin gecerli olup
olmadigy, Sargan test istatistigi kullanilarak belirlen-
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mistir. Sargan test istatistigi, elde edilen modelde ag1-
r1 tanimlama kisitlamalariin gegerliligini, bagka bir
ifadeyle arag degiskenlerin yeterli olup olmadiklarini
test etmektedir.

Dinamik panel modeller, firmanin nakit seviyesinin
hedef nakit seviyesine diizelme hizi konusunda bilgi
vermektedir. Firmanin hedef nakit oraninin Nakit,*,
firmaya 6zgii faktorlerin (k) fonksiyonu oldugu var-
sayllmaktadir. Firmalarda nakit tutma seviyesinin za-
man iginde bir hedefe dogru diizeltme yaptigini ifade
eden hedef diizeltme modeli asagidaki gibidir (Ozkan
ve Ozkan, 2004, 5. 2130);

Nakit,, = Zﬁkx,d, +€, (3)
3
Nakit, — Nakit,,_, = A(Nakit, — Nakit,, )  (4)
Esitlikte “Nakit -Nakit, ", t doneminde i firmasinin
nakit tutma orani ile bir 6nceki donemde gerceklesen
nakit tutma orani arasindaki farki géstermektedir.
Nakit',, t doneminde i firmasinin hedef nakit orani-
dir. Hedef diizeltme katsayisi A, 0 ve 1 arasinda deger-
ler almakta, firmanin hedef nakit seviyesine diizelme
yetenegi hakkinda bilgi vermektedir. Bu katsay1 islem
maliyetleriyle iliskili olmanin 6lgiisiidiir. Buna gore
A=0 oldugunda, diizeltme maliyetlerinin firmanin
mevcut nakit yapisini degistiremeyecek kadar yiik-
sek oldugu anlamina gelmektedir. Bagka bir ifadeyle
Nakit, =Nakit, , esitligi saglanmig olmaktadir. Eger
A=1 ise, Nakit =Nakit*  esitligi olusmakta ve hedef
nakit tutma oranina otomatik diizeltme yapildigini

gostermektedir. Dinamik iligkilerin dikkate alindig:
regresyon denklemi agagidaki gibidir;

Nakit, = y,Nakit,,_, +Z7ledz o, +o, +u,  (5)

k=1

Esitlikte, y =1-\, y,= AB, ve u, = \e, dir. X, kontol
degiskenlerini ifade etmektedir. o, ve a, firmaya 6zgii
etkiler ve zaman etkilerini gostermektedir. Firmaya
ozgi etkilerin gozlemlenemedigi ancak nakit tutma
tizerinde anlamli etkiye sahip oldugu varsayilmak-
tadir. Bu, firmalara gore degiskenlik gostermesine
karsin, bir firma i¢cin dénem boyunca sabittir. Bunun
aksine, zaman etkileri zamana gore degismekte, an-
cak verilen yilda her firma i¢in ayni kabul edilmekte-
dir. y, degerinin 1’ yakin olmas diizeltme siirecinin
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yavas gerceklestigini, 0’a yakin olmasi diizeltme siire-
cinin hizli oldugu anlamina gelmektedir (Ozkan ve
Ozkan, 2004).

Analizler gerceklestirilmeden 6nce modeldeki degis-
kenlere ait verilerin analize uygun olup olmadiklari
belirlenmelidir. Verilerin duragan olup olmadiklari,
literatiirde siklikla tercih edilen Levin, Lin ve Chu
(2002) panel birim kok testi kullanilarak incelenmis
ve sonuglar Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Panel Birim Kok Test Sonucu

Tablo 1de goriildiigti tizere, panel birim kok test
sonuglari, serilerde birim kok olmadigina isaret et-
mektedir. Calismada, bagimsiz degiskenler arasinda
gliclit dogrusal iligkinin olup olmadig: arastirilmigtir.
Bagimsiz degiskenler arasinda giiglii dogrusal iligki-
nin olmasi, ¢oklu dogrusal baglant: (multicollinea-
rity) olarak ifade edilmekte ve varyans artis faktorii
(Variance Inflation Factors-VIF) araciligiyla karar
verilebilmektedir. VIF degerlerinin 2 den biiyiik ol-
mast halinde giiglii ¢oklu dogrusal baglant1 s6z ko-

Levin, Lin & Chu

Sabit Sabit ve Trend
Nakit Tutma -17.7532%** -44.8587***
Nakit Akimi -22.8337%** -23.2961%**
Nakit Akimi Degiskenligi -21.6898*** -184.400%**
Likidite -14.0893*** -27.4975%**
Firma Buyuklugu -9.30994%** -39.9285%**
Kar Payl Odemeleri -41673.7%%* -30291.4%**
Blyume Firsatlar -15.1688%** -25.9875%**
Duran Varlik Orani -8.06909*** -12.0634%**
Banka Borcu -38.0082*** -42.6506%**
Kaldirag Orani -10.9127%** -37.9445%**
Borcun Vade Yapisi -19.8936*** -48.2568%**

Not: *** ilgili katsayinin olasilik (p) degerlerini %1 6nem diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu géstermektedir.

nusu olmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden likidite
ve kaldirag orani degiskenleri arasindaki VIF degeri
2den yiiksek olarak elde edilmis olup, bu ¢oklu dog-
rusal baglanti probleminin varligini isaret etmektedir.
Iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi, -0.814
olarak saptanmis olup, bu deger ¢oklu dogrusal bag-
lantinin varligini desteklemektedir. Coklu dogrusal
baglant1 probleminden kaginmak amaciyla, en kiigitk
kareler regresyon tahminlerinde likidite ve kaldirag
orani degiskenleri sirayla modele dahil edilmistir. Bu
durumda VIF degeri 1.08 ile 1.54 arasinda gergekles-
mis ve ortalama VIF degeri 1.32 olarak elde edilmistir.

Analiz sonucunda tahmin edilen katsayilarin stan-
dart hatalarmin dogru tahmin edilmemesine yol
acarak istatistiksel anlamlilig1 azaltan degisen var-
yans (heteroskedasticity) problemi, Breusch-Pagan/
Cook-weisberg testi kullanilarak arastirilmigtir. Test
sonuglari, degisen varyans probleminin varligini gos-
termistir (chi2(1): 235.77 ve p:0.000). Statik panel
regresyon analizlerinde, de§isen varyans problemi
icin White dizeltmesi uygulanmistir (White, 1980).
Dinamik panel regresyon analizinde ise, i¢sellik ve

degisen varyans problemini kontrol altina alabilmek
icin GMM tahmin yontemi uygulanmstir. Aragtirma
modelinde birimlere ait gozlenemeyen bireysel etki-
lerin belirlenmesi asamasinda, Breusch Pagan Lag-
rangian Multiplier (LM) testinden yararlanilmistir.
Test sonuglarina gore, %1 6nem seviyesinde “bireysel
etkiler anlamli degildir” bos hipotezi red edilmistir
(chi2(1):250.73 ve p:0.000). Bu, havuzlanmis en kii-
¢itk kareler yonteminin nakit tutma ile belirleyicileri
arasindaki iligkinin degerlendirilmesinde uygun bir
yontem olmadigina isaret etmektedir. F testi sonug-
lar1 da bu bulguyu destekler nitelikte elde edilmistir.
Hausman testinden spesifik etkiler ve agiklayici de-
giskenler arasindaki iligkinin belirlenmesinde yarar-
lanilmigtir (Hausman, 1978).

Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda, firmalara iliskin tanim-
layici istatistikler hesaplanmigtir. Nakit tutma, nakit
akimi ve nakit akimi degiskenliginin analiz donemin-
de nasil bir siire¢ izledigi ve endistri dallarina gore
gosterdigi farkliliklar grafikler araciligiyla degerlen-
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dirilmistir. Aragtirma modelinde yer alan degisken-
lere ait korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Ikinci aga-
mada ise, nakit tutmayi etkileyen faktorler arasindaki
iliski, statik ve dinamik regresyon analizleri yapilarak
incelenmistir.

Tanimlayia istatistikler

Aragtirma modellerinde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin, ortalama, ortanca, maksimum,
minimum ve standart sapma degerleri Tablo 2'de su-
nulmustur.

Tablo 2. Tamimlayia Istatistikler

Tablo 2'de Imalat sanayi firmalarinda nakit tutma se-
viyesinin ortanca % 4.2 civarinda oldugu gériilmekte-
dir. Firmalarin nakit tutma diizeyi pek ¢ok faktérden
etkilenmekte olup 1998-2010 déneminde firmalarin
nakit tutma seviyelerinin; gelismekte olan tilkelerde
% 6.7-9, Avrupada %6.1-9, Amerikada %6.3-14.1,
Ingilterede %5.9-9.9 ve Japonyada %11.6-16.5 ara-
sinda oldugu bilinmektedir (Pinkowitz, Stulz ve Wil-
liamson, 2012). Calismalar, firmalarin nakit tutma
seviyelerinin son yillarda arttigina dikkat cekmekte-

Ortalama Ortanca Maksimum Minimum  Standart Sapma
Nakit Tutma 0.075573 0.041987 0.564869 0.0000135 0.089858
Nakit Akimi 0.063137 0.071048 1.031631 -2.849515 0.149149
Nakit Akimi Degiskenligi 0.063975 0.038766 1.664403 0.002644 0.117506
Likidite 0.078025 0.108118 0.896156 -7.982410 0.369603
Firma Buyukluga 18.72375 18.88418 23.24716 12.82187 1.629287
Kar Payi Odemeleri 0.02176 0.622105 0 0.05025
Blyume Firsatlari 1.013036 1.000178 2.409086 0.468355 0.110347
Duran Varlik Orani 0.492185 0.49327 0.977142 0.048862 0.185062
Banka Borcu 0.237009 0.208137 1.067911 0 0.206363
Kaldirag Orani 0.493895 0.433911 8.674321 0.020013 0.463283
Borcun Vade Yapisi 0.724503 0.751689 1 0.023912 0.186468

Not: Tanimlayici istatistikler 1080 gézlem kullanilarak hesaplanmigtir.

dir (Dittmar ve Duchin, 2012). Ozellikle Amerikada
bu artig oraninin diger {ilkelere oranla daha yiiksek
oldugu, 1990-2010 yillarinda halka a¢ik firmalarda
nakit tutma oranimnin bes kat arttig1 tespit edilmistir
(Sanchez ve Yurdagiil, 2013). Tiirkiyede tretim ya-
pan firmalarda nakit tutma orani belirtilen iilkelere
goreceli olarak diisiik seviyededir. Firmalarin olus-
turduklar: nakit akimi, ortanca %7.1 ve nakit akimi
degiskenligi %3.9 civarinda tespit edilmistir. Firma-
larin likidite seviyeleri ortanca %10.81 civarindadir.
Kar pay1 6deme orani en diisiik 0 ve en yiiksek %62.2
olup, ortanca degeri 0 olarak elde edilmistir. Bitytime
firsatlar1 en diigiik 0.46, en yiiksek 2.41 seviyelerinde
oldugu saptanmigtir. Duran varlik yapisi, borg veren-
ler acisindan teminat olusturmakta ve nakit tutma
acisindan 6nem arz etmektedir. Analize konu firma-
larin duran varlik orani ortanca degeri %49 civarin-
da belirlenmistir. Banka borcu orani ortanca %20.8,
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kaldira¢ oran1 %43.4 ve borcun vade yapis1 hakkinda
bilgi veren kisa siireli borg oran1 %75.2 civarinda tes-
pit edilmistir.

Finansal hiyerarsi teorisinin nakdi dagitilmayan
karlar ve yatirim kararlar1 arasinda bir ara¢ olarak
dikkate almasi, nakit tutma kararinin kar pay1 dde-
yen firmalar ile kar pay1r 6demeyen firmalarda fark-
I1 olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu diisiinceden
yola ¢ikilarak, kar payr 6deyen firmalar ile kar pay:
6demeyen firmalarda nakit tutma ve belirleyicileri
agisindan fark olup olmadig incelenmigtir. Analiz
déneminin tamaminda her yil kar pay1 dagitan fir-
ma “kar payi 6deyen firma’, analiz doneminde hig kar
pay1 dagitmayan firma ise “kar pay: 6demeyen firma”
olarak siniflandiridmigtir. Farklarin analizinde, iki
grup arasindaki siralamayi dikkate alan nonparamet-
rik Mann-Whitney testi kullanilmis olup, elde edilen
bulgular Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Firmalarin Kar Pay1 Odeme Yapisina Gore Nakit Tutma Ozelliklerinin Karsilastirimasi

Kar Pay1 Odeyen Firmalar

Kar Payi Odemeyen Firmalar

Ortalama Ortanca Ortalama Ortanca Ortalama Fark

Nakit Tutma 0.1364 0.1103 0.0393 0.0149 0.0971***
Nakit Akimi 0.1454 0.1241 -0.0017 0.0230 0.1471%**
Nakit Akimi Degiskenligi 0.0381 0.0303 0.0934 0.0490 -0.0553***
Likidite 0.1153 0.1134 0.0133 0.0805 0.102***
Firma Buyuklugu 19.0302 19.4433 17.9657 18.0869 1.0645%**
Blyume Firsatlari 1.0699 1.0005 0.9965 1.0002 0.0734***
Duran Varlik Orani 0.5256 0.5278 0.4837 0.4729 0.0419***
Banka Borcu 0.1839 0.1558 0.2584 0.2247 -0.0745%**
Kaldirag Orani 0.3312 0.2977 0.6504 0.5624 -0.3192%**
Borcun Vade Yapisi 0.6916 0.7099 0.7373 0.7805 -0.0457***
GOzlem Sayisi 424 200 624

Not: Parantez igerisindeki degerler, Mann-Whitney U katsayilaridir. *** ilgili katsayinin %1 6nem duzeyinde istatistiksel agidan

anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’te Kar pay1 6deyen sirketlerde nakit akimi
ve nakit tutma seviyesi kar pay1 6demeyen sirketlere
goreceli olarak anlamli derecede yiiksek olmakla bir-
likte, kar pay1 6deyen firmalarda nakit akim1 degis-
kenligi daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte kar pay1 6deyen firmalarda toplam borglan-
ma orani, kisa siireli bor¢lanma orani ve banka bor-
cunun, kar pay1r 6demeyen sirketlere oranla anlamli
derecede daha az oldugu saptanmistir. Kar pay1 6de-
yen firmalarin kar pay1 6demeyen firmalara goreceli
olarak; likidite seviyesi yiiksek, biiyiik 6l¢ekli, maddi
duran varlik orani ve biiyiime firsatlar1 yiiksek olan
firmalar olduklar: tespit edilmigtir.

Firmalarda nakit tutma diizeyini etkileyen diger
onemli bir faktor ise, ekonomik krizler olarak 6ne
gikmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
2008-2009 yilinda yasanan kiiresel krizde, nakit aki-
m1 ve nakit tutma seviyelerinin kriz 6éncesi déneme
oranla hizla azaldigi, kriz doneminde nakit tutma
oranlarinin yiikseldigi belirtilmektedir (Pinkowitz
vd., 2012). Kiiresel krizde Imalat sanayi firmalarinin
nakit tutma orani, nakit akimi ve nakit akimi degis-
kenliginin nasil etkilendigi 2005-2012 donemi iize-
rinden incelenmis ve Sekil 1de sunulmustur.

Ortanca
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= Nakit Akimi Degigkenligi

Sekil 1. 2005-2012 Dinemi imalat Sanayi Firmalarinda Nakit Yonetimi
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Sekil 1'de nakit akimi degiskenliginin 2007 yilinda
yiikselmeye baglamasiyla birlikte nakit akimi sevi-
yesinin hizla azaldig1 goriilmektedir. Finansal krizin
baslamasiyla birlikte nakit akimi degiskenliginde
gozlenen hizli yiikselme bulgusu Almedia vd. (2004)
tarafindan belirtilen makroekonomik soklarin nakit
akimi duyarliligini artirdig1 sonucunu desteklemek-
tedir. Nakit akimi 2008 yilinda en diisiitk seviyeye
ulagmistir. Bununla birlikte firmalarin nakit tutma
seviyelerini kademeli olarak artirdiklari, artig ora-
ninin 2008-2009 yillarinda hizli oldugu dikkati ¢ek-
mektedir. Krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte 2009
yilinin son ¢eyreginde nakit akimi degiskenliginin
azalirken firmalar daha fazla nakit akimi saglamaya
basladiklar1 ve firma biinyesinde nakit tutma orani-
nin digtigl gorilmektedir. Kiiresel ekonomik krizin
nakit yonetimi agisindan 6nemli etkilere sahip oldu-
gu ifade edilebilir.

Ortanca

Faaliyette bulunulan endistri dalina gore firmalar
farkl risk ve getiri ozelliklerine sahip olabilmekte,
makroekonomik faktorlerin etkileri farkli acilardan
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum, endiistri dallar
arasinda farkli finansal yonetim uygulamalar: goriil-
mesine yol agmaktadir. Sanchez ve Yurdagiil (2013)
caligmalarinda, sektorlere gore nakit tutma oraninin
farklilik gosterdigini ortaya koymuslardir. Hizmet
sektoriinde nakit tutma orani 0.23 ile en yiiksek sevi-
yede tespit edilirken, ikinci sirada 0.18 ile imalat sa-
nayi firmalarinin bulundugu belirtilmistir. Ttirkiyede
imalat sanayide alt sektorlerin nakit tutma, nakit aki-
mui ve nakit akimi degiskenligi Sekil 2'de sunulmustur.

Sekil 2de nakit tutma diizeyi ve nakit akiminin en
diisiik gida igki ve tiitiin sektoriinde, en yiiksek or-
man {riinleri ve mobilya sektoriinde oldugu goriil-
mektedir. Nakit akim1 degiskenligi sektorler arasinda

012 0,107
0,102 0,102
01 0.093
0,076 0,074 0,08 -
0,08 0.057 0.063 0,071
0,06 : = o0u 0,043
o0s | 0036 0.04 9037 [} 0,037 || 0,035 [H 0,035 0,04 0 042 0,039
' 0,018
0,02 0.013
0 - T T
Gida, Ickive Dokuma, Kimya, Tas ve Metal Ana Orman Kagit ve Metal Esya imalat
Tutun Giyim Esyas1  Petrol Topraga Sanayi Uriinleri ve Kagit Sanayi Sanayi
ve Deri Kauguk ve Dayali Mobilya Urtnleri,
Plastik Urtinler Basim ve
Urtinler Yayin
M Nakit Tutma Nakit Akimi Nakit Akimi Degiskenligi

Sekil 2. 2005-2012 Donemi Sektarlere Gore Nakit Tutma, Nakit Akimi ve Nakit Akimi Degiskenligi

genel olarak bir birine yakin olmasma karsin, gida
icki ve tiitiin sektortiinde goreceli olarak daha yiik-
sektir. Kimya, petrol, kauguk ve plastik iirtinler sek-
tori, tas ve topraga dayali irtinler sektorii ve orman
drinleri ve mobilya sektérlerinin elde ettikleri nakit
akimi ve nakit tutma oranlari, diger sektorlerden ve
imalat sanayi ortanca degerinden oldukga yiiksek se-
viyelerdedir. Bu degerler, finansal hiyerarsi teorisinin
ytiksek nakit akimi elde eden firmalarda nakit tutma
oraninin daha yiiksek olacagi 6ngoriisiine uyum sag-
lamaktadir.
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Arastirma modellerinde yer alan degiskenler arasin-
daki korelasyon iliskisi Pearson korelasyon analizi ya-
pilarak belirlenmis ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’te, nakit tutma seviyesinin, firmalarin nakit
akimi yaratma kapasitesinden anlamli derecede po-
zitif iliskili olarak etkilendigi goriilmektedir. Diger
yandan, nakit akimi degiskenligindeki artig ile nakit
tutma seviyesi arasinda ters yonli iligki elde edil-
mistir. Nakit tutma ile likidite, firma biiytiklig, kar
pay1 6demeleri ve biliytime firsatlar1 anlamli pozitif
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Tablo 4. Pearson Korelasyon Katsayilari

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. Nakit Tutma 1

2. Nakit Akimi 0,309 1

3.Nakit Akimi Degiskenligi 0,079 -0,354*" 1

4. Likidite 00717 0310 -0452° 1

5. Firma Buyuklaga 0,051* 0,167 -0,084  0,053* 1

6. Kar Payi Odemeleri 0,383 0,333 -0,055* 0,092 0,135 1

7. Buyume Firsatlan 0,162 0,068 -0,039 -0,053* -0,208 0,046 1

8. Duran Varlik Orani 0,219 -0,069*" 0,037 -0,251" 0,062  -0,022 0,041 1

9. Banka Borcu 0,236 -0,111° 0,027 -0,215 0,043 -0,133 0,039 -0,151 1

10. Kaldirag Orani 0,237 -0,395 0,543 -0,814 -0,093 -0,202* 0,011 -0,094 0,260 1
11. Borcun Vade Yapisi 0,046 -0,002 -0,039 -0,023 -0,091 0,068  -0,069* -0,474 0,328 -0,044 1

Not: Korelasyon katsayilari 1080 gdzlem kullanilarak hesaplanmigtir. ¥**, ** ve * ilgili katsayinin %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel

agidan anlamli oldugunu ifade etmektedir.

korelasyon iligkisine sahiptir. Kar pay1 6demeleri ile
nakit tutma arasinda korelasyon katsayis1 oldukga
yiiksek olarak elde edilmistir. Firmalarda duran var-
lik oran, kaldirag orani, banka borcu ve borcun vade
yapist arttik¢a nakit tutmanin azaldigi anlamina ge-
len anlamli negatif korelasyon iligkisine ulagilmistir.
Degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon iliskisi
kaldirag orani ile likidite degiskeni arasinda -0.814
olarak elde edilirken, en diisiik korelasyon iliskisi ise,
0.051 olarak firma biiytikliigii ile nakit tutma arasin-
da elde edilmistir.

Regresyon Analizi Sonuclari

Regresyon analizleri iki agamada gergeklestirilmistir.
[lk olarak, imalat sanayi alt sektérlerinde nakit tutma-
y1 etkileyen faktorler analiz edilmistir. Imalat sanayi
alt sektorleri; gida-icki ve tiitiin, dokuma- giyim es-
yasi ve deri, kimya-petrol-kaucuk ve plastik iirtinler,
tas ve topraga dayali sanayi, metal ana sanayi, orman
drinleri ve mobilya, kagit ve kagit {iriinleri-basim
ve yayin, metal esya-makine ve gere¢ yapimi olarak
yedi kategoride siniflanmaktadir. Orman triinleri ve
mobilya alt sektoriinde gozlem sayist 16 oldugu i¢in
regresyon analizi uygulanmamistir. ikinci agamada
imalat sanayi firmalarinin tamami agisindan degis-
kenlere ait dinamik etkileri de dikkate alan Arellano
ve Bond (1991) Fark GMM tahmin sonuglar1 elde

edilmigtir. Imalat sanayi alt sektérlerinde nakit tut-
may1 etkileyen faktorlere iliskin en kiigiik kareler tah-
min sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5’te sektorler genel olarak degerlendirildiginde,
nakit akimu ile nakit tutma arasinda anlaml pozitif
iliski oldugu goriilmektedir. Firmalarin likidite sevi-
yesi ylikseldikge daha az nakit tutma egiliminde ol-
duklar: saptanmis olup, s6z konusu iliskinin katsayisi
sektorlere gore farklilik gostermektedir. Metal ana sa-
nayi sektoriinde nakit tutma politikasinda likiditenin
katsayis: diger sektorlere oranla ytiksek bulunmustur.
Sektorlerin tamaminda duran varlik oraninin yiiksek
olmasi daha az nakit tutmayla iligkili olarak tespit edil-
mistir. Benzer sekilde sektorlerde kisa stireli borglan-
ma arttik¢a daha az nakit tutuldugu anlagilmaktadir.
Nakit akimi degiskenligi, firma biytikliigi, kar pay:
6demeleri ve bityiime firsatlarinin nakit tutma karari-
na etkileri sektorler arasinda farklilik gostermektedir.
Bu farklilik, sektérlerin bahsi gecen degiskenler teme-
linde birbirilerinden ayrildiklarinin bir kanit: olabilir.
Gida, igki ve tiitiin sektorii, nakit tutmayi etkileyen
faktorler agisindan diger sektorlerden ayr1 6zelliklere
sahip olarak degerlendirilebilir. Imalat sanayi firma-
lariin tamami agisindan ve degiskenlere ait dinamik
etkileri de dikkate alan Arellano ve Bond (1991) Fark
GMM tahmin yontemiyle elde edilen regresyon ana-
lizlerinin sonuglar1 Tablo 6da yer almaktadir.
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Tablo 5. imalat Sanayi Alt Sektérlerinde Nakit Tutmay: Etkileyen Faktorler

Aciklayici Gida, igki Dokuma, Kimya, petrol, Tas ve Metal ana Kagit ve kagit Metal esya,
Degiskenler ve tutln giyim egyasi kauguk ve topraga sanayi Urunleri-basim makine ve
ve deri plastik drtnler dayali sanayi ve yayin gereg yapimi
Nakit Akimi 0.0103 0.0631 0.1182 0.1123 0.2503 0.2674 0.1072
(0.631) (0.115) (0.098)* (0.021)** (0.020)** (0.007)*** (0.000)***
Nakit Akimi -0.0029 -0.0538 0.1766 0.1907 -0.4051 -0.1117 -0.0220
Degiskenligi (0.939) (0.274) (0.196) (0.031)** (0.079)* (0.519) (0.455)
Likidite -0.0049 -0.1158 -0.3591 -0.4779 -0.6481 -0.6322 -0.2502
(0.460) (0.017)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Firma -0.0001 -0.0062 0.0039 -0.0014 -0.0364 -0.0230 0.0189
Buyuklugu (0.984) (0.504) (0.229) (0.928) (0.082)* (0.282) (0.091)*
Kar Payi 0.4761 0.3917 -0.1801 -0.0031 0.6696 -0.0720 0.1563
Odemeleri (0.041)** (0.240) (0.398) (0.967) (0.043)** (0.473) (0.106)
Blyime 0.0985 38.1772 -0.1145 0.0389 -8.7093 -8.2742 0.0479
Firsatlari (0.005)***  (0.001)*** (0.077)* (0.359) (0.497) (0.499) (0.419)
Banka borcu -0.0132 0.0923 -0.1049 -0.2064 -0.1036 -0.2149 -0.1251
(0.579) (0.001)*** (0.007)*** (0.000)*** (0.019)** (0.000)*** (0.001)***
Duran Varlik -0.0712 -0.1666 -0.4181 -0.8911 -0.4460 -0.8099 -0.4686
Orani (0.033)** (0.004)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Borcun Vade -0.0301 -0.0704 -0.1586 -0.1103 -0.1811 -0.3847 -0.1340
Yapisi (0.301) (0.047)** (0.000)*** (0.000)*** (0.003)*** (0.000)*** (0.007)***
Sabit -0.0084 -37.9079 0.4959 0.7349 9.9337 9.5873 0.0304
(0.946) (0.001)*** (0.000)*** (0.017)** (0.439) (0.435) (0.893)
F istatistigi 5.61 11.13 60.53 18.29 19.60 12.16
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
F testi 3.93 4.77 7.97 18.98 9.26 10.22 9.67
(0.000)***  (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Hausman 16.21 37.95 19.08 61.07 23.15 23.93 38.11
Testi (0.063)*  (0.000)*** (0.025)** (0.000)*** (0.006)*** (0.004)*** (0.000)***
R’ 0.29 0.28 0.43 0.76 0.68 0.70 0.42
Gozlem Sayis 176 152 160 200 96 96 184
Wald Chi’ 21.35
(0.011)**

Not: Parantez igerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) degerleridir. *, ** ve *** ilgili katsayinin %10, %5 ve %1 6nem dizeyinde

istatistiksel agidan anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6da regresyon analizlerinde F istatistiklerinin
anlamli ve modellerin 6nemli derecede agiklama gii-
ciine sahip olduklar1 gériilmektedir. Hausman test
sonucuna gore, %1 onem seviyesinde “Rassal etki
modeli, sabit etki modelinden daha etkindir” hipote-
zi red edilmektedir. Raporlanan GMM tahminlerinde
ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigini gosteren
Sargan test istatistigi, nakit tutma modelinde kulla-
nilan ara¢ degiskenlerin gecerli ve yeterli olduguna
isaret etmektedir. Ayrica, birinci fark esitligin hata te-
rimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon bu-
lunmamaktadir. Bagimsiz degiskenlerin biitiin olarak
bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu, Wald
test istatistigince dogrulanmaktadir. Dinamik panel
regresyon analizi sonuglari genel olarak degerlendiril-
diginde, nakit tutma orani gecikmeli degerleriyle ista-
tistiksel olarak %1 6nem derecesinde anlaml pozitif
iliskiye sahiptir. Bu, imalat sanayi firmalarinin nakit
tutma oranlarinda diizeltme siireci oldugu anlamia
gelmektedir. Nakit tutma oranindaki diizelme hizi
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0.86 ile 0.76 arasinda gerceklesmektedir. Literatiirde
yer alan ¢aligmalarda nakdin hedef nakit seviyesine
diizelme hizinin ilkeler arasinda farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Schoubben ve Hulle (2012) Avrupa
iilkelerinde 0.81-0.85, Ozkan ve Ozkan (2004) ingil-
tere i¢in 0.6, Drobetz ve Griininger (2007) Isvigre i¢in
0.35-0.50, Dittmar ve Duchin (2011) Amerika i¢in
0.29-0.43 arasinda oldugunu tespit etmislerdir. Tiirki-
ye a¢isindan elde edilen diizeltme katsayisinin Avru-
pa iilkelerindekine paralel gerceklestigi anlagilmakta-
dir. Teorik agidan degerlendirildiginde ise, firmalarin
nakit tutma oranlar1 agisindan bir diizeltme siirecine
sahip olmalar1 denge teorisinin dngoriilerine uyum
gostermektedir.

Sabit etki regresyon analizi sonuglari, nakit tutma ile
nakit akimi arasinda anlaml pozitif iliski olduguna
isaret etmektedir. Finansal hiyerarsi teorinde, nakit
akimi yiiksek olan firmalarda nakit tutma seviyele-
rinin yiiksek olacagi ongorilmektedir. Bu yoniiyle
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Tablo 6. imalat Sanayi Firmalarinda Nakit Tutmay: Etkileyen Faktorler

Agiklayici Degiskenler Panel EKK Panel EKK Fark GMM Fark GMM
Nakit Tutma (t-1) 0.1444 0.2467
(0.001)*** (0.000)***
Nakit Akimi 0.0536 0.0280 -0.0540 -0.0176
(0.000) *** (0.082)* (0.000)** (0.293)
Nakit Akimi Degiskenligi 0.0066 0.0197 0.0328
(0.770) (0.390) (0.140)
Likidite -0.0524 -0.3626 -0.1549
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Firma Buyuklugi 0.0067 0.0069 0.0038 0.0059
(0.030)** (0.037)** (0.329) (0.243)
Kar Payi Odemeleri 0.0387 0.02864 -0.0450 -0.1404
(0.507) (0.634) (0.370) (0.031)**
Blyume Firsatlari -0.0061 -0.0048 0.0236 0.0493
(0.861) (0.893) (0.422) (0.194)
Banka borcu -0.0455 -0.0304 0.0026 -0.044
(0.004)*** (0.056)* (0.869) (0.014)**
Kaldirag Orani -0.0134 -0.3779 -0.1486
(0.187) (0.000)*** (0.000)***
Duran Varlik Orani -0.2632 -0.2303 -0.5780
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Borcun Vade Yapisi -0.0617 -0.0261 -0.2377
(0.001)*** (0.143) (0.000)***
Sabit 0.1396 0.0984 0.6414 -0.0032
(0.057)* (0.190) (0.000)*** (0.976)
F istatistigi 20.50 14.76
(0.000)*** (0.000)***
F testi 6.86 6.23
(0.000)*** (0.000)***
Hausman Testi 124.22 101.11
(0.000)*** (0.000)***
R? 0.16 0.12
Wald Chi® 531.41 99.26
(0.000)*** (0.000)***
AR (1) -8.376 -9.1021
(0.000)*** (0.000)***
AR (2) -0.3359 -0.0692
(0.737) (0.945)
Sargan 25.4642 21.9365
(0.184) (0.344)

Not: Sabit etki modeli regresyon analizleri, 1080 gézlem sayisi, GMM tahminlerinde 810 goézlem sayisi kullanilarak
gergeklestirilmistir. Parantez igerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerleridir. *, ** ve *** jlgili
katsayinin %10, %5 ve %1 6nem duzeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

imalat sanayi firmalarinin finansal hiyerarsi teorisine
uyumlu hareket ettikleri anlagilmaktadir. Degisken-
ler arasindaki dinamik etki dikkate alindiginda soz
konusu iligkinin yonii negatife donmiistiir. Regres-
yon analizlerinde nakit akimi degiskenligi ile nakit
tutma arasinda anlamli bir iligki elde edilememistir
(Ozkan ve Ozkan, 2004). Korelasyon analizinde ise
s6z konusu iliski negatif olarak ortaya ¢ikmistir. Bu,
nakit akimi degiskenligi artmasi halinde firmalarda
nakit tutma seviyesinin azalacagini ifade etmektedir.

Firmalarin likidite seviyesindeki artisin nakit tutma
seviyelerindeki azalisla iliski oldugu tespit edilmistir.
Bulgular, firma buytikligh arttik¢a, firmalarin daha
fazla nakit tutma egiliminde olundugunu goéstermek-
tedir. Bu bulgu, Finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu-
dur. Teori, bityiik 6l¢ekli firmalarin yiiksek nakit aki-
mu olusturarak daha ¢ok nakit biriktirebileceklerini
savunmaktadir. Literatiirde benzer bulguya, Ozkan
ve Ozkan (2004) calismalarinda da ulasilmaktadir.
Sabit etki regresyon analizlerinde, kar pay1 6demleri
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ile nakit tutma arasinda anlaml bir iligki elde edile-
memis olmasina karsin, dinamik etkiler dikkate alin-
diginda, kar pay1 6demelerinin artmasi nakit tutma
seviyelerinde azalmayla iligkili bulunmugtur. Finan-
sal hiyerarsi teorisiyle uyumlu olarak, firmalarda na-
kit ihtiyaci zaman kar pay1 6demelerini gerceklestir-
meyerek mevcut nakdi kullandiklar: anlagilmaktadir.
Biyiime firsatlari ile nakit tutma arasinda anlamli bir
iligki elde edilememistir. Buna karsin banka borcu ile
nakit tutma arasinda negatif iligki oldugu saptanmisg-
tir. Bu, bankalar nezdinde kredi degerliligi ytiksek
olan firmalarda daha az nakit tutularak faaliyetlerin
gerceklestirebilecegini  desteklemektedir. Sermaye
yapisinda bor¢ finansmanmin artmasi durumunda
daha dustik nakit tutma oranina sahip olunabilecegi
tespit edilmistir. Bu bulgu, Finansal hiyerarsi teorisiy-
le uyumlu olup, firmalar yatirimlar i¢in gerekli nakde
sahip olmadiklarinda borgla finansmanini tercih ede-
cekleri belirtilerek, bor¢ finansmani ile nakit tutma
arasinda negatif iliski 6ngoriisiinii desteklemektedir.
Benzer sekilde, borcun vade yapisi dikkate alindigin-
da da kisa siireli bor¢la finansman seviyesi arttik¢a
firmalarda nakit tutma oraninin azaldig1 bulgusuna
ulasilmistir. Diger 6nemli bir bulgu ise, duran varlik
seviyesi yiikseldiginde firmalarin daha az nakit tuta-
caklari anlamina gelen duran varliklar ile nakit tutma
arasindaki negatif iliski bulgusudur. Duran varliklar
borg verenler acisindan teminat niteligi tasimakta ve
firmalarin daha diisitk bor¢glanma maliyetleriyle fon
saglayabilmelerine ortam hazirlamaktadir. Bu ola-
naklara sahip olan firmalarda nakit tutma seviyesinin
daha az oldugu anlagilmaktadir.

Sonu¢

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, firmalarin fa-
aliyet gosterdigi ekonominin diginda kiiresel dal-
galanmalardan kaynaklanan risklerle karsi karsiya
kalmalarina yol agmaktadir. Bu sartlar altinda, nakit
tutmanin faydasi ve firsat maliyeti arasinda dengenin
kurulmas: giiglesmekte, firma faaliyetlerinin devam-
lilig1 ve hissedar degeri maksimizasyonunun sagla-
nabilmesi i¢in daha fazla ¢aba gerektirmektedir. Bu
caligmada Tiirkiyede imalat sanayi firmalarinda nakit
tutma seviyesi ve bunu etkileyen faktorler incelenmis,
hedef nakit tutma diizeyinin olup olmadig arastiril-
mustir. Analizlerde, en kii¢iik kareler tahmin yontemi
ve genellestirilmis momentler tahmin yonteminden
yararlanilmistir. Bulgular, firmalarda hedef nakit se-
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viyelerine diizeltme siirecinin oldugunu ve bu siirecin
diger Avrupa tilkelerine benzer diizeyde gerceklestigi
gostermigtir. Bununla birlikte firmalarda nakit tutma
seviyesi, nakit akimi ve firma buytkligiiyle pozitif
iligki olarak elde edilmistir. Buna karsin likidite, kal-
dirag orani, banka borcu ve kisa siireli bor¢ oraninin
artmasi durumlarinda nakit tutma seviyesinin azaldi-
g1 sonucuna ulagilmustir.

Calisma, nakit tutma konusunda genel bir cerceve
sunmakla birlikte, konuyla ilgili agikliga kavusturul-
mas1 gereken birgok detaymn bulundugu da bir ger-
gektir. Bu ¢ercevede, konunun imalat sanayi firmalar1
disinda diger sektorler agisindan da incelenmesinin
literatiire 6nemli katki sunmasi beklenmektedir.
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