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OZET

Bu arastirmanin amaci, belirsizligin nakit varliklar iizerinde etkisinin olup olmadigini tespit ederek, bu konuda
literatiire katki saglamaktir. Arastirmanin Orneklemini Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketlerden imalat
sanayi sektoriinde yer alan; kimya petrol kauguk ve plastik iiriinler sektérii, metal ana sanayi sektorii, metal esya
makine ve gere¢ yapumi sektorlerindeki 162 isletme olusturmaktadir.

Arastirmada belirsizlik durumu, bagimsiz degisken olarak belirlenmis ve hisse basina kar, fiyat/kazang, piyasa
degeri/aktif toplami degeri ile olciilmiistiiv. Isletmelerin nakit varliklar: ise bagimli degisken olarak belirlenmis olup
nakit dondiirme siiresi ile ol¢iilmiistiir. Arastirmanin bulgularina gore uzun donem katsayilar baz alindiginda hisse
basina kar ve fiyat/kazang degiskenlerinin nakit dondiirme stiresi iizerinde negatif etkiye sahip oldugu, piyasa
degeri/aktif toplami degiskeninin ise nakit dondiirme siiresi tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa
donem katsayilart baz alindiginda ise uzun donem katsayilarimin tam aksine piyasa degeri/aktif toplami degiskeninin
nakit dondiirme stresi Uzerinde negatif etkiye sahip oldugu, hisse basina kdr ve fiyat kazang degiskenlerinin ise nakit
dondiirme stiresi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Arastirmada bulgularin ardindan gelecekte bu
konu ile ilgili arastirma yapacaklar icin bazi onerilerde bulunulmustur.
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The Value Of Cash Holdings In Uncertainty Situation
ABSTRACT

The purpose of this study is to contribute to literature on this issue by determining whether the uncertainty has
influence on cash holding or not. The sample of research is composed of 162 companies taken at Istanbul Stock
Exchange; chemical, petroleum, rubber and plastic products sector, metal main industry sector, metal good machinery
and equipment manufacturing sectors.

In this study, the uncertainty situation was determined as the independent variable and per- share profit was
measured by price-earning, market value/asset value. Cash assets of the companies are determined as the dependent
variable and measured by duration of cash conversion. According to the findings of the research; it has been
determined that per-share profit and price-earnings variables have a negative effect duration of cash conversion and
the market value/asset value variable has a positive effect on the duration of cash conversion when the long term
coefficients are taken as basis. On the contrary to the long term coefficients, market value/asset value variables have a
negative effect on the duration of cash conversion and the per-share profit and price-earning variables have a positive
effect on the duration of cash conversion when the short term coefficients are taken as basis. After the findings in the
research, some suggestions are made for the researchers about this subject in the future.

Keywords: Uncertainty, Cash Holdings, Market Value
Jel Classification: M41, M49

" Yrd. Dog. Dr. Azize Esmeray, Erciyes Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu,
esmeray@erciyes.edu.tr

" Dog. Dr. Siikran Giingér Tang, Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
sgungor@nevsehir.edu.tr

** Dilek Cardak, Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, dilek_1607@hotmail.com

177



The Journal of Accounting and Finance October/2018

1. GIRIS

Belirsizlik birden fazla olayin olabilecegini, ama hangisinin olabileceginin bilinmedigi
durumdur. Olay oldugunda ise ekonomik iligkiler etkilenmekte ve degismektedir. Belirsizlik,
bilinemeyebilir olasilikli tesadiiftiir. Belirsizligin isletme nakit varliklarina etkisi, hem
ekonomi hem de finans alanindaki arastirmacilar tarafindan artarak ilgi gérmeye baglamistir.

Belirsizligin nakit varliklarin degerini etkiledigi iki olast durum séz konusudur. Ik
olarak, digerine gore daha belirsiz olan bir isletme, daha ciddi mali kisitlamalar nedeniyle
daha yiiksek bir nakit degerine sahip olabilir. Faulkender ve Wang (2006) ve Denis ve
Sibilkov (2010) calismalari, finansal agidan kisith isletmelerin nakit akisi hareketleriyle
Olculen belirsizlik dizeylerinin nakit varliklartyla olumlu bir iligki i¢ginde oldugunu ve nakit
varliklarin daha degerli oldugunu ortaya koymaktadir. ikinci olarak, digerine gore daha
belirsiz olan bir isletme, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki fikir ¢atigmalar1 nedeniyle daha
yuksek bir nakit degerine sahip olabilir. Bu durumlar géz 6niinde bulunduruldugunda, yiiksek
belirsizlige sahip olan isletme daha yiiksek bir nakit degerine sahip olabilir (Dittmar and
Mahrt-Smith, 2007). Bernanke (1983), Bloom and etc. (2007) ve Bloom (2009), belirsizligin
bekleyip gérme segeneginin, nakit varliklarin degerini arttirdigin1 ve bir isletmenin yatirim
karar1 verme siirecini daha temkinli hale getirdigini gostermistir. Bu nedenle, bir isletmenin
belirsizlikle kars1 karsiya kaldiginda en iyi karari, su anki yatirimlart azaltmak ve bir sonraki
doneme ertelenen yatirnmlara hazirlik amaciyla nakit varliklarin1 artirmak olacaktir. Finansal
kisitlar ve fikir catigmalari problem olmasa bile, yliksek belirsizliklere maruz kalmis bir
isletme, asagida sayilan nedenlerden dolay1r daha fazla nakit varlik tutmasi daha dogru bir
karar olacaktir:

o [lave nakit varliklar firmanin gecikmis yatirimlar1 dogru zamanda yiiriitmesine
izin verecektir,

o Gecikmis yatirnmlarin finanse edilmesi icin ilave nakit varliklarin kullanilmasi
nedeniyle hissedarlar fikir anlagsmazliklarindaki artistan daha az endise duyacaktir,

o Dis finansman kaynaklarindan nakit enjeksiyonlarin varligi ve zamanlamasi
sonraki donemde daha belirsizdir. Boylece, belirsizligin bu kanal araciligiyla nakit degerlerine
olumlu etkileri, daha fazla biiylime firsatina sahip igletmeler i¢in daha iyi olacaktir.

Calismada belirsizligin nakit varliklarin degerini etkileyip etkilemedigi aragtirilmistir.
Belirsizligin nakit varliklarin degeri tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in, bagimli degisken olarak
isletmelerin nakit varliklar1 esas alinmistir. Nakit varliklar1 6lgmek icin ise isletmelerin nakit
dondiirme siiresi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak belirlenen nakit varliklar1 6lgmek
icin; fiyat-kazang orani, hisse basina kar, piyasa degeri/aktif toplami degeri esas alinmustir.

2. BELIRSIZLIK ALTINDA NAKIiT VARLIKLAR

Nakit varliklar bazi finansal olmayan isletmelerin, yillik cirosunun o6nemli bir
boliimiinii olusturmaktadir. Isletmeler neden varliklarmin énemli bir kismini nakit olarak
elinde tutuyor? Keynes'e (1936) gore isletmelerin nakit tutma konusunda kapsamli bir
literatlir mevcuttur. Keynes’e (1936) gore nakit tutmanin 3 6nemli sebebi vardir:

1. Yapilan islemler,
2. Ihtiyatli olma nedeni,
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3. Spekulatif neden.

Genel olarak, bir igletme glinliik is faaliyetlerini gerceklestirirken ortaya ¢ikacak islem
ihtiyaglarin1 karsilamak igin nakit tutmaktadir. Ihtiyati neden, bir isletmenin ortaya
cikabilecek oOngoriilemeyen olasiliklarini karsilamak igin nakit biriktirmesini gerektirir;
spekiilatif neden ise bir isletmenin gelistirebilecegi kar elde etme firsatlarindan yararlanmak
icin nakit biriktirecegini savunmaktadir. Son arastirmalar (bkz., Ozkan ve Ozkan (2003) ve
bunlara iliskin referanslar) firmalarin nakit tutma davraniglarinin bir belirleyicisi olarak
firmaya ozgii Ozelliklerin Onemini vurgulamistir. Bununla birlikte, isletmelerin iginde
bulundugu makroekonomik ortam esit derecede Onemli bir belirleyici olabilmektedir.
Ornegin, Business Week, Mart 2001'de "Ekonomide durgunluk ve resesyon korkusu arttik¢a,
yOneticiler sahip olduklar1 parayr koruma konusunda daha c¢ok endiseleniyorlar” seklinde
yorumlamistir. Credit Suisse First Boston'da yatirim bankaciligi ortak baskani Charles G.
Ward III, "Insanlar bir yil dnce oldugundan daha muhafazakar" seklinde yorum yapmistir.
“CEOQO'lar ve CFO'lar, banka hatlar1 ve nakit paraya sahip olduklarindan emin olduklarini ve
sermaye harcamalarinin nakit artirma kabiliyetini asmadigindan emin olmak istiyorlar" diye
ekleyip Teknoloji Hizmetleri devi Electronic Data Systems Corp’un CEO’su Richard H.
Brown, “Nakit su an kraldir” seklinde yorumlamistir. Bu alinti, makroekonomik belirsizlik
artist baglaminda igletmelerin gelecek nakit akislarini dogru bir sekilde tahmin etmeyi zor
bulan yoneticilerin, ihtiyathh nedenlerle isletmelerin nakit varliklarimi artirmaya karar
verebilecegini gostermektedir. Tim yoneticilerin bdylesi karar vermesi, igletmelerin nakit
varlik oranlarinin dagiliminda bir azalmaya yol agacaktir. Sasirtici bir sekilde, elde edilen
bilgilere gore, belirsizligin isletmelerin likidite talebi {izerindeki etkisini agik¢a ortaya koyan
calisma nadirdir. Bununla birlikte, ilgili bir baglamda, Beaudry ve ark. (2001), parasal
belirsizligin firmalarin sabit yatirnm davranislar {izerindeki etkilerini aragtirirken, Baum ve
ark. (2002), belirsizligin ticari bankalarin kredi verme faaliyetleri lizerindeki etkilerini
degerlendirmistir. Ozellikle, Beaudry ve ark. parasal istikrarsizligin sabit yatinmin Kesit
dagilimi1 {izerindeki etkilerini gosteren basit bir makro model sunmustur. 1970-1990
déneminde Ingiltere'de bir imalat isletmesi panelini kullanarak, TUFE varyansmin yakaladig
belirsizlikte bir artisin isletmelerin yatirim oranlarinin dagilimimi daralttigini gostermistir.
Benzer bir bag olarak, Baum ve ark. (2002), belirsizlik ile ABD bankalarinin aktif varlik orani
arasindaki degiskenlik arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermek icin bir model
gelistirmistir. Federal Rezerv Sisteminin ticaretinden elde edilen i¢ ayda bir banka
verilerinden olusan bir panel kullanarak hipotezleri lehine bir kanit saglamislardir. Her iki
calismada da yazarlar, iliskilerini etkileyebilecek temel modellerine cesitli ek degiskenler
ekleyerek sonuclarinin dogrulugunu saglamiglardir. Bu calismada, isletmelerin nakit
akislarindaki belirsizligin nakit varliklar1 {izerindeki etkisi aragtirilmistir. Likit varliklarda
yapilan ayarlamalar, kurumsal nakit varliklarin kesitsel dagiliminda ongoriilebilir farkliliklar
olusturmaktadir.

3. METEDOLOJI

Arastirmanin drneklemini Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerden imalat
sanayi sektoriinde yer alan; kimya petrol kaucuk ve plastik Grlnler sektéri, metal ana sanayi
sektorili, metal esya makine ve gere¢ yapimi sektorlerindeki 162 isletme olusturmaktadir.
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Uzun ve kisa donem katsayilarini tahminlemek i¢in Panel ARDL tahmincisi olarak
Pesaran vd. (1999) calismasinda gelistirilen MG (Mean Group) ve PMG (Pooled Mean
Group) tahmincileri kullanilmaktadir.

Uzun ve kisa donem esitligini tahmin etmek i¢in ilk olarak, asagidaki temel Ardisik
Bagimli Gecikmesi Dagitilmis Modeller (ARDL-The Autoregressive Distributed Lag)
kullanilmaktadir:

Viet@;+0¥; 1+ X, 0, 24U,

1=1.2,....N,

Her i i¢in, esitlikte Xj, k x 1 vektoriiniin vekil degiskenidir. Z;, ise ortak etkiler
vektoriduar. (Pesaran, 1997; 187).

MG (Mean Group) tahmincisi, Ulkelerin bireysel ARDL modellerini tahmin etmekte
kullanilmaktadir. Bu modelde, degiskenlerin uzun dénem i¢in homojenlik (tektiirelik) ve kisa
donem icin heterojenlik (cok tirelik) varsayimlarina izin verilmez. Pesaran vd. (1999), panel
ARDL modelini tahmin etmek i¢in iki tahminci gelistirmistir: MGE (Mean Group Estimation)
ve PMGE (Pooled Mean Group Estimation). MG tahmincisi, uzun dénem ARDL
spesifikasyonundaki katsayilar iizerinde higbir kisitlama yapmamakta ve bireysel ARDL
tahminlerinde elde ettigi uzun donem katsayilarinin ortalamalariyla katsayilarin uzun dénem
tiirevlerine ulagsmaktadir. Bu tahminci, panel lyeleri katsayilarmin ayni olmasina izin
vermemektedir. PMG tahmincisi ise, MG tahmincisi yerine kullanilabilmektedir. PMG uzun
donem katsayilarini kisitlamakta ama sabitlerin, hata terimi varyanslarinin ve kisa donem
katsayilarinin  degismesine izin vermektedir. Bu nedenle, panel ARDL modelinde
degiskenlerin uzun doénem homojenlik ve kisa donem heterojenlik varsayimlarinin
gerceklesmesine izin vermektedir. Bununla birlikte model, alternatif model spefikasyonlar
arasinda tercih yapma imkanini da saglamaktadir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 1. Kimya Sektoriinde Uzun Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi
KIMYA

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Stiresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 162

Uzun D6nem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hisse Bagina Kér -0.819452 0.090100 -9.094.900 0.0000
Fiyat Kazang 0.421109 0.062664 6.720.086 0.0000
Piyasa Degeri/Aktif Toplami -0.697596 0.045845 -1.521.624 0.0000
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Ortalama Bagimli Degisken -0.007673 SD. Bagimli Degisken 0.458196
S.E. Gerileme 0.344257 Akaike Bilgi Kriteri -0.963725
Toplam Kare Rezidi 1.031.059 Schwarz Kriteri 0.685969
Giinliik Olasilig 1.797.353 Hannan-Quinn Kriter -0.294845

Kimya sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan uzun donem katsayilarini veren Tablo 1 incelendiginde hisse basina kar ve piyasa
degeri/aktif toplam1 degiskenlerinin isaretleri negatif, fiyat/kazang degiskeninin isareti pozitif
oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Hisse bagina
kér, nakit dondiirme siiresi lizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina kar
arttikca nakit dondiirme siiresi azalmaktadir. Hisse basina kardaki %1’ lik artis nakit
dondiirme siiresini %0,81 azaltmaktadir. Fiyat/kazang orani, nakit dondiirme siiresi lizerinde
anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Fiyat/kazan¢ oranindaki artis ile birlikte nakit dondiirme
siiresi de artmaktadir. Fiyat/kazan¢ oranindaki %1’lik artis nakit dondiirme siiresini %0.42
oraninda arttirmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit dondurme siresi (zerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Piyasa degeri/aktif toplami degerindeki
%1°lik artis nakit dondiirme siiresini %0.69 azalmaktadir.

Tablo 2. Kimya Sektdriinde Kisa Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

KIMYA
Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016
Gozlem Sayisi: 162

Kisa Dénem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hata Terimi Katsayisi -0.135841 0.111575 -1.217.486 0.2267
Hisse Basina Kar -0.059134 0.252098 -0.234567 0.8151
Fiyat Kazang -0.085873 0.191826 -0.447660 0.6555
Piyasa Degeri/Aktif Toplami -0.111615 0.340918 -0.327395 0.7442
Sabit Katsay1 0.099979 0.118617 0.842868 0.4016
Ortalama Bagimli Degisken -0.007673 SD. Bagimli Degisken 0.458196
S.E. Gerileme 0.344257 Akaike Bilgi Kriteri -0.963725
Toplam Kare Rezidi 1.031.059 Schwarz Kriteri 0.685969
Giinliik Olasiligi 1.797.353 Hannan-Quinn Kriter -0.294845
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Kimya sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan kisa donem katsayilarini veren Tablo 2 incelendiginde hisse basma Kar,
fiyat/kazang ve piyasa degeri/aktif toplami, degiskenlerinin isaretlerinin negatif oldugu ve
tim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Hisse basina kar, nakit
dondirme suresi Uzerinde istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse
basina kér arttik¢a nakit dondiirme siiresi azalmaktadir. Hisse basina kardaki %1°lik artis
nakit dondirme sdresini %0.05 azaltmaktadir. Fiyat Kazang orani, nakit dondiirme siiresi
Uzerinde anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Fiyat/kazang oranindaki artis nakit dondiirme
siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazan¢ oranindaki %1°lik artis nakit dondiirme siiresini %0.08
azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami1, nakit dondirme suresi Uzerinde istatistiksel olarak
anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Piyasa degeri/aktif toplami1 degerindeki %]1°lik artig nakit
dondiirme siiresini %0.11 azaltmaktadir. Katsayr -0.135841 olarak bulunmus ve %l
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Katsayiin negatif ve anlamli olmasi ele alinan dénemdeki
sapmalarin hizla diizeltilmekte oldugunu gosterir. Bu katsayr herhangi bir olaganiistii etki
ortaya c¢ikmasi durumunda bu etkinin bir sonraki yilda %13 hizla giderildigini veya
diizeltildigini gdsterir. Yani uzun donem dengesine oldukca hizli bir sekilde doniiliir.

Tablo 3. Metal Sektériinde Uzun Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi
METAL

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 126

Uzun D6nem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hisse Basina Kar -1.044.671 0.456718 -2.287.343 0.0253
Fiyat Kazang -1.544.440 0.652578 -2.366.675 0.0208
Piyasa Degeri/Aktif Toplami 5.526.920 1.749.491 3.159.159 0.0024
Ortalama Bagimli Degisken -0.036765 SD. Bagimli Degisken 0.389561
S.E. Gerileme 0.317000 Akaike Bilgi Kriteri -0.938004
Toplam Kare Rezidi 6.732.784 Schwarz Kriteri 0.595852
Giinliik Olasiligi 1.386.603 Hannan-Quinn Kriter -0.314691

Metal sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan uzun doénem katsayilarini veren Tablo 3 incelendiginde hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskeninin isaretlerinin negatif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay isaretinin pozitif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Hisse bagina kar, nakit dondirme siresi tzerinde istatistiksel olarak
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anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina Kar arttikga nakit dondiirme siiresi
azalmaktadir. Hisse bagina k&rdaki %1’lik artis nakit dondiirme siiresini %1.04 azaltmaktadir.
Fiyat Kazan¢ orani, nakit dondiirme siiresi iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir.
Fiyat/kazang oranindaki artis nakit dondiirme siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazang¢ oranindaki
%1°1ik artig nakit dondirme siresini %1.54 azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit
dondiirme siiresi ilizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Piyasa
degeri/aktif toplam1 degerindeki %1 lik artis nakit dondiirme siiresini %5.52 arttirmaktadir.

Tablo 4. Metal Sektériinde Kisa Donemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

METAL

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi

Yontem: ARDL

Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 126

Kisa Dénem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hata Terimi Katsayisi -0.130516 0.081434 -1.602.711 0.1137
Hisse Basina Kar 0.852058 0.394977 2.157.232 0.0346
Fiyat Kazang 0.797515 0.349709 2.280.509 0.0258
Piyasa Degeri/Aktif Toplami -1.163.991 0.486197 -2.394.074 0.0195
Sabit Katsay1 0.190088 0.164910 1.152.677 0.2531
Ortalama Bagimli Degisken -0.036765 SD. Bagimli Degisken 0.389561
S.E. Gerileme 0.317000 Akaike Bilgi Kriteri -0.938004
Toplam Kare Rezidi 6.732.784 Schwarz Kriteri 0.595852
Giinliik Olasilig 1.386.603 Hannan-Quinn Kriter -0.314691

Metal sektoriinde nakit dondiirme stiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan kisa donem katsayilarini veren Tablo 4 incelendiginde hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskenlerinin isaretlerinin pozitif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay1 isaretinin negatif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Hisse basina kar, nakit dondirme siresi Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Yani hisse basma kér arttik¢a nakit dondirme suresi de
artmaktadir. Hisse basina kardaki %1°lik artis nakit dondiirme siiresini %0.85 arttirmaktadir.
Fiyat/kazang orani, nakit dondiirme siiresi iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahiptir.
Fiyat/kazan¢ oranindaki artis nakit dondiirme siiresini arttirmaktadir. Fiyat/kazang¢ oranindaki
%1°1ik artis nakit dondiirme siiresini %0.79 arttirmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit
dondiirme stiresi tlizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Piyasa
degeri/aktif toplami degerindeki %]1°lik artis nakit dondiirme siiresini %1.16 azalmaktadir.
Katsay1r -0.130516 olarak bulunmus ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Katsayinin
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negatif ve anlamli olmasi ele alman donemdeki sapmalarin hizla diizeltilmekte oldugunu
gosterir. Bu katsay1 herhangi bir olaganiistii etki ortaya ¢ikmasi durumunda bu etkinin bir
sonraki yilda %13 hizla giderildigini veya diizeltildigini gdsterir. Yani uzun dénem dengesine
olduke¢a hizl1 bir sekilde doniiliir.

Tablo 5. Metal Esya Sektériinde Uzun Donemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

METAL ESYA

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi

Yontem: ARDL

Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 45

Uzun DOnem
Degisken Katsay1 Std. Hata | T Istatistigi Olasilik*
Hisse Basina Kér -0.628687 | 0.081490 | -7.714.865 0.0000
Fiyat Kazang -0.490695 | 0.058371 | -8.406.492 0.0000
Piyasa Degeri/Aktif Toplami 0.495749 | 0.109271 | 4.536.882 0.0002
Ortalama Bagimli Degisken -0.016657 SD. Bagimli Degisken 0.604761
S.E. Gerileme 0.422011 Akaike Bilgi Kriteri -0.119045
Toplam Kare Rezidi 3.918.047 Schwarz Kriteri 0.951688
Gunlik Olasiligi 3.097.612 Hannan-Quinn Kriter 0.288696

Metal esya sektoriinde nakit dondiirme stiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan uzun doénem katsayilarini veren Tablo 5 incelendiginde hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskeninin isaretlerinin negatif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay isaretinin pozitif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Hisse bagina kar, nakit dondirme siresi tzerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina Kér arttikga nakit dondiirme siiresi
azalmaktadir. Hisse bagina k&rdaki %1’lik artis nakit dondiirme siiresini %0.62 azaltmaktadir.
Fiyat/kazan¢ orani, nakit dondiirme siiresi iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir.
Fiyat/kazang oranindaki artis nakit dondiirme siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazan¢ oranindaki
%1°1ik artig nakit dondiirme siiresini %0.49 azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit
dondirme slresi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Piyasa
degeri/aktif toplam1 degerindeki %1 lik artis nakit dondiirme siiresini %0.49 arttirmaktadir.
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Tablo 6. Metal Esya Sektoriinde Kisa Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

METAL ESYA
Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016
Gozlem Sayisi: 45

Kisa Donem
Degisken Katsay1 Std. Hata | T istatistigi | Olasilik*
Hata Terimi Katsayis1 -0.793207 0.067127 -1.181.646 0.0000
Hisse Basina Kéar -3.804.058 2.423.445 | -1.569.691 0.1308
Fiyat Kazang -3.454.555 2.459.216 | -1.404.738 0.1741
Piyasa Degeri/Aktif Toplami 2.641.349 2.591.591 1.019.200 0.3192
Sabit Katsay1 1.163.414 0.309469 3.759.391 0.0011
Ortalama Bagiml1 Degisken -0.016657 SD. Bagimli Degisken 0.604761
S.E. Gerileme 0.422011 Akaike Bilgi Kriteri -0.119045
Toplam Kare Rezidi 3.918.047 Schwarz Kriteri 0.951688
Gunluk Olasilig 3.097.612 Hannan-Quinn Kriter 0.288696

Metal esya sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan kisa donem katsayilarii veren Tablo 6 incelendiginde hisse basma kar ve
fiyat/kazang degiskeninin isaretlerinin negatif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay1 isaretinin pozitif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Hisse basina kér, nakit dondiirme suresi tizerinde istatistiksel
olarak anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina kar arttik¢a nakit dondiirme
stiresi azalmaktadir. Hisse basina kérdaki %]1°lik artis nakit dondiirme suresini %3.80
azaltmaktadir. Fiyat/kazang¢ orani, nakit dondiirme siiresi lizerinde anlamsiz ve negatif etkiye
sahiptir. Fiyat/kazan¢ oranindaki artis nakit dondiirme siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazang
oranindaki %1’lik artis nakit dondiirme stiresini %3.45 azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif
toplami, nakit dondiirme siiresi iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz ve pozitif etkiye sahiptir.
Piyasa degeri/aktif toplami degerindeki %]1°lik artis nakit dondiirme siiresini %2.64
arttirmaktadir. Katsay1r -0.793207 olarak bulunmus ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Katsaymnin negatif ve anlamli olmasi ele alinan dénemdeki sapmalarin hizla diizeltilmekte
oldugunu gosterir. Bu katsay1r herhangi bir olaganiistii etki ortaya ¢ikmasi durumunda bu
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etkinin bir sonraki yilda %79 hizla giderildigini veya diizeltildigini gosterir. Yani uzun donem
dengesine oldukea hizli bir sekilde doniiliir.

5. SONUC

Isletmelerin belirsiz bir ortamda siirdiiriilebilirliklerini saglamak ve rekabet ortaminda
ayakta kalmak icin bir takim Onlemler almasi1 gerektigi bilinen bir gercektir. Bu onlemler
arasinda nakit varliklarinin muhafaza edilmesi de 6nem teskil etmektedir. Bu sebeple yapilan
arastirmada belirsizligin sirketlerin nakit varliklar1 {izerinde etkisi tespit edilmeye
calisilmigtir.

Arastirmada belirsizlik, bagimsiz degisken olarak belirlenmis ve hisse basina Kar,
fiyat/kazang, piyasa degeri/aktif toplami degerleri kullanilarak ol¢iilmiistiir. Sirketlerin nakit
varliklar1 ise bagimli degisken olarak belirlenmis olup nakit varliklar1 nakit dondiirme siiresi
ile Ol¢iilmiistiir. Arastirmada degiskenler arasi iliski ARDL analizi ile tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore:

Kimya sektoriinde uzun donem katsayilari baz alindiginda hisse basma Kar,
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/aktif toplami degiskenleri nakit dondirme silresi tzerinde
anlaml bir etkiye sahiptir. Fiyat/kazan¢ oran1 nakit dondiirme siiresi iizerinde pozitif, hisse
basina kar ve piyasa degeri/aktif toplami oraninin ise negatif etkiye sahip oldugu test
edilmistir. Kisa donem verilerine bakildiginda tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu tespit edilmistir.

Metal ana sanayi sektdriinde uzun ve kisa donem katsayilar1 baz alindiginda hisse
basina Kkar, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/aktif toplami degiskenleri nakit dondiirme siiresi
Uzerinde anlaml bir etkiye sahiptir. Uzun donem katsayilar1 baz alindiginda hisse basina kar
ve fiyat/kazang¢ degiskenlerinin nakit dondiirme siiresi iizerinde negatif, piyasa degeri/aktif
toplam1 degiskeninin ise nakit dondiirme siiresi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda hisse basina kar ve fiyat/kazang
degiskenleri nakit dondiirme siiresi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, piyasa degeri/aktif
toplami1 degerinin ise negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Metal esya sektoriinde uzun donem katsayilart baz alindiginda hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskenlerinin nakit dondiirme siiresi iizerinde negatif etkiye sahip oldugu,
piyasa degeri/aktif toplam1 degiskeninin ise nakit dondiirme siiresi iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa donem verilerine bakildiginda tiim degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Nakit varliklarin  belirsizligi ve degeri hakkinda simirli sayida ¢alismaya
rastlanmaktadir. Bu calisma ile belirsizligin nakit varliklart iizerindeki etkilerinin tespit
edilerek literatiire katki saglanmaya calisilmistir. Calismada ii¢ sektor incelenmis olup
gelecekte bu konuda arastirma yapacak olan kisiler i¢in daha fazla sektor lizerinde inceleme
yapilmasi Onerilebilir.
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