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Oz: Bu calisma, Tiirkiye’de sirketlerin nakit tutma oranmm finansal ve kurumsal
belirleyicilerini, halka agik finans dis1 sirketlerin 2010 ve 2019 yillar1 arasindaki déneme iligkin
genis bir veri setiyle incelemektedir. Bulgular, biliylime firsatlari, kaldirag, sirket biiytikliigi, net
caligma sermayesi, nakit akisi ve sermaye harcamalart degiskenlerinin, nakit tutma oranmnin
belirlenmesinde 6nemli finansal faktorler oldugunu gostermektedir. Bilyiime firsatlarinin pozitif
ve etkisi ve sermaye harcamalarinin negatif etkisi dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorileri
dogrultusunda iken sirket biiytikliigii ve nakit akisinin pozitif etkileri finansman hiyerarsisi ve
serbest nakit akis teorileri ile Ortiismektedir. Kaldiracin negatif etkisi ise her ii¢ teori ile
ortiismektedir. Ancak kurumsal yonetim golge degiskeninin pozitif isareti istatistiksel olarak
anlamli degildir. Boylece, kurumsal yonetimin nakit tutma oranini negatif etkiledigini 6ne siiren
hipotez desteklenememistir. Bulgular, sirketlerin hedef nakit tutma orani bulundugunu ve hedefe
dogru ayarlama yaptiklarini da gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Tutma Orani, Dengesiz Panel Veri, GMM.

Financial and Institutional Determinants of Corporate Cash Holdings: An Examination on
Borsa Istanbul

Abstract: This study investigates the financial and institutional determinants of corporate
cash holdings in Turkey over the period of 2010 and 2019 using a broad data of non-financial
public companies. The results show that growth opportunities, leverage, firm size, net working
capital, cash flow, and capital expenditures are important financial factors in determining cash
holdings. While positive effect of growth opportunities and negative effect of capital expenditure
are in line with the expectations of the trade-off and pecking order theories, the positive effects of
firm size and cash flow coincide pecking order and free cash flow theories. The negative effect of
leverage corresponds to all three theories. However the positive sign of corporate governance
dummy is not statistically significant. Thus, the hypothesis, which suggests that corporate
governance affects the corporate cash holdings, could not be supported. The results also show
that companies have target cash holdings level and adjust toward the target.
Key Words: Corporate Cash Holdings, Unbalanced Panel Data, GMM.
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EXTENDED SUMMARY

Background

There are three theoretical models that explain the determinants of
corporate cash holdings policy. The trade-off theory assumes that firms
determine an optimal level of cash by taking into account the marginal benefit
and marginal cost of cash holdings. The benefits of cash holdings are that it
reduces the likelihood of financial distress, allows to pursue investment policy
even if financial constraints are encountered, provides external funding and
reduces costs to be incurred if assets are converted into cash. The main cost of
cash holdings is the opportunity cost of capital invested in liquid assets.
Secondly, the pecking order theory argues that to reduce asymmetric
information and other financing costs, investments must be financed primarily
by retained earnings, then by debt, and lastly by equity. According to this
theory, companies do not have a target cash level. However, cash is used as a
buffer between retained earnings and investment needs. The third and final one
is the free cash flow theory asserts that managers tend to hold cash to increase
the amount of assets under their control and gain discretion over the firm's
investment decisions. Cash reduces the pressure of performance on managers
and allows them to invest the projects that are more suitable for their own
interests, even if it serves the interests of shareholders (Ferreira and Vilela,
2004: 295-296).

Purpose

This study aims to determine the financial and institutional factors which
affect the corporate cash holdings. Although there are some studies which
examine the determinants of corporate cash holdings in Turkey, these studies
use either short time horizons in which the estimators couldn’t yield efficient
results, or data sets covering local and global crises periods, or inadequate
variable sets related to firm-specific factors. In this study, we use the system
GMM estimator which outperforms to other alternatives, and fairly adequate
time horizon to produce instrument variables by GMM estimator. Secondly,
more reliable results have been achieved by studying the period which doesn’t
include any local or global crises. Finally, a broad data set of the commonly
used financial factors and corporate governance index dummy is used to
determine the significant financial and institutional factors on corporate cash
holdings.

Method

We retrieve the annual data of public firms from Compustat-Capital 1Q
database. Financial sector firms which have cash to meet capital requirements
rather than economic reasons are excluded from the sample. While the average
cash holdings of 315 firms in the sample between 2010 and 2019 is 9.97%, the
average cash holdings (net) is 15.03% when net assets (assets — cash and cash
equivalents) is used in the denominator of the definition. It is observed that the

1128 Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Temmuz 2020, Cilt: 34, Sayi: 3



Fatih YIGIT

cash holdings of firms fluctuates in a wide range and reaches the highest level
of the last decade in 2019.

Phillips-Perron test, one of the Fisher-type unit root tests, has been used
to test the stability of unbalanced panel data. According to the test result, at
least one series in the panel is stationary.

Findings

Fixed effects and GMM estimators indicates that growth opportunities,
leverage, firm size, net working capital, and capital expenditures have
significant effects on corporate cash holdings. While positive effect of growth
opportunities and negative effect of capital expenditure are in line with the
expectations of the trade-off and pecking order theories, the positive effects of
firm size and cash flow coincide pecking order and free cash flow theories. The
negative effect of leverage corresponds to all three theories. The findings don’t
provide any evidence about the effect of corporate governance. System GMM
estimator also reveal that firms have a target cash holdings and adjust towards
this target. This finding coincides with the expectation of trade-off theory.

Conclusions

We conclude that financial factors affect the corporate cash holdings in
accordance with the trade-off, pecking order, and free cash flow theories.
However the findings about the institutional factors doesn’t provide evidence by
contrast with the expectation of free cash flow theory. Using different financial
and institutional factors would help to increase the explanatory power of the
model and may be reveal the effect of institutional factors. It would also
contribute to the literature to use non-linear methods to discover the different
structures of time periods in further studies.

1. Giris

Sirketlerin olagan faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin bir miktar nakit
tutmasi1 gerektigi kuskusuzdur. Ancak goriinen odur ki birgcok sirket olagan
ihtiyaglarini karsilayabilecek diizeyin lizerinde nakit tutmaktadir. Diger taraftan
sirketlerin nakit tutma egilimleri zaman i¢inde degismektedir. Bu degisim bazi
ekonomilerde daha giicli gdzlemlenirken bazi ekonomilerde daha zayif
ger¢ceklesmektedir. Sirketlerin nakit tutma egilimleri ve bunun zaman iginde
degismesi arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis, nakit tutma oraninin belirleyicileri ve
sonuglari tizerine zengin bir literatiir meydana gelmistir.

Deloitte tarafindan hazirlanan bir rapora gore diinyanin en biiylik 1000
finans dis1 sirketi 2,8 trilyon dolar1 nakit olarak tutmaktadir. Sadece Amerikan
sirketleri tarafindan tutulan nakit toplaminin 5 trilyon dolar oldugu Forbes
tarafindan tahmin edilmektedir. Ancak bu durum Amerikan sirketleri ile sinirh
degildir. Japon sirketleri 2,1 trilyon dolar nakit tutmaktadir ki bu tutar, gayrisafi
milli hasilanin (GSMH) %44’iine tekabiil etmektedir. Benzer sekilde Kore
sirketleri GSMH’nin %34’ii kadar olan 440 milyar dolar1 nakit olarak
tutmaktadir (Amess vd., 2015: 422). Avrupa Birligi iilkelerindeki sirketler ise
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2000 y1l1 itibariyla varliklarin %15°1 kadar, yani 303 milyar avro nakit ve nakit
benzeri deger tutmaktadir (Ferreira ve Vilela, 2004: 295).

Ekonomi ve finans literatiiriinde sirketlerin nakit tutmasini agiklayan dort
giidii belirlenmistir. Bunlardan ilki olan islem giidisi, ihtiyac duyulmasi
halinde varliklarin nakde doniistiiriilmesi i¢in maruz kalinacak islem
maliyetlerine iliskindir. Olgek ekonomisinden dolayi islem giidiisii daha zayif
olan biiyiik sirketlerin daha az nakit tutmasi beklenmektedir. ikinci olarak,
sermaye piyasalarimin maliyetli olmasi durumunda karsilagilacak sok ile daha
iyi miicadele edilmesi amacimni tagiyan ihtiyat giidiisiinden bahsedilmektedir. Bu
bakis acisma gore daha riskli nakit akigina sahip ve digsal sermayeye ulagimi
zayif olan sirketler daha fazla nakit tutacaktir. Ihtiyat giidiisii baglaminda daha
giiclii yatirnm firsatlarina sahip sirketler, finansal sikintiya daha fazla maruz
kalacaklarindan, daha fazla nakit tutacaktir. Ugiincii giidii, vergi giidiisii olarak
adlandirilmakta olup 6zellikle ¢ok uluslu sirketlerin daha fazla nakit tutmasi
beklenmektedir. Dérdiincii giidii ise Jensen (1986) tarafindan ileri siiriilen
vekalet giidiisiidiir. Buna gore zayif yatirim firsatlarina sahip sirketlerin
yoneticileri, hissedarlara kar payi olarak dagitmaktansa nakit tutmayi tercih
ederler (Bates vd., 2009: 1988-1989).

Bu giidiilerden o6zellikle ikisi ¢ok daha baskin olarak hissedilmektedir.
Birincisi  ihtiyat  gilidlisidir ki  karsilasilacak  yatirim  firsatlarinin
degerlendirilmesi i¢in digsal fon saglama konusunda tereddiitii olan sirketler bu
giidityle daha fazla nakit tutmaktadir. Baskin olarak hissedilen diger giidii ise
vekalet giidisiidiir. Sirket hissedarlarmin vekili konumunda olan yoneticiler
nakdin sagladig1 avantajlardan faydalanmak i¢in nakit tutma egilimindedir.
Ancak bu durum hissedarlarin ¢ikarlarin1 zedelemektedir. Bahsedilen bu temel
iki glidiiden birincisi i¢in nakit tutulmasi hissedarlarin servetini maksimize etme
amacma hizmet ederken ikincisi bu amacin aleyhine sonuglar ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenledir ki ihtiyac1 karsilayabilecek kadar nakit
tutulmaliyken  hissedarlarin = menfaatine  hizmet etmeyecek  nakdin
bulundurulmamasi gerekmektedir.

Hissedarlarin servetini maksimize etme gorevindeki sirket yonetiminin,
nakit tutmanm marjinal faydasmin, marjinal maliyetine esit oldugu bir seviye
belirlemesi gerekmektedir. Nakit tutmanin faydalarindan birincisi fon temininde
katlanilmasi1 gerckecek islem maliyetlerinden tasarruf ve 6deme yapmak igin
varliklar1 nakde cevirme ihtiyacinin kalmamasidir. ikinci fayda ise diger fon
kaynaklarimin bulunmamasi veya olduk¢a maliyetli olmas1 halinde karh yatirim
firsatlarinin  degerlendirilebilmesidir. Bu iki faydayr literatiirde ilk kez
tanimlayan Keynes (1936) birincisine islem maliyeti glidlisii adin1 verirken
ikincisine ihtiyat giidiisi adim1 vermistir. Nakit tutmanm maliyeti ise
verimsizliktir  (Opler vd., 1999: 4). Verimsizlik, tutulan nakdin getiri
saglamamasi yaninda sirket yoOnetimi tarafindan gereksizce kullanilmasini
icermektedir.
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Piyasalarin  miikemmel olmast durumunda yatinm firsatlarmin
finansmaninda kullanilacak fonlar uygun fiyattan temin edilebileceginden
sirketlerin ancak olagan islemlerini karsilayacak kadar nakde ihtiyaci olacaktir.
Ancak mitkemmel olmayan piyasalarda her zaman en uygun fiyattan fon temin
edemeyen sirketler, karsilasabilecekleri yatirnm firsatlarin1 degerlendirebilmek
i¢in ihtiyat giidiisiiyle nakit tutmaktadir.

Nakit tutma kararlarina etki eden sirket 6zelliklerinin neler oldugunu
aciklamaya yardimci olabilecek ii¢ teorik model bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi olan dengeleme teorisi, nakit tutmanin marjinal maliyeti ve marjinal
faydasini dikkate alan sirketlerin optimal bir nakit tutma seviyesi belirlediklerini
varsaymaktadir. Nakit tutmanin faydalari, finansal sikint1 olasiligini diigiirmesi,
finansal kisitlarla karsilasilsa da yatirnm politikasinin stirdiiriilmesine izin
vermesi, digsal fon temini ve varliklarin nakde doniistiirilmesi durumunda
katlanilacak maliyetleri diisiirmesidir. Nakit tutmanin en temel maliyeti ise likit
varliklara yatirilan sermayenin firsat maliyetidir. ikinci teori Myers (1984)
tarafindan ileri siiriilen ve Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen
finansman hiyerarsisi teorisidir. Asimetrik bilgi ve diger finansman
maliyetlerini diislirmek icin yatirimlarin dncelikle dagitilmayan karlarla, daha
sonra borgla, en son ise Ozsermaye ile finanse edilmesi gerektigi ileri
siriilmektedir. Bu teoriye gore sirketlerin bir hedef nakit seviyeleri
bulunmamakta; ancak nakit, dagitilmayan kérlar ile yatinm ihtiyaglar arasinda
bir tampon olarak kullanilmaktadir. Ugiincii ve son teori ise Jensen (1986)
tarafindan One siirlilen serbest nakit akisi teorisidir. Buna gore yoneticiler,
kontrolleri altindaki varlik miktarin1 artirmak ve sirketin yatim Kkararlar
iizerinde takdir yetkisi kazanmak icin nakit tutma egilimindedir. Nakit,
performans baskisim1 azaltirken hissedarlarin ¢ikarlarma hizmet etmese de
yoneticilerin kendi ¢ikarlarina en uygun projelere yatirnm yapabilmelerine
imkan saglar (Ferreira ve Vilela, 2004: 295-296).

Dengeleme teorisi ile finansman hiyerarsisi teorilerini karsilastiran Myers
(1984) finansman hiyerarsisi teorisinin de gergek finansman kararlarinin
aciklanmasinda en az dengeleme teorisi kadar basarili oldugunu One
siirmektedir. Dengeleme teorisine gore sirketlerin finansman tercihleri finansal
sikinti maliyetlerinden ciddi sekilde etkilenmekteyken finansman hiyerarsisi
teorisi ters se¢im probleminden dolay1 6nce dagitilmayan karlar, sonra borg ve
cok gerekli oldugu durumda ise Ozsermaye ile finansman yoluna
bagvurulacagini ileri slirmektedir. Marjinal faydanin marjinal maliyeti
dengeledigi noktada optimum noktaya ulasilacagmi varsayan dengeleme
teorisine gore sirketlerin hedef bir nakit tutma orami bulunmasi gerekirken
finansman hiyerarsisinde bdyle bir hedef oran bulunmamaktadir. Dengeleme
teorisinin temel ¢ikarimi nakit tutma oraninin bir hedef ayarlama hareketi
sergilemesi ve hedeften sapmalarin asamali olarak ortadan kaldirilmasidir.

Serbest nakit akisi teorisi de bir yoniiyle dengelemeden bahsetmektedir.
Sirket hissedarlar, kiigiik sirkettense biiyiikk bir sirkete sahip olmay1 tercih
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ederler. Bu nedenle net bugiinkii degeri pozitif olan tiim projelere yatirim
yapilmasin1 ve net bugilinkii degeri negatif olan tiim projelerden uzak
durulmasii isterler. Ancak halka agik bir sirketin yonetimde dogrudan séz
sahibi olamayan binlerce hissedar1 olabilir. Sirkete istikrar saglayan sahiplik ve
kontrol ayrimi, diger taraftan énemli bir olumsuzluk barindirir. Hissedarlarin
¢ikarlarindansa kendi ¢ikarlarmi Onceleme egilimindeki yoneticiler igin alan
olusturur (Brealey vd., 2011: 33). Serbest nakit akisi, ilgili sermaye maliyeti ile
iskonto edildiginde pozitif net bugiinkii degere sahip tiim projelerin finanse
edilmesi i¢in gerekli olandan fazla nakit akisidir. Hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki ¢ikar c¢atigmasi, Onemli diizeyde serbest nakit akisi olmasi
durumunda daha ciddi bir hal alacaktir (Jensen, 1986: 323). Sirketin riskini
diistireceginden ve takdir yetkilerini artiracagindan nakit tutma egiliminde olan
yoneticilerin bu egiliminin, serbest nakit akisi azaltilarak kontrol edilebilecegini
One siiren Jensen (1986), nakit tutma orani azaltilarak yoOnetimsel takdirin
vekalet maliyetlerinin Oniline gegilebilecegini One siirmektedir. Vekalet
probleminin olmadigi durumda, bilgi ve finans teknolojilerindeki gelismelerin
sirketlerin nakit tutma oranlarini disirmesi beklenmelidir. Cesitli tiirev
iirlinlerin ortaya ¢ikmasiyla sirketlerin risklerden daha etkili sekilde korunmasi
miimkiin oldugundan ihtiyat giidiisinden kaynaklanan nakit tutma egilimi
diismelidir (Bates vd., 2009: 1985-1986).

Nakit tutma oraninin belirleyicileri, takip eden bolimde bir kismindan
bahsedilecek olan, bircok ¢alismada incelenmistir. Bu calismada ele alinan
Borsa Istanbul sirketleri iizerine de bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak bu
calismalarda ya kullanilacak tahmincinin etkin sonuglar veremeyecegi kisa
zaman araliklar1 kullanilmus, ya yerel ve kiiresel kriz donemlerini kapsayan ve
kriz etkisinin ayristirilmadigr veri setleri tizerinde calisilmis, ya da sirkete 6zel
faktorlere iliskin daha dar degisken setleri kullanilmistir. Bu ¢alismada, diger
alternatiflerine gore {stiinliigl literatiirde kabul gormiis sistem GMM teknigi
kullanilmig ve sistem GMM teknigi tarafindan iiretilen ara¢ degiskenler i¢in
oldukca yeterli bir zaman aralig1 analiz edilmistir. Tkinci olarak yerel veya
kiiresel krizlerin bulunmadigi 2010’Iu yillar {izerinde ¢alisilarak kriz etkisinin
sirayet etmedigi, giivenilir sonuclara ulasilmstir. Son olarak, Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin finansal tablolarma dayali olarak, literatiirde siklikla
tercih edilen faktorlerden olusan bir veri seti yaninda kurumsal y6netimin
etkisini aragtirmak amaciyla golge degisken kullanilmistir.

Calismanin bir sonraki bolimiinde literatiir incelemesi yapilarak
hipotezler olusturulacaktir. Bolim 2’de kullanilan veri ve metodoloji
tamimlanarak betimleyici istatistikler sunulacaktir. Statik ve dinamik panel veri
analizleri ve ulasilan bulgular Boliim 3’te tartigilacaktir. Calismanin amaci ve
bulgularmin genel olarak degerlendirilecegi Sonug¢ bolimii ile ¢alisma
sonlandirilacaktir.
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2. Literatiir incelemesi

Sirketlerin nakit tutma egilimine iliskin olarak gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden alinan 6rneklemlerle yapilan birgok ¢alismanin yaninda tilkeler
arasindaki farkliliklar inceleyen ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir.

Sirketlerin nakit tutma oraninin belirleyicilerini ve sonuglarmni, 1971-
1994 doneminde halka agik Amerikan sirketlerine ait verileri kullanarak
inceleyen Opler vd. (1999) giiglii biiyiime firsatlarina ve riskli nakit akisina
sahip sirketlerin daha fazla nakit tuttuklarini tespit etmistir. Ayrica, biiylik ve
kredi notu yiiksek sirketler gibi sermaye piyasalarina erisimi daha rahat
olanlarin daha disiik oranda nakit tutma egiliminde olduklar1 belirlenmistir.
Amerikan sanayi sirketleri i¢in ortalama nakit tutma oranmin 1980 yilindan
2006 yilina kadar iki katindan daha fazla artmasmin nedenlerini analiz eden
Bates vd. (2009) nakit akisinin daha riskli hale gelmesinin temel neden
oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica sirketlerin yapisinin zaman iginde degistigi,
daha disiik stok ve alacak diizeyine sahip oldugu ve daha fazla ARGE
harcamasi yapildigi tespit edilmistir. Nakit tutma oranlarindaki artisi
aciklamada ihtiyat giidiisiiniin 6nemli bir rol oynadigina iliskin bulgulara
ulasilirken hissedarlar ile yoneticiler arasindaki c¢ikar catigmasinin etkisi
gozlemlenememistir. 1970-2006 doneminde Amerikan imalat sirketlerinin
ARGE harcamalarinin, nakit tutma orani iizerindeki etkisini aragtiran Brown ve
Petersen (2011) finansal sikintiya maruz kalmasi daha muhtemel olan sirketlerin
ARGE harcamalarim karsilamak i¢in daha ¢ok nakit tutma egiliminde oldugunu
One siirmektedir. Diger taraftan finansal sikintiya ugrama ihtimali diigiik
sirketlerin ARGE harcamalarini, masrafli olan nakit disindaki kaynaklardan
fonladigi sonucuna varilmistir. Halka agik olan ve olmayan Amerikan
sirketlerinin nakit politikalarin1 karsilastirmak igin genis bir veri setiyle calisan
Gao vd. (2013) halka agik olmayan sirketlerin, ortalama olarak, halka agik
sirketlerin tuttugundan %50 daha fazla nakit tuttugunu belirlemistir. Her bir
grup i¢in nakit politikalarmin belirleyicileri incelendiginde ise aradaki farkin
halka agik sirketlerdeki daha yiliksek vekalet maliyetlerinden kaynaklandigi
sonucuna varilmistir,

Ozkan ve Ozkan (2004) Ingiliz sirketlerinden olusan érneklem iizerinde
yaptiklari ¢alismada nakit tutma oraninin belirleyicilerini aragtirmislardir. Diger
kurumsal yonetim O6zellikleri arasindan yonetimsel sahiplige yogunlasilan
caligmada yoOnetimsel sahiplik ile nakit tutma arasinda monoton olmayan bir
iligki tespit edilmistir. Nakit tutma orani ile iligkili olduklar1 sonucuna varilan
bliylime firsatlar1 ve nakit akisimin pozitif; likit varliklar, kaldira¢ ve banka
kredilerinin ise negatif etkili olduklar1 tespit edilmistir. Kiiciik ve orta
biiyiikliikteki 860 Ispanyol sirketinin 1996-2001 dénemindeki verisini inceleyen
Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2008), sirketlerin yaklagsmaya c¢alistig1 hedef
nakit tutma seviyelerinin varligim tespit etmistir. Daha giiclii biiyiime
firsatlarina ve daha yiiksek nakit akisina sahip sirketlerin hedef seviyesinin daha
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmigtir. Calismanin bulgulari, banka kredileri
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kullanim1 ve nakit ikameleri arttiginda ise nakit tutma seviyesinin diistiigiinii
gostermektedir. Halka acik olmayan italyan sirketlerinden bir 6rneklemi
inceleyen Bigelli ve Sanchez-Vidal (2012), nakit tutma oraninin, dengeleme
teorisinin tahminleriyle uyumlu olarak, sirket biiylkligi ve vergi oram ile
negatif, risk ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmistir. Finansman hiyerarsisi
teorisinin beklentileri ile ortiisecek sekilde nakit doniisiim dongiisii daha uzun
ve finansman aciklar1 daha az olan sirketlerin daha fazla nakit tuttugu
belirlenmistir. Ayrica nakit zengini sirketlerin daha karli oldugu, daha fazla kar
pay1 6dedigi ve orta vadede daha fazla yatirim yaptig1 sonucuna ulasilmigtir.

Kurumsal gelismenin ve kamu sahipliginin Cin sirketlerinin nakit tutma
oranlarim nasil etkiledigini inceleyen Kusnadi vd. (2015), kurumsal gelismenin
daha ileri oldugu bolgelerdeki sirketlerin ve kamu sahipligindeki sirketlerin
daha fazla nakit tuttugu anlasilmistir. Kurumsal gelisme ile nakit tutma orani
arasindaki pozitif iliski, kamu sahipliginde olmayan sirketlerde daha baskindir.
Suudi Arabistan sirketlerinin nakit tutma oranlarinin belirleyicilerini, statik ve
dinamik panel veri modelleri kullanarak arastiran Guizani (2017), kaldirag,
sirket biiyiikliigli, sermaye harcamalari, net ¢alisma sermayesi ve nakit akis
oynakliginin etkilerine iligkin istatistiksel olarak anlamli bulgulara ulagmstir.
Orneklem, petrokimya sirketi olanlar ve olmayanlar seklinde ikiye ayrildiginda
ise iki grup arasindaki nakit tutma orami belirleyicileri 6nemli sekilde
farklilasmistir. Petrokimya sirketi olmayanlar igin sadece kaldiracin istatistiksel
olarak anlamli etkisi bulunurken petrokimya sirketlerinin nakit tutma oranlarmni,
kar payr verimi, karlilik, sirket biytkligl, nakit akis oynakligi ve petrol
fiyatlarindan olusan daha genis bir degisken setinin belirledigi sonucuna
varilmstir. Jebran vd. (2019) Pakistan Borsasinda islem gore 280 sirketin 2005-
2014 dénemine ait verisini kullanarak nakit tutma oraninin belirleyicilerini kriz
Oncesi, kriz ve kriz sonrasi doneminde incelemistir. Elde edilen sonuglar
finansal krizin, sirketlerin nakit tutma politikalarim etkiledigini gostermektedir.
Finansal krizin, sirket biiylikligii ve kaldiracin nakit tutma orami iizerindeki
etkisini de etkiledigi gorilmustiir. Nakit akisi, likidite ve maddilik
degiskenlerinin, nakit tutma oranimin 6énemli belirleyicilerinden oldugu da tespit
edilmistir.

Sirketlerin nakit tutma seviyelerini agiklayabilecek faktorleri analiz eden
Uyar ve Kuzey (2014), 1997-2014 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren
finans dis1 sirketlerin verisini kullanmigtir. Tiirk sirketlerinin ortalama olarak
%9,1 oraninda nakit ve nakit benzeri degerler tuttugunun isaret edildigi
calismada, bir 6nceki yilin nakit tutma orammnin pozitif etkili oldugu tespit
edilerek sirketlerin hedef nakit seviyeleri bulundugu o6ne siiriilmistiir. Nakit
akis1 ve biiylime firsatlarmin, nakit seviyesi iizerinde pozitif etkili oldugu
bulunurken sermaye harcamalari, nakit ikamesi olarak kullanilabilecek likit
varliklar, varliklarin maddiligi, finansal bor¢ oran1 ve kaldiracin, nakit seviyesi
iizerinde negatif etkili oldugu tespit edilmistir. Yonetim kurulunun bazi
Ozelliklerini, kurumsal yonetim kalitesinin gostergesi olarak kullanan Abdioglu
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(2016) BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin 2009-2013 donemindeki
verisini analiz ederek zayif kurumsal yonetimin gostergesi olan birbirinin
yonetim kurulunda lye yoneticiler disinda nakit tutma orami lizerinde etkili
baska bir faktor tespit edememistir. Sadece bu degisken ile elde edilen sonuca
gore zayif kurumsal yonetim kalitesinin daha yiiksek nakit tutma oranina neden
oldugu sonucuna varilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren reel sektor
sirketlerinin nakit ve net nakit bulundurma diizeylerini 2005-2015 donemine
iligkin veriyi kullanarak inceleyen Kutlu Furtuna (2017) nakit bulundurma
diizeylerinin, dengeleme teorisine uygun olarak bir hedefe dogru hareket ettigi
sonucuna ulagmustir.

Amerika, Almanya ve Japonya’dan sanayi sirketlerini inceleyen
Pinkowitz ve Williamson (2001), Japon sirketlerinin daha fazla nakit tuttugunu
tespit etmistir. Bu durumun Japon bankalarmin tekel giiciinden kaynaklandig
sonucuna varilmistir. Bankalarin giicii zayifladiginda Japon sirketlerinin nakit
seviyelerinin Amerikan sirketlerinin seviyesine diistligii gozlemlenmistir.
Avrupa Birligi tlkelerindeki sirketlerin nakit tutma davraniglarini belirleyen
faktorleri inceleyen Ferreira ve Vilela (2004) yatirim firsatlarmin ve nakit
akisinin pozitif, likidite, kaldirag ve sirket biiylikliigliniin negatif etkili oldugunu
tespit etmistir. Banka kredileri ile nakit tutma orani arasindaki negatif iliskinin,
ihtiyat nedeniyle sirketler tarafindan fazla nakit tutulmasina bankalarca izin
verilmediginin gostergesi oldugu ileri siiriilmektedir. Diger taraftan yatirimcinin
daha iyi korundugu iilkelerde nakit tutma oraninin diisiikk oldugu goriilmiistir.
Sermaye piyasalarmin gelisiminin de nakit tutma orani {izerinde negatif etkisi
gozlemlenmistir.

Gelismekte olan iilkelerde nakit tutma oranlarmi arastiran Al-Najjar
(2013), ozellikle sermaye yapismin ve kar payr politikasinin, BRIC
iilkelerindeki (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) nakit tutma oranlar iizerindeki
etkisini inceleyerek Amerika ve Ingiltere Orneklemleriyle karsilastirmistir.
Sermaye yapisi, kér payi politikas1 ve sirket biiylikliigiiniin, nakit tutma oraninin
onemli belirleyicileri oldugunun yaninda gelismis ve gelismekte olan
iilkelerdeki sirketlerin benzer davraniglar sergiledigi sonucuna ulasilmistir.
Gelismekte olan 20 iilkeden 7319 halka agik ve 9453 halka agik olmayan
sirketin 2001-2010 dénemine iliskin verisini analiz eden Hall vd. (2014), halka
acik olmayan sirketlerin nakit tutma egiliminin halka agik olanlardan daha fazla
oldugu, piyasa odakli iilkelerde daha yiiksek oranda nakit tutuldugu ve her iki
gruptaki sirketlerin nakit tutma oranlarinin belirleyicilerinin benzer oldugu
sonucuna varmustir. Ekonomik politika belirsizliginin BRIC iilkeleri
sirketlerinin nakit tutma kararlarina etkisini inceleyen Demir ve Ersan (2017),
belirsizlik arttikca sgirketlerin daha fazla nakit tutmayr tercih ettiklerini
gbzlemlemistir. Nakit tutma oranmin, Rusya disindaki {i¢ iilkede biiyiime
firsatlarindan pozitif, Hindistan haricinde ii¢ ilkede sirket biiyiikliigiinden
pozitif, kaldirag, karlilik ve kar payr ddemesinden ise tiim iilkelerde pozitif
etkilendigi bulunmustur.
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45 iilkeden 11000’den fazla sirketin verisini kullanan Dittmar vd. (2003)
hissedarlarin haklarinin iyi sekilde korunmadig iilkelerdeki sirketlerin, hissedar
haklarmin daha iyi korundugu tilkelerdeki sirketlerin iki katina kadar daha fazla
nakit tuttuklart bulunmustur. Hissedar korumasi zayif oldugunda yatirim
firsatlar1 gibi nakit tutma ihtiyacindan kaynaklanan faktorlerin daha 6nemli ve
asimetrik bilginin daha az Onemli hale geldigi tespit edilmistir. Vekalet
maliyetlerinin 6nemi ile tutarli olarak, fonlara ulasimi daha kolay olan
sirketlerin daha fazla nakit tuttugu sonucuna varilmigtir. Orlova ve Sun (2018)
ozellikle kurumsal yonetim ve yatirimci haklar1 korumasi olmak {izere kurumsal
etkenlerin, nakit tutma oraninin hedeften sapmasini ve ayarlama hizinm etkileyip
etkilemedigini aragtirmistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki sirketlere
ait genis bir veri setiyle yapilan calismada kurumsal yonetimin de dahil oldugu
kurumsal belirleyicilerin, nakit tutma oranimi ve hedef nakit tutma oranmna
dogru ayarlama hizin etkiledigi goriilmiistiir.

2.1. Hipotezlerin Olusturulmasi

Dengeleme teorisine goére, yatirim firsatlarina sahip bir sirketin
gerektiginde fon bulamamasi, yatirimlarin yapilamamasi veya yiiksek maliyetli
fonlar nedeniyle firsat maliyetine neden olacaktir. Ayrica yatirim firsatlarina
sahip sirketlerin daha yliksek finansal sikinti maliyetine maruz kalacag
beklenmektedir. Bu nedenlerden dolayr giigli yatirim firsatlarina sahip
sirketlerin daha fazla nakit tutmasi beklenir. Yatinm firsatlarma sahip
sirketlerin dncelikle i¢sel kaynaklardan fon saglamasmin esas oldugu finansman
hiyerarsisi teorisi de gii¢lii yatirim firsatlarina sahip sirketlerin daha fazla nakit
tutmasini beklemektedir. Diger taraftan, serbest nakit akisi teorisine gore zayif
yatirim firsatlarina sahip sirketlerin yoneticilerince, net bugiinkii degeri negatif
olsa dahi, kendi takdir yetkilerini giiglendirecek projelere yatirnm yapilmasi i¢in
fazla nakit tutulacagindan biiylime firsatlar1 ile nakit tutma orami arasinda
negatif bir iliski olacaktir. Alternatif hipotez, dengeleme ve finansman
hiyerarsisi teorilerinin beklentileri dogrultusunda olusturulmustur.

H1. Nakit tutma orani ile biiytime firsatlart arasinda pozitif iligki vardir.

Dengeleme teorisi, finansal sikinti olasiligin1 artiracagindan yiiksek
kaldiragl sirketlerin bu olumsuzlugu gidermek icin daha fazla nakit tutmasini
beklemektedir. Kaldirag, sirket bor¢ temin etme kabiliyetinin bir gostergesi
olarak kabul edilecek olursa yiiksek kaldiragh sirketlerin daha az nakit tutmasi
beklenecektir. Finansman hiyerarsisi teorisinde ise yatimlar icin gerekli fonlar
dagitilmayan karlarla karsilanamadiginda bor¢ orani artacaktir. Bu durumda
nakit de yatirima sevk edileceginden nakit tutma ile kaldira¢ arasinda negatif bir
iligki beklenmektedir. Serbest nakit akig teorisi, diisiik kaldiragli sirketler daha
az takip edileceginden yonetimsel takdirin gliglenecegini ve daha fazla nakit
tutulacagini ileri siirmektedir. Her {i¢ teorinin ortak beklentileri dogrultusunda
alternatif hipotez olusturulmustur.

H?2. Nakit tutma orani ile kaldira¢ arasinda negatif iligki vardir.
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Nakit yonetiminde 6lgek ekonomisi bulundugundan hareketle dengeleme
teorisince biiyiik sirketlerin daha az nakit tutmasi beklenir. Fon temini daha
maliyetli olan kiigiik sirketlerin daha fazla nakit tutmasi gerekmektedir. Ayrica
faaliyetlerini farkli alanlara yonlendirmis biiylik sirketlerin finansal sikintiya
ugrama olasilig1 daha diisiiktiir. Bu nedenlerle sirket biiyiikliigii ile nakit tutma
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Ancak biiyiik sirketlerin daha basarili
oldugunu varsayan finansman hiyerarsisi teorisi, sirket bilylkligi ile nakit
tutma arasinda pozitif iliski beklemektedir. Serbest nakit akis teorisi ise daha
genis ortaklik dagilimma sahip biiylik sirketlerde yoOnetimsel takdirin
giiclenecegini ileri siirmektedir. Yonetimsel takdirin giiclenmesiyle nakit tutma
oraninin artacagl beklendiginden sirket biiyiikliigii ile nakit tutma arasinda
pozitif iliski ortaya c¢ikacaktir. Alternatif hipotez, finansman hiyerarsisi ve
serbest nakit akis teorilerinin beklentileri dogrultusunda olusturulmustur.

H3. Nakit tutma orani ile sirket biiyiikliigii arasinda pozitif iligki vardir.

Bates vd. (2009) net caligma sermayesi, nakit akisi, sermaye harcamalar
ve ARGE giderlerinin nakit tutma oranmi etkileyen en Onemli faktorler
oldugunu ileri siirmektedir. Dengeleme teorisi, nakdin ikamesi oldugunu ve
gerektiginde nakde doniistiiriilebilecegini varsaydigi likit varliklara sahip
sirketlerin daha diisiik diizeyde nakit tutmasini beklemektedir. Stok ve alacaklar
gibi hizli sekilde nakde dondstiiriilebilecek varliklara sahip sirketler daha az
nakit tutma egiliminde olacaklardir. Bu nedenle nakit ve nakit benzeri degerler
haricindeki net ¢aligma sermayesi yiiksek olan sirketlerin daha diisiik nakit
tutma oranina sahip olmalar1 beklenmektedir.

H4. Nakit tutma orani ile net ¢alisma sermayesi arasinda negatif iliski
vardir.

Nakit akisimi, likit bir kaynak sagladigindan, nakit gibi diisiinen
dengeleme teorisi, nakit akisi ile nakit tutma arasinda negatif iliski
beklemektedir. Dengeleme teorisine gore yiiksek nakit akigina sahip sirketler,
diisiik finansal sikinti maliyetlerine maruz kalacagindan ihtiyag halinde
piyasadan uygun kosullarda nakit saglayabilecektir. Finansman hiyerarsisi
teorisi de nakit akisi yiiksek sirketlerin daha fazla nakit tutacaklarmi
ongordiigiinden aradaki iliskinin pozitif olmasin1 beklemektedir. Nakit akist
yiiksek sirketlerde yoneticilerin takdir yetkilerini gli¢lendirme ¢abasinda
olacagini ileri siiren serbest nakit akisi teorisine gére de nakit akisi yiiksek
sirketler daha fazla nakit tutacaktir. Alternatif hipotez, finansman hiyerarsisi ve
serbest nakit akis teorilerinin beklentileri dogrultusunda olusturulmustur.

HS5. Nakit tutma orani ile nakit akisi arasinda pozitif iliski vardir.

Dengeleme teorisine gore, sermaye harcamalari, teminat olarak
kullanilabilecek varliklar yaratacagindan borg kapasitesini artiracak ve nakit
tutma oranini diisiirecektir. Diger taraftan, finansal sikinti maliyetlerinin veya
yatirim firsatlarinin géstergesi olarak kullanilacak olursa yatirim harcamalari ile
nakit tutma oraminin pozitif iligkili olmasi beklenir. Finansman hiyerarsisi
teorisi, yatirim kararlarmin  girketin  nakit seviyesini  diisilirecegini
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ongormektedir. Dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorilerinin Ongoriileri
dogrultusunda asagidaki alternatif hipotez olusturulmustur.

H6. Nakit tutma oram ile sermaye harcamalart arasinda negatif iligki
vardir.

Kurumsal yonetimin, sirketlerin nakit tutma diizeyleri iizerindeki etkisi
lizerine yapilan c¢alismalar da literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Jensen
(1986) tarafindan ortaya konan serbest nakit akisi teorisine gore hissedarlar ile
yoneticiler arasinda g¢ikar ¢atigmasi bulunmaktadir. Hissedarlarin zayif sekilde
korundugu sirketlerde yoneticilerin kendi takdirlerindeki nakdi artirma
egiliminde olacaklar1 beklenmektedir. Kurumsal yonetimin giiclii oldugu
sirketlerde ise yoneticilerin gerekli olandan fazla nakit tutamamalar
beklenmektedir.

H7. Nakit tutma orani ile kurumsal yonetim arasinda negatif iliski vardr.

3. Veri ve Metodoloji

Hipotezlerin test edilmesi amaciyla asagidaki panel regresyon modeli
olusturulmustur. Bu model ile biiylime firsatlar1 (PDO), kaldirag (KAL), sirket
biiyiikliigii (BUY), net ¢aligma sermayesi (NCS), nakit akist (NAK), sermaye
harcamalar1 (SHAR), kurumsal yénetim (KYON) degiskenlerinin nakit tutma
orani (NTO) iizerindeki etkileri bir Onceki boliimde olusturulan hipotezler
cercevesinde incelenmektedir.

NTOy = a; +vo +v1PDO;t +v2KAL; e +y3BUY; ¢ + VuNCS; ¢ + VsNAK;
+ VGSHARi,t + leYONi’t + Eit

Borsa Istanbul’da 2010 ile 2019 yillar1 arasinda islem goren sirketlere
yillik veri, Compustat-Capital IQ veri tabanindan temin edilmistir. Ekonomik
nedenlerden degil de sermaye gerekliliklerini karsilamak i¢in nakit bulunduran
finans sektori sirketleri Orneklemden ¢ikarilmistir. Asagidaki tabloda
tanimlamalar1 sunulan degiskenlerden en az birine ait veri icermeyen gozlemler
de orneklemden ¢ikarilmistir. Nakit tutma orani, nakit ve benzeri degerlerin
varliklara boliinmesiyle bulunmustur. Biiyiime firsatlarinin gostergesi olan
piyasa / defter orami, varliklardan Ozsermayenin defter degeri c¢ikarilip
Ozsermayenin piyasa degeri eklenerek hesaplanan piyasa degerinin varliklara
boliinmesiyle elde edilmistir. Kaldirag oranina kisa ve uzun vadeli
yiikiimliiliiklerin tamaminin varliklara béliinmesiyle ulasilmistir. TUFE
kullanilarak 2019 fiyatlarina doniistiiriilen varliklarin dogal logaritmasi alinarak
sirket biiyiikliigii degiskeni hesaplanmistir. Net calisma sermayesi, nakit ve
nakit benzeri degerler hari¢ varliklardan kisa vadeli yiikiimliiliiklerin ¢ikarilip
varliklara boliinmesiyle bulunmustur. Nakit akisi, vergi oOncesi kar ile
amortisman toplanarak elde edilen degerin varliklara bdliinmesiyle
hesaplanmigtir. Duran varliklarin degisimi ile amortisman toplanip varliklara
boliinerek nakit akisi degiskeni bulunmustur. Kurumsal yonetim degiskeni igin
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (BIST-XKURY) kapsamindaki sirketler icin
1, digerleri i¢in 0 olarak tanimlanan golge degisken kullanilmigtir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

<. Beklenen
Degisken Kisaltma Tamm Etki
Nakit tutma orant NTO Nakit ve benzeri degerler / Varliklar
(Varhiklar — Ozsermayenin defter
Biiyiime firsatlari PDO degeri + Ozsermayenin piyasa Pozitif
degeri) / Varliklar
Kisa ve uzun vadeli yiikiimliilikler / .
Kaldirag KAL Varliklar Negatif
Sirket biytikligii BUY Varliklarin logaritmasi Pozitif
(Donen varliklar — Nakit ve nakit
Net calisma sermayesi NCS benzeri degerler — Kisa vadeli Negatif
yukiimliliikler) / Varliklar
Nakit akist NAK (Vergi 6ncesi kar + Amortisman) / Pozitif
Varliklar
(Duran varliklarin degisimi + .
Sermaye harcamalari SHAR Amortisman) / Varliklar Negatif
Kurumsal yénetim KYON BIST-XKURY kapsamindaki Negatif

sirketler i¢in 1; digerleri i¢in 0

Olusturulan modellerde kullanilan degiskenlerin betimleyici istatistikleri
asagidaki tabloda sunulmustur. Orneklemde yer alan toplam 315 sirketin 2010
ve 2019 wyillar1 arasindaki 2514 sirket-y1l gozlemi yapilan analizlere dahil
edilmistir.

Ortalama nakit tutma oran1 %9,97 iken tanimin paydasinda net varliklar
(varliklar — nakit ve benzeri degerler) kullanildiginda ortalama nakit tutma orani
(net) %15,03 olarak tespit edilmistir. Ortalama kaldirag %54,81 olup
orneklemdeki sirketlerin varliklarinin ortalama olarak yarisinin borglardan
olustugu anlagilmaktadir. Ortalama net calisma sermayesinin %2,72 olmast
dikkate alindiginda, orneklemdeki sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilayacak varliklara sahip oldugu ve varliklarin %2,72’si kadar fazla kaynak
bulundugu sdylenebilir. Orneklemdeki sirketlerin, ortalama olarak varliklarin
%6,99 oraninda nakit akigina sahip oldugu ve %4,87’si oraninda sermaye
harcamasi yaptiklar1 yapilan gézlemler arasindadir.

Degiskenlerin tanimlamalar1 Tablo 1’de yapilmis olup tamimlamalarin
paydasinda varliklar ve net varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler)
kullanilarak hesaplanan degiskenlerin betimleyici istatistikleri sirasiyla Panel A
ve Panel B’de sunulmustur.
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Tablo 2: Betimleyici Istatistikler
Gozlem

Degisken Ortalama %25 Ortanca %75
sayisl

Panel A: Degiskenlerin paydasinda varliklar kullanildiginda

NTO 2514 0,0998 0,0150 0,0548 0,1406
PDO 2514 1,5153 0,9525 1,1761 1,5925
KAL 2514 0,5481 0,3206 0,5327 0,7062
BUY 2514 6,5122 5,1504 6,4110 7,7207
NCS 2514 0,0272 -0,0770 0,0408 0,1792
NAK 2514 0,0699 0,0073 0,0598 0,1246
SHAR 2514 0,0487 0,0099 0,0286 0,0594
KYON 2514 0,1030 0 0 0
Panel B: Degiskenlerin pavdasinda net varliklar kullanildiginda

NTO 2514 0,1503 0,0152 0,0580 0,1636
PDO 2514 1,7919 1,0358 1,3140 1,8428
KAL 2514 0,6066 0,3624 0,5831 0,7663
BUY 2514 6,5122 5,1504 6,4110 7,7207
NCS 2514 0,0320 -0,0865 0,0452 0,2059
NAK 2514 0,0911 0,0074 0,0671 0,1446
SHAR 2514 0,0549 0,0110 0,0323 0,0667
KYON 2514 0,1030 0 0 0

Ortalama nakit tutma oranlarinin yillar igindeki degisimi asagidaki
sekilde sunulmus olup orneklemdeki sirketlerin nakit tutma oranlarmin g¢ok
genis olmayan bir aralikta dalgalandigi gozlemlenmistir. 2019 yilinda nakit
tutma orani son on yilin en yiiksek seviyesine ulagmustir.

.18+

.08

T T T T T T
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’—0— NTO —e— NTO_net ‘

Sekil 1: Ortalama Nakit Tutma Oranlart Degigimi
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NTO degiskeninin tanimlamasi Tablo 1°de yapilmis olup tammlamanin
paydasinda varliklar ve net varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler)
kullanilarak NTO_net hesaplanmustir.

4. Bulgular

Nakit tutma oraninin belirleyicilerini arastirmak i¢in olusturulan
modellerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari asagidaki
tabloda sunulmustur. Panel A’da biiyiime firsatlar1 (PDO) ile nakit akisi (NAK)
ve sirket bilyiikliigii (BUY) ile kurumsal ydnetim (KYON) arasinda; Panel B’de
ise biiylime firsatlar1 (PDO) ile nakit akisi (NAK) arasinda nispeten yiiksek
korelasyon tespit edilmis ise de kabul edilebilir sinirlar iginde kalmaktadir.
Genel olarak bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmamustir.
Kurumsal yonetim ile sirket biiyiikliigii arasindaki yiiksek korelasyon, kurumsal
yonetim endeksindeki sirketlerin daha c¢ok biiyiikk sirketler oldugunu isaret
etmektedir. 31.08.2007 tarihinden itibaren hesaplanmaya baglanilan endeks,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ortalama olarak 10 {izerinden en az 7
olan sirketleri kapsamaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyumu belirli
diizeyde olan sirketlerin fiyat ve getiri performanslarin1 6lgmeyi amacglayan
endeks kapsaminda halen 49 sirket bulunmaktadir. Daha ¢ok biiyiik sirketlerin
dahil oldugu endeksin dogas1 korelasyon analizi bulgusu ile de ortaya g¢ikan
sonuglardan kismen anlasilmaktadir.

Tammlamalarin paydasinda varliklar kullamlmasiyla elde edilen
degiskenlerin korelasyon katsayilar1 Panel A’da, tanimlamalarin paydasinda net
varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler) kullanilmasiyla elde edilen
degiskenlerin korelasyon katsayilari ise Panel B’de sunulmaktadir. ***, ** ve *
strastyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degisken NTO PDO KAL BUY NCS NAK SHAR
Panel A: Degiskenlerin paydasinda varliklar kullanildiginda

PDO 0,12%**

KAL -0,22%%* (] 8%**

BUY 0,14**%  .0,17*%**  0,05%*

NCS 0,03 -0,17***  -0,28%** (] 2%**

NAK 0,16%**  (0,34%**  .0,10*** 0,02 0,09%**

SHAR -0,04** 0,03 0,01 0,10%** -0,01  0,06%**

KYON 0,1 1%** -0,02 0,01 0,38***  -0,0189 0,02 -0,03
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Degisken NTO PDO KAL BUY NCS NAK SHAR

Panel B: Degigkenlerin paydasinda net varliklar kullanildiginda

PDO 0,53

KAL -0,00 0,127
BUY 0,03* -0,14%***  0,09%**
NCS -0,00 -0,11%** - -0,28%**  _(,]14%**

NAK 0,30%**  0,41%%*  -0,09%** 0,02 0,10%**
SHAR 0,04* 0,07%** -0,01 0,1 1%** -0,01 0,10%**
KYON 0,03 -0,02 0,04** 0,38%** -0,03 0,02 -0,03

4.1. Panel Verinin Duraganlig

Dengesiz panellerin duraganligimi test etmek i¢in uygun olan Fisher tipi
panel birim kok testlerinden Phillips-Perron testi kullanilmustir. Testin sifir
hipotezi, tlim panellerin birim kok igerdigine iliskindir. Alternatif hipotez ise
paneldeki en az bir serinin duragan oldugunu ileri siirmektedir. Farkl
alternatifler ile bir karsilastirma yapan Maddala ve Wu (1999), teknik detaylara
daha cok, cevap aranan sorulara ise daha az yogunlasan diger tekniklerdense
Fisher tipi testlerin basit, anlagilir ve alternatiflerinden daha iyi oldugu
sonucuna varmustir. Asagidaki tabloda sunulan test sonuglarina goére tiim
degiskenler igin sifir hipotezi reddedilerek paneldeki en az bir serinin duragan
oldugu anlasilmistir.

Tanimlamalarin  paydasinda varliklar kullanilmasiyla elde edilen
degiskenlere iliskin istatistikleri Panel A’da, tanmimlamalarin paydasinda net
varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler) kullanilmasiyla elde edilen
degiskenlere iligkin istatistikler ise Panel B’de sunulmaktadir. ***, ** ve *
strastyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Panel A Panel B
NTO 1895,24%** 2118,44%*x*
PDO 2044 ,35%** 1853,58%**
KAL 1084,76%** 1244, 33%%*
BUY 776,85%** 776,85%**
NCS 1343,97%** 1457,17%%*
NAK 1881,86%** 1948,09%**
SHAR 2184,43%** 2144,64***

4.2. Statik Panel Veri Analizi

Uygun tahmincinin belirlenebilmesi i¢in havuzlanmig en kiigiik kareler
(HEKK), sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri kullanilarak modeller
analiz edilmistir. Tahmincilerin tutarliligin1 ve etkinligini belirlemek amaciyla
Chow testinden tiiretilen F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi
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kullanilmistir. Chow testinden uyarlanan F testi, sabit etkiler ile HEKK
tahmincileri arasinda karar verilmesine yardimci olmaktadir. Testin sifir
hipotezine gore birim etkiler sifira esittir. Sabit etkiler tahmincisinin
kullanilabilmesi i¢in sifir hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Tesadiifi
etkiler ile HEKK tahmincileri arasinda karar verilmesine yardimci olan Breusch
ve Pagan LM testinin estin sifir hipotezi ise birimler arasinda 6nemli bir fark
olmadigidir. Tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilabilmesi igin  sifir
hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Son olarak sabit etkiler ile tesadiifi
etkiler tahmincileri arasinda karar verilebilmesi ic¢in kullanilan Hausman
testinin sifir hipotezi, birime 6zgii etkilerin tesadiifi oldugudur. Sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda sabit etkiler tahmincisi daha tutarli olacaktir.

Asagidaki tabloda verilen sonuglara gore F testi ve Breusch-Pagan LM
testi sonuglar1 ile bu testlerin sifir hipotezleri reddedilerek sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler tahmincilerinin HEKK tahmincisine gore daha tutarli ve etkin
oldugu anlasilmaktadir. Hausman testi sonuglarina gore ise birim etkilerin
tesadiifi olduguna dair sifir hipotezi reddedildiginden sabit etkiler tahmincisi ile
elde edilen bulgularin daha tutarli oldugu anlasilmistir.

Parametre tahminleri ve parantez iginde standart hatalar sunulmaktadir.
HEKK ve sabit etkiler tahmincileri i¢in model testi, F testi sonucu iken tesadiifi
etkiler tahmincisi icin Wald testi sonucudur. Etki testi ise sabit etkiler
tahmincisi i¢in F testi sonucu ve tesadiifi etkiler tahmincisi i¢in Breusch-Pagan
LM testi sonucudur. Tamimlamalarin paydasinda varliklar kullanilmasiyla elde
edilen degiskenler ile olusturulan model Panel A’da, tanimlamalarin paydasinda
net varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler) kullanilmasiyla elde edilen
degiskenler ile olugturulan model ise Panel B’de sunulmaktadir. ***  ** ve *
strastyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 5: Uygun Tahmincinin Belirlenmesi ve Statik Panel Veri Tahminleri

Panel A Panel B

Sabit Tesadiifi Sabit Tesadiifi

HEKK Etkiler Etkiler HEKK Etkiler Etkiler

PDO 0,015%* 0,004%** 0,005%** 0,100%** 0,066%** 0,074 %%**
(0,007) (0,002) (0,002) (0,035) (0,004) (0,004)

KAL -0,157%** -0,131%*%*  -Q,137%** -0,042 0,205%** 0,124 %:**
(0,030) (0,011) (0,010) (0,066) (0,029) (0,026)

BUY 0,009%** 0,016%** 0,01 1%** 0,022%* 0,057%%* 0,027%%**
(0,004) (0,005) (0,003) (0,009) (0,013) (0,006)
NCS -0,127%%%* -0,125%**  -0,126%** 0,021 0,065%* 0,047*
(0,027) (0,011) (0,010) (0,055) (0,029) (0,027)

NAK 0,041 0,018%** 0,018%** 0,095 0,053*** 0,047***
(0,043) (0,006) (0,006) (0,166) (0,017) (0,017)
SHAR -0,099%* -0,094%**  -(,094*** -0,077 -0,085 -0,079
(0,041) (0,029) (0,028) (0,104) (0,076) (0,071)
KYON 0,021 -0,004 0,007 -0,013 -0,019 -0,022
(0,017) (0,017) (0,013) (0,033) (0,048) (0,035)
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it terim 0,107%%* 0,068%%  0,101%%  -0,151%  -0,462%** -0,236™**
(0,031) 0,030)  (0,018)  (0,084)  (0,085)  (0,045)
Model testi 8,997 22,95%k%  23924%%x 561k G7,18%k% 578,79k
R 0,163 0,137 0,162 0,306 0,162 0,297
N 2514 2514 2514 2514 2514 2514
Etki testi 17,24%%% 4196 *** 11,57%%%  234] i
Hausman 18,18%* 106,59%+*

testi

Yapilan testler sonucunda, alternatiflerine gore daha tutarli ve etkin
sonuclar verdigi anlasilan sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen statik
panel veri analizi bulgularina gére biiytime firsatlari, sirket biiyiikliigii ve nakit
akis1 degiskenleri, nakit tutma oranim pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olarak etkilerken kaldirag, net ¢aligma sermayesi ve sermaye harcamalari
degiskenleri negatif ve istatistiksel olarak anlamli olarak etkilemektedir.
Tanimlamalarin paydasinda net varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler)
kullanilmasiyla elde edilen degiskenler ile olusturulan modelde ise kaldirag ve
net c¢alisgma sermayesi degiskenleri katsayilarinin isareti degismis ve ilk
modelde istatistiksel olarak anlamli olan sermaye harcamalar1 degiskeninin
katsayis1 anlamsiz hale gelmistir.

Nakit tutma oraninin, biiyiime firsatlar1 degiskeni ile arasindaki pozitif
iliski ve sermaye harcamalari ile arasindaki negatif iligki, dengeleme ve
finansman hiyerarsisi teorilerinin beklentileriyle uyumluyken sirket biiytikligii
ve nakit akis1 degiskenleri ile arasindaki pozitif iligki finansman hiyerarsisi ve
nakit akig teorilerinin beklentileriyle uyumludur. Kaldirag ile nakit tutma orani
arasinda tespit edilen negatif iliski ise dengeleme, finansman hiyerarsisi ve nakit
akis teorilerinin her ti¢liniin de beklentileri ile ortiismektedir. Kurumsal yonetim
degiskeni katsayisimin isareti, serbest nakit akis teorisinin beklentileri
dogrultusunda, pozitif iken istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

4.3. Dinamik Panel Veri Analizi

Dengeleme teorisine gore sirketlerin bir hedef nakit tutma orani
bulunmakta ve hedefe dogru bir ayarlama yapilmaktadir. Ancak finansman
hiyerarsisi teorisi bir hedef oran bulunmamaktadir. Sirketlerin hedef nakit tutma
orani bulundugu ve hedefe dogru bir ayarlama yaptigin1 one siiren dengeleme
teorisinin  OngOriisiinii  smamak amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin agiklayici degisken olarak eklendigi dinamik panel veri modeli
kullanilmistir. Nickell (1981), dinamik panel veri modellerinin en kiigiik kareler
ile tahmin edilmesi durumunda y;._; ile hata terimindeki sabit etkiler iligkili
olacagindan dinamik panel yanliliginin olusacagim ortaya koymaktadir. Bir
aciklayici degisken ile hata teriminin iliskili olmasi, EKK tahmincisinin tutarli
olabilesi ig¢in gerekli bir varsaymmn ihlalidir. Ortaya ¢ikan igsellik
probleminden kagmmanin yolu, ya sabit etkileri ortadan kaldiracak sekilde
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verilerin doniistiiriilmesi veya y; ., ile benzer igsel degiskenler igin arag
degiskenler kullanilmasidir. Dinamik panel veri analizinde GMM tekniklerinin
kullanilmas1 durumunda, her bir zaman aralig1 ve miimkiin olan gecikmeler i¢in
birer ara¢ degisken olusturulmasi “cok fazla arag degisken problemi”
goriilmesine neden olabilecektir. Ara¢ degisken sayisini diistirmenin yollarindan
biri, gecikme uzunlugunun kisaltilmasi iken ikincisi ara¢ degisken setinin
daraltilmasidir (Roodman, 2009: 149). Windmeijer (2005) yaptig1 karsilastirma
ile gecikme uzunlugunu simirlayarak daha az ara¢ degisken kullanilmasiyla
GMM tahmininin daha etkin hale gelecegini gostermistir.

Her bir zaman aralifi ve miimkiin olan tiim gecikmeler igin birer arag
degisken olusturan fark GMM ve sistem GMM teknikleri kullanilabilecekse de
Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM, Arellano ve
Bond (1991) tarafindan tanimlanan fark GMM tekniginden daha etkin bir
tahmin metodudur. Arellano-Bond tahmincisinde kullanilan birinci fark
doniisiimiiniin zayif yani, dengesiz panellerde acikliklar1 sisirmeleridir. Hatta
birinci farklar olmayan veri setleri olusturulmasi dahi miimkiindiir. Arellano ve
Bover (1995) tarafindan ileriye dogru dikeysel sapma adi verilen ikinci genel
doniigiim yapilarak degiskenin mevcut goézleminden bir onceki gdzleminin
¢ikarilmasi1 yerine, degiskenin gelecekteki tiim goézlemlerinin ortalamasinin
mevcut gdzleminden ¢ikarilmasi Onerilmistir. Boylece veri eksikliginin
etkisinin azaltilmasi amaglanmstir.

Seri korelasyon birkag periyot sonra diisiik olacagindan ve daha uzun
gecikmelerin  herhangi bir yeni bilgi eklemeyeceginden sistem GMM
tahminlerinde ara¢ degisken cogalmasindan kaginmak icin en ¢ok 5 gecikme
kullanilacak sekilde kisitlama yapilmustir.

GMM tahmininin gegerli olmasi i¢in saglanmasi gereken varsayimlar,
otokorelasyon ve Hansen testleriyle sinanmistir. Arellano ve Bond (1991)
tarafindan  Onerilen otokorelasyon testinin sifir hipotezi, modellerde
otokorelasyon olmadigi iken Hansen J testinin sifir hipotezi, tiim arag
degiskenlerin  ortak gegerli oldugudur. Testlerin sifir  hipotezleri
reddedilememekte, kurulan modellerde ikinci dereceden otokorelasyon
olmadig1 ve tiim ara¢ degiskenlerin ortak gecerli oldugu anlasilmaktadir.

Dengeleme teorisinin - 6ngoriisii  dogrultusunda olusturulan  kismi
ayarlama modeline gore her sirket hedef oranina yaklagmaktadir. Hedef
kaldiracin sirketler arasinda ve zaman iginde degisiklik gdstermesine imkan
saglayan kismi ayarlama modeline gore her sirketin ayarlama hizi (1) aymidir.
NTO;,, i sirketinin t zamanindaki nakit tutma orani, X; ., nakit tutma oraninn
belirleyicisi olan sirket 6zelliklerinin bir vektorii; @; ise birime 6zgii olan sabit
etkiler olmak {izere kismi ayarlama modeli asagidaki gibi ifade edilir.

NTO;t4q = (/w)Xi,t +ca; +(1- A)NTOi,t + & t+1

Sistem GMM tahmincisi ve gecikme kisitlama teknigi kullanilarak
yapilan analizin bulgularina gore gecikmeli bagimli degiskenin katsayisi
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istatistiksel olarak anlamli olup dengeleme teorisinin beklentisi dogrultusunda,
sirketlerin birer hedef nakit tutma orami bulunmakta ve bu hedefe dogru
ayarlamalar yapilmaktadir. Tanimlamalarin paydasinda varliklar
kullanilmasiyla elde edilen degiskenler ile olusturulan modelin sistem GMM
tahminine gore hedef ayarlama hiz1 %35,49 iken tanimlamalarin paydasinda net
varliklar kullanilmasiyla elde edilen degiskenler ile olusturulan modelin sistem
GMM tahminine gore hedef ayarlama hiz1 %49,95 olarak bulunmustur.

Panel A’da katsay1 tahminleri sunulan modelin, statik ve dinamik panel
veri analizinde katsayilarinin isaretleri ve istatistiksel olarak anlamliliklar
degismemistir. Ancak Panel B’de katsay1 tahminleri sunulan model i¢in yapilan
statik panel veri analizinde kaldirag, net calisma sermayesi ve nakit akisi
degiskenleri katsayilar istatistiksel olarak anlamliyken dinamik panel veri
analizinde katsayilarin isaretleri ayni kalmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamliliklar1 kalmamistir. Bununla birlikte statik panel veri analizinde
istatistiksel olarak anlamli olmayan sermaye harcamalar1 degiskeni katsayisi,
dinamik panel veri analizinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Iki asamali fark GMM ve sistem GMM tahminleri ve parantez i¢inde
Windmeijer diizeltmesi yapilmis standart hatalar sunulmaktadir. Aciklayici
degiskenler, onceden belirlenmis olarak alinmig ve sistem GMM tahminlerinde
ara¢ degisken ¢ogalmasindan kagmmmak i¢in en ¢ok 5 gecikme kullanilacak
sekilde kisitlama yapilmustir. Sabit terimler ve zaman golge degiskenleri
raporlanmamistir. Hedef ayarlama hizi, hedef kaldirag oranina dogru hizi ifade
etmekte olup A ile gosterilmektedir. Tamimlamalarin paydasinda varliklar
kullanilmasiyla elde edilen degiskenler ile olusturulan model Panel A’da,
tamimlamalarin paydasinda net varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler)
kullanilmasiyla elde edilen degiskenler ile olusturulan model ise Panel B’de
sunulmaktadir. ***  ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki
anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 6: Dinamik Panel Veri Tahminleri

Panel A Panel B
Fark GMM  Sistem GMM  Fark GMM 2;2‘;[“
NTOW 0,2080%%* 0,6451%%* 0,1756%* 0,5005%**
(0,0494) (0,0454) (0,0791) (0,0735)
DO 0,0035 0,0070* 0,0493%** 0,0507%%*
(0,0034) (0,0040) (0,0141) (0,0155)
KAL -0,0796%+* ~0,0789% % 0,1855 0,0116
(0,0257) (0,0180) (0,12582) (0,0890)
B0y 0,0175 0,0081 7 0,0714* 0,0238 %%
(0,0150) (0,0024) (0,0402) (0,0083)
NCS -0,1308%%* ~0,0853 %% 0,0065 0,0192
(0,0355) (0,0231) (0,0952) (0,0819)
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Tablo 6 Devami: Dinamik Panel Veri Tahminleri

Panel A Panel B
. Sistem
Fark GMM  Sistem GMM  Fark GMM GMM
NAK 0,0164** 0,0359** 0,0416 0,1447
(0,0075) (0,0153) (0,0560) (0,0900)
SHAR -0,0327 -0,0799%* 0,0306 -0,2227*
(0,0470) (0,0393) (0,1452) (0,1191)
KYON -0,0383 -0,0041 -0,1420 -0,0400
(0,0820) (0,0089) (0,2218) (0,0250)
Gozlem sayisi 1841 2154 1841 2154
Grup sayis1 303 313 303 313
Arag degisken sayisi 300 306 300 306
F testi 4,48%** 32,01 %%+ 3,84%** 41,27%%*
AR (2) -0,56 0,91 -0,37 0,51
p degeri 0,57 0,36 0,71 0,61
Hansen J 292,63 293,41 291,31 301,28
p degeri 0,32 0,39 0,34 0,27
Hedef ayarlama hiz1 (1) 0,7920 0,3549 0,8244 0,4995

Sonuc¢

Sirketlerin olagan faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin bir miktar nakit
tutmas1 gerektigi kuskusuzdur. Ancak goriinen odur ki birgok sirket olagan
ihtiyaglarini karsilayabilecek diizeyin tizerinde nakit tutmaktadir. Diger taraftan
sirketlerin nakit tutma egilimleri zaman i¢inde degismektedir. Bu degisim bazi
ekonomilerde daha giicli gdzlemlenirken bazi ekonomilerde daha zayif
gergceklesmektedir. Sirketlerin nakit tutma egilimleri ve bunun zaman iginde
degismesi arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis, nakit tutma oraninin belirleyicileri ve
sonuglar lizerine zengin bir literatiir meydana gelmistir. Nakit tutma egilimine
iligkin olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerden alman oOrneklemlerle
yapilan birgok c¢alismanin yaninda ilkeler arasindaki farkliliklari inceleyen
caligmalar da literatiirde yer almaktadir.

Bu calismada ele alman Borsa Istanbul sirketleri iizerine de bazi
caligmalar bulunmaktadir. Ancak bu caligmalarda ya kullanilacak tahmincinin
etkin sonucglar veremeyecegi kisa zaman araliklar1 kullanilmis, ya yerel ve
kiiresel kriz donemlerini kapsayan ve kriz etkisinin ayrigtirilmadig veri setleri
iizerinde galisilmis, ya da sirkete 6zel faktorlere iligkin daha dar degisken setleri
kullanilmigtir. Bu ¢alismada, diger alternatiflerine gore dstiinligii literatiirde
kabul goérmiis sistem GMM teknigi kullanilmis ve sistem GMM teknigi
tarafindan iiretilen ara¢ degiskenler icin oldukga yeterli bir zaman aralig1 analiz
edilmistir. Ikinci olarak yerel veya kiiresel krizlerin bulunmadig1 2010’1u yillar
lizerinde ¢aligilarak kriz etkisinin sirayet etmedigi, giivenilir sonuglara
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ulasilmistir. Son olarak, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal
tablolarina dayali olarak, literatiirde siklikla tercih edilen faktorlerden olusan bir
veri seti yaninda kurumsal yonetimin etkisini arastirmak amaciyla golge
degisken kullanilmstir.

Caligmanin 6rneklemine dahil olan 315 finans dis1 sirketin 2010 ve 2019
yillar1 arasinda ortalama nakit tutma oram1 %9,97 iken tanimin paydasinda net
varliklar (varliklar — nakit ve benzeri degerler) kullanildiginda ortalama nakit
tutma orant (net) %15,03 olarak tespit edilmistir. Sirketlerin nakit tutma
oranlarinin ¢ok genis olmayan bir aralikta dalgalandigi gézlemlenmistir. 2019
yilinda nakit tutma oran1 son on yilin en yiiksek seviyesine ulasmustir.

Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen statik panel veri analizi
bulgularina gore biiylime firsatlari, sirket biiyiikliigii ve nakit akis1 degiskenleri,
nakit tutma oranini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olarak etkilerken
kaldirag, net ¢alisma sermayesi ve sermaye harcamalar1 degiskenleri negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olarak etkilemektedir. Tanimlamalarin paydasinda
net varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler) kullanilmasiyla elde edilen
degiskenler ile olusturulan modelde ise kaldirag ve net calisma sermayesi
degiskenleri katsayilarinin igareti degismis ve ilk modelde istatistiksel olarak
anlamli olan sermaye harcamalar1 degiskeninin katsayisi anlamsiz hale
gelmistir. Dinamik panel veri analizi sonucunda, nakit tutma oraninin bagimli
degisken olarak kullanildigi modeldeki bagimsiz degisken katsayilarmin
isaretleri ve istatistiksel olarak anlamliliklart degismemistir. Ancak bagimli
degisken olarak nakit tutma orani (net) kullanilan modeldeki kaldirag, net
calisma sermayesi ve nakit akisi degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamliliklar1 ortadan kalkarken sermaye harcamalarinin negatif etkisi anlamli
hale gelmistir.

Nakit tutma oraminin, biiylime firsatlar1 degiskeni ile arasindaki pozitif
iligki ve sermaye harcamalar1 ile arasindaki negatif iligki, dengeleme ve
finansman hiyerarsisi teorilerinin beklentileriyle uyumluyken sirket biiytikligi
ve nakit akisi degiskenleri ile arasindaki pozitif iliski finansman hiyerarsisi ve
nakit akis teorilerinin beklentileriyle uyumludur. Kaldirag ile nakit tutma orani
arasinda tespit edilen negatif iliski ise dengeleme, finansman hiyerarsisi ve nakit
akis teorilerinin her G¢liniin de beklentileri ile 6rtiismektedir. Kurumsal yonetim
degiskeni katsayisimin isareti, serbest nakit akis teorisinin beklentileri
dogrultusunda, pozitif iken istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Sistem GMM tahmincisi ve gecikme kisitlama teknigi kullanilarak
yapilan analizin bulgularma gore gecikmeli bagimli degiskenin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli olup dengeleme teorisinin beklentisi dogrultusunda,
sirketlerin birer hedef nakit tutma orami bulunmakta ve bu hedefe dogru
ayarlamalar yapilmaktadir. Tanimlamalarin paydasinda varliklar
kullanilmasiyla elde edilen degiskenler ile olusturulan modelin sistem GMM
tahminine gore hedef ayarlama hiz1 %35,49 iken tanimlamalarin paydasinda net
varliklar (varliklar - nakit ve benzeri degerler) kullanilmasiyla elde edilen
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degiskenler ile olusturulan modelin sistem GMM tahminine gore hedef
ayarlama hiz1 %49,95 olarak bulunmustur.

Ileride yapilacak calismalarda farkli finansal ve kurumsal faktdrlerin
kullanilmasi, modelin agiklama giiciinii artiracak ve kurumsal faktorlerin
etkisini ortaya ¢ikarabilecektir. incelenen donemler igindeki yapisal farkliliklar
da dogrusal olmayan metotlarin kullanilmasiyla kesfedilebilecektir.
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