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Ozet: Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) AS’de islem géren ve perakende sektdériinde faaliyet
gosteren isletmelerin nakit bulundurma politikalarina etkileyen faktorlerin tespit edilmesidir. Calisma
kapsaminda Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.gov.tr) web sitesinden elde edilen ve 2009-2018
dénemini kapsayan 9 adet perakende ticaret isletmesinin verileri panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. Calisma stlrecinde nakit orani bagimli degisken olarak secilmis, buna karsilik kaldirag
orani, varlik yapisi, karhlik, likidite, buytklik, varliklarin uzun vadeli borclarla finansmani, btiiyiime
firsatlar ve nakit temetti dagitimi bagimsiz degiskenler olarak incelenmistir. Elde edilen sonugclara
gore incelenen dénemde Borsa Istanbul (BIST) AS’de islem gdren ve perakende sektériinde faaliyet
gosteren isletmelerin nakit bulundurma politikalar: tizerinde karlhilik, btyukluk, likidite, uzun vadeli

bor¢lanma degiskenlerinin anlamli bir etkisi oldugu goértilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Karlilik, Nakit Yénetimi, Perakende Sektérii, BIST, Panel Veri Analizi

Variables Affecting Cash Management in BIST Retail Sector: Panel Data
Analysis

Citation/©: Késeoglu, M. and Unal, H. (2019). Variables affecting cash management in BIST retail sector:
panel data analysis. Hitit University Journal of Social Sciences Institute, 12(2), 416-429.
doi:10.17218/hititsosbil.589396

Abstract: The aim of this study is to determine the factors that affecting the cash holding policies of the retail
sector companies listed in Borsa Istanbul (BIST) AS. In this study, the data of 9 retail trade companies
which were obtained from the Public Disclosure Platform website and covering the period of 2009-
2018 were analyzed by micro panel data method. In this context cash ratio was selected as dependent
variable, leverage ratio, asset structure, profitability, liquidity, size, long-term financing of assets,
growth opportunities and cash dividend distribution were examined as independent variables.
According to the results, it is seen that the profitability, size, liquidity and long term borrowing
variables have a significant effect on the cash holding policies of the companies operating in the Borsa

Istanbul.
Keywords: : Profitability, Cash Management, Retail Sector, BIST, Panel Data Analysis
1. GIRIiS

Nakit ve nakit benzeri varliklarin kullanimi, igletmelerin isletme faaliyetlerinin tamamim
etkilemektedir. Dolayisiyla nakit ve benzeri varliklarin etkin kullanimi igletmeler a¢isindan buytk

6nem tasimaktadir. Nakit kavrami isletmelerin temel likidite girdisi olan paradan ve vadesiz
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mevduat buyukliginden olusmaktadir. Nakit ydnetimi ise elde tutulmasi gereken nakit ile
vadesiz mevduat buyukltigt arasinda kurulacak denge iliskisini ifade etmektedir. Baska bir
ifadeyle; Nakit y6netimi, nakit girislerinin hizlandirilmasi, nakit cikislarinin yavaslatilmas: ve
mevcut nakdin, kasa, banka ve menkul degerler arasindaki dagilimina karar vermek olarak
tanimlanabilir (Bolak, 2000, s.99). Oyle ki nakit yénetiminde basar yakalayan igletmeler, glinltik
faaliyetlerine iligskin 6demeleri zamaninda yapabilme, risklere karsi ihtiyath davranabilme, dlcek
ekonomisinden daha etkin sekilde yararlanabilme ve bankalar ve finansal kurumlarla olan
iligkileri daha ileri bir diizeye tasima firsati elde edebilmektedir. Ote yandan nakit yénetimi,
isletmeleri 6nemli bir firsat maliyetine katlanmaya itmektedir. Likiditenin gereginden fazla olmasi,
alternatif yatirim firsatlarinin degerlendirilememesi sorunun giindeme getirmektedir. Bu nedenle
nakit yo6netiminde optimal nakit miktar1 kavrami isletmeler icin buytk bir sorun haline
gelmektedir. Perakende sektoérti gibi likiditesi gorece ytksek sektorlerde enflasyon oranlarinda
gorulen dalgalanmalarin da etkisi nedeniyle nakit yénetimi daha buytk 6énem arz eder hale
gelmistir. Bu calismada perakende sektériinde faaliyet gésteren ve ayrica BIST AS.’de islem géren
9 adet isletmenin nakit yonetimlerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir.
Calismanin ikinci bélimutinde yazin taramasina yer verilmis, daha sonra tictincti bélimde veri ve
yontem aciklanmistir. Calismanin dérdtinct bélimuinde elde edilen bulgular degerlendirilmis ve

sonug¢ boélimutinde ise bulgular yorumlanmaistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Nakit yénetimi politikalarinin belirlenmesi isletme faaliyetlerinin yénetimi bakimindan 6zel 6énem
arz etmektedir. Yazinda bu konuda yapilmis bircok calisma bulunmaktadir. Calismanin bu

boélimutnde yazinda yapilan calismalara yer verilmistir.

Opler, Pinkowitz, Stulz ve Williamson (1999), isletmelerin nakit ve nakit benzeri varliklari
bulundurma davranislarinin ardinda yatan faktorleri analiz ettikleri calismalarinda, ABD’de
halka acik olarak faaliyetlerini strdtren isletmelerin 1974-1994 dénemine iligkin verilerini
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore isletme buyukltigt ile nakit bulundurma davranisi
arasinda negatif yonla bir iliski vardir. Ctinkt isletme buytukltgt arttikca hem finansal piyasalara

ulasim hem de nakit temini daha kolay olmaktadir.

Ferreira ve Vilela (2004), AB Ekonomik ve Parasal Birligi (Economic and Monetary Union, EMU)
icerisinde yer alan 12 tlkede faaliyet gosteren toplam 400 isletmenin kurumsal nakit bulundurma
politikalarina etki eden faktorlerin arastirildigi calismalarinda, 1987-2000 yillarina iligkin verileri
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara goére, calismaya konu olan isletmelerin kurumsal nakit
bulundurma kararlarini yatirinm firsatlarinin mevcudiyeti pozitif yonde etkilerken; isletme
buyuklugti, kaldiragtan yararlanma derecesi ve sahip olunan varliklarin likiditesi negatif yonde
etkilemektedir. Bununla birlikte, bankalar ile siki iliskilerin kuruldugu dénemlerde isletmelerin

daha az nakit bulundurma egilimi tasidiklarini da tespit etmislerdir.

Ozkan ve Ozkan (2004), Birlesik Krallik’ da faaliyet gosteren isletmelerin 1984-1989 dénemini
kapsayan verilerini kullandiklar1 calismalarinda, finans yazininda yer alan pek cok calismanin
aksine nakit bulundurma davraniglan ile isletme buyukltigli arasinda pozitif yonlt bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Zira buyuk isletmelerin karhliklar1 ktictik isletmelere oranla daha
yuksek oldugundan nakit glicleri de kiictik isletmelere gére daha fazladir. Bununla birlikte bliytk
isletmelerin yeni firsatlar yakalama imkanlari da daha ytiksektir. Dolayisiyla karsilasabilecekleri
kazan¢ firsatlarini1 degerlendirmek isteyen bluyluk isletmeler daha c¢ok nakit tutma

egilimindedirler.
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Nguyen (2005), Japonya’da faaliyet gosteren 1578 isletmeye ilisin 1992-2002 dénemini kapsayan
verileri kullandig1 calismasinda, Japon isletmelerin nakit bulundurma politikalarinin yatirim
firsatlar1 ile gelirlerde meydana gelen oynakliklar ile pozitif yonli bir iliski icerisinde
bulundugunu, bu nedenle de isletmelerin dis kaynak kullanim gereksinimlerinin arttifini
belirlemistir. Diger yandan, Japon isletmelerin buyutkltkleri ile nakit bulundurma stratejileri
arasinda ise negatif yonlt bir iliskinin bulundugunu tespit etmistir. Ayrica faaliyet karlhiligi ve
nakit temetti dagitim orani ile nakit rezervlerinin artirilmasi arasinda pozitif yonlt bir iliski

bulundugu da ulastig1 bulgular arasindadir.

Saddour (2006), Fransa’da faaliyet gosteren 297 isletme Uizerinde yaptig1 arastirmasinda, nakit
bulundurma kararlarina etki eden faktérleri “Dengeleme” ve “’Finansman Hiyerarsisi” teorileri
varsayimlari altinda incelemistir. Calisma dénemi olan 1998-2002 yillar1 arasinda gelismekte olan
Fransiz isletmeleri, olgunluk asamasina gecmis isletmelere kiyasla daha cok nakit bulundurma
davranisi sergilemektedir. Ayrica ulastigi bir diger bulgu ise, riskli faaliyetler éncesinde nakit
mevcutlarini artirma egilimi gosteren Fransiz isletmelerinin ytksek kaldiractan yararlanilan

donemlerde bunun tam tersini yapmaktadirlar.

Dittmar ve Smith (2007), kurumsal yénetim anlayisinin, nakit kaynaklarin kullanimi tizerindeki
etkilerini arastirmis ve ABD’nde halka acik olarak faaliyetlerini stirdtiren 1952 isletmeye ait
13095 adet gozlemden olusan bir veri seti kullanmaislardir. Elde ettikleri bulgulara gére kurumsal
yodnetim anlayisi ve uygulamalarinin zayif oldugu isletmelerde $1lik bir nakit tahsisi ile ancak
$0,42-$0,88 katma deger yaratilirken, bu tutar giclii kurumsal yénetimin séz konusu oldugu
isletmelerde yaklasik olarak iki katina cikmaktadir. Ctinkti kurumsal ydnetim anlayisi zayif olan
isletmelerde nakit mevcudu yanlis faaliyetlere yonlendirilerek bosa harcanmaktadir. Dolayisiyla
isletme buiytkltgi ve kurumsallik ile nakit bulundurma davranis: arasinda negatif yonla bir iliski

vardir.

Teruel ve Solano (2008), Ispanya'da faaliyet gdsteren kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin nakit
tutma davraniglarini analiz ettikleri calismalarinda, 860 isletmeye iliskin 1996-2001 dénemini
kapsayan verileri kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gére, Ispanyol KOBI'lerin bankalara
olan ytiksek bor¢luluk seviyeleri, nakit mevcutlarini azaltmaktadir. Ancak bu durum hem isletme
maliyetlerini olumlu yoénde etkilemekte hem de bankalar ile aralarindaki asimetrik bilgi

farkliliklarini ortadan kaldirmaktadir.

D’Mello, Krishnaswami ve Larkin (2008), boltinerek kendilerine bagl yeni ktictik isletmeler kuran
ABD isletmelerinin nakit yonetimi ve nakit bulundurma stratejilerini analiz etmislerdir.
Ulastiklar1 bulgulara goére yeni kurulan kuictk isletmelere yliksek miktarda nakit tahsisi
yapilmaktadir. Bunun sebebi ise yeni kurulan isletmelerin arastirma-gelistirme harcamalar ile
net calisma sermayesi gereksinimlerinin ¢ok ytksek olmasidir. Ayrica bu isletmelerin dustk
kaldira¢ derecesine sahip olmalari onlara daha cok nakit tahsis edilmesinde 6nemli diger bir
etkendir. Zira bu isletmeler hem dis sermayeyi artirmakta zorlanmaktadirlar hem de i¢c kaynaklar

ile yarattiklar: nakit mevcutlar yetersizdir.

Bates, Kahle ve Stulz (2009), calismalarinda, isletmelerin nakit bulundurma davranislarini
etkileyen dort temel neden oldugunu ileri stirmektedirler. Bu nedenlerden ilki, isletmelerin
finansal olmayan bir nakit varligin daha likit bir varliga dénutsttrtlmesi maliyetine (islem
maliyeti) maruz kalmaktan kacinarak, édemeleri karsilayacak kaynaklara sahip olmaktir. Ikinci
neden, isletmelerin dis finansman kaynaklarinin pahali olmasi sebebiyle finansal risklerle basa
cikabilmek icin ihtiyaten nakit tutma davranisi sergilemeleridir. Uctincti neden, vergilerle ilgilidir.

Ozellikle uluslararasi alanda faaliyetlerini gerceklestiren cok uluslu isletmeler daha fazla nakit
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tutarak, yurtdisi operasyonlardan elde edilen gelir veya karlarin mukerrer vergilendirilmesinden
korunarak vergi yikinu azaltmak istemektedirler. Dérdtincti ve son neden ise temsilci teorisine
dayanmaktadir. Ctinkti baz1 yoneticiler isletme cikarlari yerine kendi cikar ve menfaatlerini goz

ontinde bulundurarak, kontrolleri altindaki nakit gliclinti artirmak istemektedirler.

Kim, Kim ve Woods (2011) calismalarinda, restoran isletmelerinin nakit tutma seviyelerine etki
eden faktorleri incelemislerdir. Halka acik 125 Birlesik Devletler restoran isletmesine ait 1997-
2008 yillarina iliskin 12 dénemi kapsayan bilgileri kullandiklari calismalarinda panel veri analizi
yontemini uygulamislardir. Ulastiklar ilk bulgu, yatirim firsatlarinin restoran isletmelerinin nakit
tutma davraniglarinda 6nemli bir faktér oldugudur. Bununla birlikte, restoran isletmelerinin
nakit bulundurma davranislar: tizerinde belirleyici rol oynayan etkenlerin 6zellikle ihtiyathlik ve
islem giidtist oldugu da elde ettikleri bulgular arasindadar.

Kusnadi (2011), Singapur Menkul Kiymetler Borsas: (SGX) ile Kuala Lumpur Menkul Kiymetler
Borsasi (KLSE)’'nda islem goren 500 isletmeye ait 2000-2005 yillarini kapsayan 6 yillik veri setini
kullandig1 calismasinda, isletmelerin nakit bulundurma davranislarini etkileyen unsurlari
arastirmistir. Elde ettigi bulgulara gére, kurumsallik igletmelerin nakit tutma politikalari tizerinde
en 6nemli etkendir. Zira kurumsal yénetim anlayisini benimsemis ve kurumlarinda yerlestirmis

isletmeler, bunu basaramamais isletmelere kiyasla daha az nakit bulundurma egilimindedirler.

Gill ve Shah (2012) arastirmalarinda, 2008-2010 doénemi kapsaminda isletmelerin nakit
bulundurma davranislarina etki eden faktorleri belirlemeye calismislardir. Kanada’ da
faaliyetlerini strdlren 166 isletmeye ait verileri kullandiklar1 calismalarinda, Kanada
isletmelerinin nakit bulundurma kararlarini yoénlendiren en oO6nemli unsurun isletme
yoneticilerinden kaynakli temsil sorunlan ile iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Baska bir
ifadeyle, calisma kapsamindaki isletmelerde, nakit mevcudu ne derece ytiksek ise o igletmelerdeki
yoneticiler, bask: altinda olmadiklarini diistinerek isletme cikarlari yerine kendi menfaatlerini

maksimize edecek faaliyetlerde bulunmaktadirlar.

Bigelli ve Vidal (2012) calismalarinda, italya’da faaliyet gésteren isletmelere iligkin bir veri seti
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore, isletmelerin nakit bulundurma kararlarinin ardinda
yuksek risklerin varligi, yurtrlikteki vergi oranlarinin etkilerinden korunma durttsu ve isletme
buyukluga faktérleri bulunmaktadir. Bununla birlikte, nakit déntisiim dengesi uzun olan ve
finansman aciklarini azaltmak isteyen isletmeler de “Finansman Hiyerarsisi Teorisi”
varsayimlarina uyumlu olarak daha c¢ok nakit bulundurma davranis: sergilemektedirler. Elde
ettikleri diger bulgulara gore ise Italya’da faaliyet gdsteren isletmeler yeterli calisma sermayesi
bulundurmak, temerrtide dismemek ve temettti 6demelerini gerceklestirebilmek gibi nedenlerle

de ytksek miktarda nakit bulundurmaktadirlar.

Ali ve Yousaf (2013), Almanya’ da farkhh sektorlerde faaliyet gosteren farkli buyukltkteki
isletmelerin nakit bulundurma davraniglari tizerinde hangi faktorlerin ve ne sekilde etkili
olduklarini arastirmiglardir. Elde ettikleri bulgular “Dengeleme”, “Finansman Hiyerarsisi” ve
“Temsilci Maliyeti” teorileri varsayimlar: ile uyumludur ve Alman isletmelerin nakit bulundurma
kararlar: isletme buyukltgh, calisma sermayesi ve kaldira¢ orani faktorlerinden 6nemli 6l¢ctide

etkilenmektedir.

Uyar ve Kuzey (2014), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’ nda islem géren isletmelerin
kurumsal nakit bulundurma davranislarina etki eden faktoérleri inceledikleri calismalarinda,
1997-2011 dénemine iliskin verileri kullanmislardir. Ulastiklar1 sonuclara gére IMKB’ de islem
goren isletmelerin toplam varliklarinin ortalama 9%9,1’if nakit ve nakit benzerlerinden

olusmaktadir. Diger yandan, calismaya konu olan isletmelerin nakit bulundurma kararlar
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lizerinde bir 6nceki dénemde elde tutulan nakit mevcudunun ve biiytime firsatlarinin pozitif yénlt
etkileri bulunmakla beraber, sermaye harcamasi tutarlar ile finansal bor¢ ve kaldirac oranlarinin
negatif yonlt etkileri bulunmaktadir.

Hilgen (2015), isletmelerin nakit bulundurma davraniglarina etki eden faktorleri arastirdig:
calismasinda finans yazininda yer alan Uc¢ temel teori olan; “Finansman Hiyerarsisi Teorisi”,
“Dengeleme Teorisi” ve “Serbest Nakit Akisi Teorisi” nin varsayimlarinin Alman isletmeleri
ltzerindeki etkilerini incelemistir. 2005-2013 yillarina iliskin verileri kullandig bu calismada,
Almanya’da faaliyet gosteren 270 isletmenin nakit bulundurma politikalarina etki edecegi
distntlen unsurlar analiz edilmistir. Ulastigi sonuclar isletme buyukltugt, kaldirag, mali
kuruluslara olan bor¢ miktarlar: ve cari varliklar icindeki likit varlik oraninin, Alman isletmelerin
nakit bulundurma davranislari tizerinde anlamli ancak negatif yonlti bir etkiye sahip oldukgunu
gOstermistir. Ayrica PD/DD orani ile temsil edilen yatinm firsatlarn faktérintin de nakit
bulundurma davranis: tizerinde pozitif yénlti bir etkiye sahip oldugu da yer almaktadir. Bununla
birlikte, “Dengeleme Teorisi” varsayimlarinin Alman isletmelerinin nakit bulundurma
davranislarindaki degisimler Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu da ulasilan sonuclar

arasinda bulunmaktadair.

Seifert ve Gonencg (2016), 47 tlkeyi kapsayan 1996-2006 yillarina iliskin veri setini kullandiklar
calismalarinda, saglikli kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandig: ve yuktmlaltklerin yerine
getirilmesinin hukuki dereglilasyonlar ile glivence altina alindigi tlkelerde faaliyet gdsteren

isletmelerin daha az nakit bulundurma egiliminde olduklarin: tespit etmislerdir.

Demir ve Ersan (2017) calismalarinda, Ekonomik Politika Belirsizlikleri (Economic Policy
Uncertainty)’ nin kuresel piyasalarda kisaca BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) tlkeleri
olarak bilinen tlkelerde faaliyet gosteren isletmelerin nakit bulundurma kararlari tizerindeki
etkilerini analiz etmislerdir. 2006-2015 dénemine iligkin 10 yillik stireci kapsayan 7007
isletmeye ait verileri kullandiklar calismalarinda, isletmelerin piyasalardaki belirsizliklere duyarh

olmalar1 nedeniyle daha fazla nakit tutma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.

Kutlu Furtuna (2017) calismasinda, 2005-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’ de islem
goren reel sektor isletmelerinin nakit bulundurma duzeylerinde meydana gelen degisimleri,
sermaye yapisi teorilerinden dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisi kapsaminda
arastirmistir. Ulastign sonuclara goére BIST’ de islem goéren reel sektér isletmeleri nakit
bulundurma fayda ve maliyetlerini g6z ardi ettiklerinden herhangi bir nakit bulundurma

stratejileri bulunmamaktadir.
3. VERI VE METODOLOJI

Calismanin bu bdélimuinde calismanin amaci, kapsami, veri seti ile analizlerde izlenen strece

iliskin metodoloji detayli olarak anlatilmistir.
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren perakende ticaret sektdrii
isletmelerinin nakit bulundurma politikalarina etki eden faktorlerin tespit edilmesidir. Bu amacla
calisma kapsaminda isletme faaliyetlerinin gOstergesi olarak nitelendirilebilecek cesitli
degiskenler ile nakit orani arasinda kurulan regresyon modeli Utizerinden panel veri analizi

gerceklestirilmistir.
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3.2. Model ve Veriler

Calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren perakende ticaret sektériinde faaliyet gésteren
isletmelerin nakit bulundurma politikalarina etki eden faktorler panel veri analizi yontemi ile
incelenmis ve gelismekte olan bir piyasa icerisinde faaliyet gésteren sektér isletmelerinin nakit

mevcutlarini etkin bir sekilde yonetip yonetemedikleri belirlenmeye caligilmistir.

Buradan hareketle, isletmelerin nakit bulundurma kararlarina etki edecegi distintilen faktorler
bir yazin taramasi yapilarak tespit edilmis ve belirlenen faktoérler panel regresyon yéntemi yardimi

ile analiz edilmistir.

Analiz kapsamindaki 9 perakende ticaret isletmesinin 2009-2018 yillarina iliskin verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP))nun resmi internet sitesinde yayimmlanan finansal tablolar
kullanilarak elde edilmis ve calismaya konu olan isletmelerin nakit bulundurma politikalar:
lizerinde hangi faktorlerin ne yonde bir etkiye sahip olduklar: tespit edilmeye calisilmigtir. Ncak
BIST perakende ticaret sektériinde yer almasina ragmen streklilik kisidini saglayamayan
isletmeler (MAVI ve TKNSA) calisma kapsamina alinmamistir. Olusturulan panel veri seti
yardimiyla kurulan modelin istatistiki olarak test edilmesinde ise E-Views 9 paket programindan
yararlanilmistir. Kurulan modelde; isletmelerin bilanc¢olarinda yer alan nakit ve nakit
benzerlerinin toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanan nakit orani bagimli degisken olarak
secilmistir. Bununla birlikte, bagiml degisken tizerinde etkileri arastirilan bagimsiz degiskenlere
ait agiklama ve semboller ile calismada yer alan perakende ticaret sektori isletmelerinin isimlerini

ve BIST kodlarini gésteren bilgilere asagidaki tablolarda yer verilmistir:

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Aciklama Sembol
Bagimli Degisken Nakit ve Nakit Benzerleri / Toplam Varliklar NO
Kaldira¢ Orani Toplam Borclar / Toplam Varliklar KLD
Varlik Yapisi Maddi Duran Varliklar (net) / Toplam Varliklar MDV
Karhilik FVOK / Toplam Varliklar FVOK
Likidite Nakit ve Nakit Benzerleri / Dénen Varliklar LKT
Buyukluk Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi BYK
Uzun Vadeli Varlik Uzun Vadeli Borg¢lar / Toplam Varliklar UVB
Finansmani
Buytme Firsatlar: Net Satiglardaki % Degisim BYME
Nakit Temettti Dagitimi 2009-2018 Déneminde Nakit Olarak Temetttl

Dagitan Isletmeler TMT

Nakit Temettti Dagitimi Yapilmamis =0

Nakit Temettti Dagitimi Yapilmis =1

Tablo 2. Perakende Ticaret Sektérii Isletmeleri ve BIST Kodlari

Isletme Isimleri BIST Kodlar:
Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S. ADESE
BIM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS
Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. BIZIM
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. CRFSA
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. MAVI
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. MEPET
Migros Ticaret A.S. MGROS
Milpa Ticari ve Sinai Urlinler Pazarlama ve Ticaret Sanayi A.S. MIPAZ
Sok Marketler Ticaret A.S. SOKM
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. TKNSA
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. VAKKO

421 Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi — Y1l 12 Say1 2, 2019



Nakit yénetimini etkileyen degiskenler tizerine BIST perakende sektériinde panel veri analizi

Modele iliskin denklem (1) ise asagidaki gibi olusturulmus ve bagimlh degisken olan nakit orani
ile bu orana etki eden nakit bulundurma faktoérleri arasindaki iliski panel regresyon analizi
kullanilarak test edilmistir:

NOi,t =c+oy (TMT)i,t + oy (FVOK)i't + a3 (BYK)i,t + oy (MDV)i,t + ag (LKT)i_t +
a6 (KLD)j¢ + a7 (UVB);¢ + & (1)

Denklem (1)'de; NOi,t perakende ticaret isletmelerinin nakit oranlarini, ¢ sabit degiskeni, an
degiskenlere ait egim katsayilarini, € hata terimini, i ve t indisleri ise degiskenlerin her yatay kesit
(isletme) ile zaman serisine (d6énem) iliskin degerlerini gostermektedir.

3.3. Panel Veri Yontemi Secimi

Bilindigi tizere hem yatay kesit hem de zaman serisi unsurlarini bir arada bulunduran verileri es
zamanli olarak analiz etmede kullanilan y6nteme panel veri analizi yontemi denilmektedir.
Bununla birlikte, panel veri analizi yénteminin uygulanabilmesi i¢in bazi varsayimlarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Bu varsayimlara degisen varyans (heteroskedasite), coklu dogrusal
baglanti (multi-collinearity) ve farkli gézlemler icin ayni hatalar arasindaki iligskiyi temsil eden

korelasyon derecesini 6rnek vermek mimkundur.

Diger yandan, panel veri analizi yénteminin kullanildigi modellerde; Havuz Modeli, Sabit Etkiler
Modeli ve Tesadufi Etkiler Modeli olmak tizere ti¢ yaklasim bulunmaktadir. Bu yontemlerden,
Sabit Etkiler Modeli’ nin kullanildig1 analizlerde, belirli bir birey, isletme veya tilkeye odaklanildig:
icin sonuclar bu kesitlerin davraniglariyla sinirli olmaktadir. Ancak, tesadtfi etkili panel veri
modellerinde birimlerde, zamanda ve hem zamanda hem de birimlerde meydana gelen degisimler
modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenen genis bir evrenden secildigi icin model dis1
faktorlerin etkileri de gozlemlenebilmektedir. Havuz Modeli’ nde ise, ortak sabit tahmin edicisi,
her bir kesit birim icin ayni sabiti tahmin ettiginden, a egim katsayisinin kesit birimler icin ayni
oldugu varsayilmaktadir. Bu calismada ise 9 birim (perakende ticaret isletmesi) ve 10 déneme
(2009-2018) iliskin serilerden meydana gelen bir panel veri seti olup, veri setinde belirli bir yatay
kesit serisine (BIST’ de islem géren perakende ticaret isletmeleri) odaklanildig: icin Sabit Etkiler

Modeli’ nin kullanilmasinin daha uygun olacagina karar verilmistir.

Ancak, panellerin mikro veya makro 6zellik géstermeleri uygulanacak ekonometrik iglemlerde
farkli uygulamalarin kullanilmasina yol agmaktadir. Ornegin Baltagi (2013)’e gére uzun yatay
kesit ve kisa zaman serisi boyutuna sahip paneller mikro panel, en az 10-20 dénemi kapsayan
uzun zaman boyutuna sahip paneller ise makro paneller olarak kabul edilmektedir. Mikro
panellerde uzun N (yatay kesit) ve sabit T (zaman) boyutu gerektigi icin serilerde duraganlik
kosulunun saglanmasinin zorunlulugu gerekli degilken, uzun N ve uzun T boyutuna sahip makro
boyutlu panellerde duraganlik varsayiminin saglanmasi elzemdir (Baltagi, 2013, s. 1). Dolayisiyla
bu calismaya konu olan veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutu g6z 6éntinde
bulunduruldugunda bir mikro panel veri seti oldugundan bundan sonraki aciklamalar, mikro

panel veri varsayimlar altinda yapilmistir.

Finansal ekonometri alaninda yapilmis calismalar incelendiginde hem zaman hem de yatay kesit
analizini esanli olarak gerceklestirme olanagi sunan panel veri analizlerinde degiskenler arasinda
sahte iligkilere neden olunmamasi i¢in, degiskenlerin duragan olmalar1 kosulunun saglanmasi
gerektigi gozlemlenmistir. Ote yandan, minimum 2 yatay kesit ve maksimum 10-20 arasinda
zaman boyutuna sahip panellere mikro panel, minimum 7-20 yatay kesit ve minimum 20-60

dénemi kapsayan panellere ise makro paneller denilmektedir (Baltagi, 2013, s. 14-20).
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Dolayisiyla, uzun zaman boyutuna sahip makro paneller ile yapilan analizlerde zaman serilerinde
duraganhk ve yatay kesit bagimlihiginin olmamasi gibi varsayimlarin saglanmas: beklenmekte
iken, mikro panelile yapilan calismalarda bu varsayimlarin saglanmasi zaman boyutunun kisalig
nedeni ile gerekmemektedir (Baltagi, 2013, s. 1). Bu nedenle, bu calisma kapsami 9 yatay kesit
ve 10 zaman boyutunu kapsayan bir mikro panel veri setinden olustugundan izleyen
asamalardaki analizlerde degiskenlerin duraganlig: ve yatay kesit bagimliligina iliskin varsayimlar
26z ardi1 edilmistir.

4. BULGULAR

Bu boélimde panel veri analiz stirecinde yapilan spesifik testler ile testler sonucunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir.

4.1. Coklu Dogrusal Baglant1

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine baslamadan 6énce bagimsiz degiskenler arasindaki
yuksek korelasyon derecesinin neden oldugu olumsuz durumlar nedeni ile ortaya ¢ikan coklu
dogrusal baglanti sorununun test edilmesi gerekmektedir (Gujarati, 2004, s. 342). Bu sorunun
tespit edilerek, soruna sebebiyet veren degiskenlerin elenmesi ve bertaraf edilmesi icin degisik
yontemler kullanilmaktadir. Bu yéntemlerden biri Varyans Artiric1 Faktér (Variance Inflation
Factor, VIF) yontemi olup, bu calismada coklu dogrusal baglanti sorununa iligkin tespitin bu
yontem ile yapilmasina karar verilmistir. Yontemin uygulanma strecinde, tim bagimsiz
degiskenler arasindan her biri, sirayla bir kez bagimh degisken olarak belirlenmekte ve modeller
kurulmakta, diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak birakilarak tahmin edilen modellerde
[1/(1-R?)] formilt ile hesaplanan R2degerlerine goére sonuca varilmaktadir (O’Brien, 2007, s. 673-
675). VIF degerinin 4’e esit veya 4’den buyuk olmasi durumu regresyon modelinde yer alan
degiskende coklu-dogrusal baglant: sorunu oldugunun bir géstergesi olarak kabul edilmekte ve
bu degere esit veya bu degerden buytk degerlere sahip degiskenler coklu dogrusal baglanti
sorununun bertaraf edilmesi icin modelden ¢ikarilmaktadirlar. Diger yandan, “4” olan sinir degeri
bazi arastirmacilar icin “5” veya “10” olarak da kabul edilmektedir (Acikgéz, Uygurtirk ve
Korkmaz,2015, s. 427-433). Bu aciklamalar dogrultusunda, kurulan modeller yardimiyla elde
edilen VIF degerleri sonuclari asagidaki Tablo 3’de verilmistir:

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin VIF Degerleri

Degiskenler R2 VIF Degerleri
TMT 0,151 1,178
FVOK 0,535 2,150
BYK 0,584 2,401
MDV 0,465 1,868
LKT 0,436 1,772
KLD 0,454 1,833
UVB 0,336 1,505

Tablo 3’de goruldtgt tizere, VIF degeri sonucu “4” degerinin Ulizerinde olan bagimsiz degisken
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, calismanin bu noktasindan sonra c¢oklu dogrusal baglanti
problemine neden olacak herhangi bir degisken gézlemlenmediginden, kalan testlerin diger tim
degiskenler ile yapilmasina karar verilmis ve analizlere devam edilmistir. Daha 6nce de aciklandigi
ltzere mikro ve makro paneller i¢cin farkli ekonometrik islemlerin uygulanmas: gerekmektedir.
Bununla birlikte, calismada belirli bir yatay kesit serisine (BIST’ de islem gbéren perakende ticaret
isletmeleri) odaklanildig: icin Sabit Etkiler Modeli’ nin kullanilmasina karar verilmistir. Ancak
panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) ve sabit etkiler (fixed effects) regresyon

modellerinden hangisinin gecerli olacagina F Testi ile karar verilebilmektedir.
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F-testinde genel olarak verilerin birimlere gére farkliliklar: test edilmektedir. Eger veriler birimlere
gore farklilik géstermiyorsa havuz modelinin eger farklilik gésteriyor ise de sabit etkiler modelinin
tercih edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013, s. 164). Baska bir ifadeyle, panel veri modelinin
tahmininde havuzlanmis (pooled) ve sabit etkiler regresyon modellerinden hangisinin gecerli
olacagina F Testi ile karar verilmektedir. Bu nedenle, model sabit etki varsayim: altinda tahmin
edildiginde, verilerin havuzlanip (pooled) havuzlanamayacag: F-testi ile sinanmistir. Elde edilen
sonugclara ise asagidaki Tablo 4’de yer verilmistir. Tablo 4’den de goérildtiga tizere veri setinin iki
boyut icin esanli olarak havuzlanabilecegi hipotezi 0,05 hata pay: ile reddedilmistir. Dolayisiyla
modelin iki yonlt sabit etkiler modeli ile analiz edilmesine karar verilmistir.

Tablo 4. F-Testi Sonuclarn

Test Ozeti Istatistik _Olasilik Degerleri
F-Grup Sabit Etkiler 9,844 0,000
F-Zaman Sabit Etkiler 1,288 0,288
F-Iki Yonlt Sabit Etkiler 6,404 0,000

4.2. Otokorelasyon Testi

Iki yénla sabit etkiler ydnteminin kullanilmasina karar verildikten sonra bir sonraki asamada veri
setinde otokorelasyon probleminin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Panel veri
analizlerinde otokorelasyon ©6nemli bir sorundur ve otokorelasyon problemi regresyon
analizlerinde hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olmasi durumunda goézlemlenmektedir. Eger
hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak
adlandirilmaktadir (Brooks, 2008, s. 150). Dolayisiyla, calismaya konu olan veri setinde
otokorelayon probleminin olup olmadig1 Baltagi ve Li (1995) tarafindan gelistirilen otokorelasyon

testi ile arastirilmis ve test sonuclari asagidaki Tablo 5’ de gosterilmistir.

Tablo 5. Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Test Istatistik Olasilik Degeri
LMp-istatistigi 8,251 0,004

Baltagi ve Li (1995) otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore, modelde “Otokorelasyon yoktur”
seklinde kurulan bos hipotez reddedilmistir. Yani, denklemlerdeki hata terimleri arasinda
otokorelasyon problemi bulunmaktadir ve bu problemin uygun yéntemler kullanilarak giderilmesi
gerekmektedir.

4.3. Degisen Varyanslihk (Heteroskedasite) Testi

Calismada modeldeki varyans probleminin varligi Breusch-Pagan LM (1979) yontemi ile test

edilmis ve elde edilen sonuc¢ asagidaki Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Degisen Varyans Testi

Test Istatistik __ Olasilik Degeri
LMh-istatistigi 17,519 0,000

Yukaridaki tablodan da goértildtigli tizere olasilik varyansin degeri 0,05’den ktigiiktiir. Dolayisiyla

bu durum modelde degisen varyans probleminin bulunmadig: tizerine kurulan sifir hipotezinin
reddedilmesi anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle, kurulan modele iligskin veri setinde bir
heteroskedasite problemi bulunmaktadir ve problemin uygun yoéntemler yardimi ile bertaraf
edilmesi gerekmektedir. Lineer regresyon modelinin varsayimlari saglandiginda bu modelin
parametreleri yansiz ve dogru sonuclar vermektedir. Goézlemler arasinda hata terimlerinin

varyansi farklilastiginda ise degisen varyans sorunu ile karsilasilir. Eger hata terimleri degisen
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varyansa sahip ise, EKK tahmincisi yansizligini koruyor olsa bile, katsayilarin dogrulugu stipheye
yol acmaktadir. Ayrica, standart hatalarin tahmincisi de tutarsiz olmaktadir. Yatay kesit
analizlerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de bu durum ortak bir sorun olarak karsimiza
cikmaktadir. Sabit ve tesadufi etkiler modellerinde degisen varyans problemi gozlendiginden bu
modellerle tahminde bulunmak yanlis sonuclara ulasilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu
sorunun ortadan kaldirilabilmesi icin hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu altinda
parametre tahmini yapilmasina olanak saglayan White'in dénem kovaryans katsayisi yéntemi
(White’s period coefficient covariance method) ile standart hatalarin dutizeltilmesi yontemi
uygulanmis ve elde edilen sonuclar asagidaki Tablo 7’de gosterilmistir:

Tablo 7. Panel Regresyon Sonugclari

Bagimli Degisken: NO

Yontem: Panel En Kucuk Kareler
Doénem: 2009-2018

Zaman: 10

Yatay Kesit: 9

Toplam Gozlem Sayisi: 90

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik-degeri
T™T -0,013 0.009 -1,454 0,150
FVOK -0,142 0.048 -2,947 0,004
BYK 0,022 0.012 1,732 0,087
MDV 0,051 0.032 1,588 0,116
LKT 0,537 0.077 6,889 0,000
KLD 0,038 0.030 1,252 0,214
UVB -0,078 0.026 -2,972 0,004
C -0,493 0.270 -1,824 0,071
R-kare 0,922 Akaike bilgi kriteri -4,313
Diiz. R-kare 0,906 Schwarz kriteri -3,869
Durbin-Watson

F-istatistigi 58,775 istatistigi 1,576
Olasilik degeri 0,000

5. SONUC

Gunumuz ekonomik surecleri rekabetin yogunlasmas: nedeniyle isletmeleri stratejik kararlar
almaya zorlamaktadir. Stratejik kararlarin odak noktasini ise calisma sermayesi ydnetimi
kapsaminda nakit yonetimi olusturmaktadir. Nakit yénetimi ile isletmelerin yatirim araclarina
yonelmesi ve bu alanlardan kar elde etmesi mimkundur, ancak s6z konusu yatirim araclarina
yénelebilmek icin de isletmelerde nakit fazlasi yaratilmas: gerekmektedir. Ote yandan nakit
yonetiminde nakit giris ve ¢ikislar1 arasinda bir denge kurulmasini amaclanmaktadir. S6z konusu
dengenin saglanmasi isletme karliligini dogrudan dogruya etkilemektedir. Buna karsin optimal
nakit tutarinin saglanamamasi hem isletmeleri firsat maliyeti ile kars1 karsiya birakmakta, hem
de isletmelerde operasyonel ve finansal diizeyde uygulamalarin etkinligini azaltabilmektedir. Bu
calismada perakende sektoériinde faaliyet gdsteren ve BIST’ de islem géren 9 adet isletmenin nakit
bulundurma politikalarini etkileyen degiskenler panel veri analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismada nakit orani bagimh degisken olarak secilmis, toplam borc¢lar / toplam varliklar, net
maddi duran varliklar / toplam varliklar, faiz ve vergi 6ncesi kar / toplam varliklar, varliklarin
dogal logaritmasi, uzun vadeli bor¢lar / toplam varliklar, net satiglardaki degisim ve nakit temettt
dagitimi olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda karhilik, likidite ve uzun vadeli bor¢lanma
degiskenlerinin 0.05, buyuklik degiskeninin ise 0.10 duzeyinde anlaml oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte; faiz ve vergi éncesi kar (FVOK), uzun vadeli borclanma degiskenleri negatif

yonla, buyuklik ve likidite degiskenleri ise pozitif yonlt olarak nakit yonetimini etkilemektedir.
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Calismadan elde edilen sonuclar Ferrerira ve Vilela (2004), Nguyen (2005), Ali ve Yousef (2013)
sonuclariyla uyumludur. Buna gore, perakende sektértinde nakit bulundurma dutizeyi arttikca
faiz ve vergi 6ncesi kar ve uzun vadeli bor¢larin toplam varliklar: finanse etme ytizdesi azalmakta;
buyukluk ve likidite arttikca ise nakit bulundurma dutizeyi artmaktadir. Bu durum perakende
sektériinde likit fonlarin FVOK diizeyini azaltmasi, nedeniyle alternatif yatirim alanlarinda
degerlendirilmesi gerektigini géstermektedir. Bu nedenle sektérde faaliyet godsteren isletmeler
ellerindeki likidite fazlasiyla geriye dogru dikey bliytime yoluna gidebilirler. Bununla birlikte uzun
vadeli borclar yerine kisa vadeli borclar yoluyla da dénen varlik finansmanini saglayabilirler.
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Nakit yénetimini etkileyen degiskenler tizerine BIST perakende sektériinde panel veri analizi

SUMMARY

In this study, the factors that affect the cash holding policies of the retail sector companies traded
in Borsa Istanbul (BIST) are examined by micro panel data method and it is tried to determine
whether the companies operating in a developing market can manage their cash assets effectively.

Therefore, the factors that are thought to affect the cash holding decisions of the companies were
determined by a literature research and the factors were analyzed with the help of panel regression
method. The data of 9 retail trade companies in the scope of the analysis for the years 2009-2018
were obtained by using the financial statements published on the Public Disclosure Platform
(PDP) official website and it was tried to determine which factors had an effect on the cash holding
policies of the companies.

However, the companies (MAVI and TKNSA) that were not included in the BIST retail trade sector
but could not provide sustainability constraint were not included in the study. E-Views 9 package
program was used for statistical testing of the model established with the help of panel data set.
In the established model; the cash ratio calculated by proportioning the cash and cash equivalents
in the balance sheets of the companies to the total assets was selected as the dependent variable.
According to the results, it is seen that the profitability, size, liquidity and long term borrowing
variables have a significant effect on the cash holding policies of the companies operating in the

Borsa Istanbul.
Introduction

The use of cash and cash equivalents affects the overall operating activities of the firms. Therefore,
the effective use of cash and equivalents is of great importance for the firms. The concept of cash
consists of money, which is the main liquidity input of firms, and the size of demand deposits. On
the other hand, cash management refers to the balance between the cash to be held and the size
of demand deposits. In other words; cash management can be defined as accelerating cash
inflows, slowing down cash outflows and deciding the distribution of current cash between cash,
banks and securities (Bolak, 2000, p.99). Thus, firms that have achieved success in cash
management have the opportunity to make timely payments related to their current activities, to
be cautious against risks, to benefit from economies of scale more effectively and to improve
relations with banks and financial institutions to a higher level. Cash management, on the other
hand, drives firms to bear a significant opportunity cost. The fact that liquidity is too much and
the alternative investment opportunities cannot be utilized raises the problem. Therefore, the
concept of optimal cash amount in cash management is becoming an importanat problem for
firms. Cash management has become more important due to the effect of fluctuations in inflation
rates in relatively high liquid sectors such as the retail sector. In this study, it is aimed to
determine the factors that affect the cash management of 9 firms operating in the retail sector
and also traded in BIST AS. In the second part of the study, literature search is given and in the
third part, data and methods are explained. In the fourth part of the study, the findings were

evaluated and in the final part, the findings were interpreted.
Purpose

The purpose of this study is to determine the factors that affect the cash holding policies of the

retail sector companies that are traded in Borsa Istanbul.
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Method

In this study, the factors that affect the cash holding policies of the retail sector companies traded
in Borsa Istanbul (BIST) are examined by micro panel data method.

Findings

Today's economic processes force businesses to make strategic decisions due to intensified
competition. The focus of strategic decisions is cash management within the context of working
capital management. With cash management, it is possible for companies to turn to investment
instruments and make profits from these areas, but to surmount these investment instruments,
cash surplus must be created in companies. On the other hand, it is aimed to establish a balance
between cash inflows and outflows in cash management. Achieving the said balance directly
affects the profitability of the company. On the other hand, failure to provide optimal cash amount
both exposes companies to opportunity costs and may reduce the effectiveness of operational and
financial practices in companies. In this study, the variables that affect the cash holding policies
of 9 companies’ operating in the retail sector and traded in BIST were examined by panel data
analysis method. In this study, cash ratio was selected as dependent variable, total liabilities /
total assets, net tangible fixed assets / total assets, earnings before interest and taxes / total
assets, natural logarithm of assets, long term liabilities / total assets, change in net sales and
cash dividend distribution. As a result of the study, it was found that profitability, liquidity and
long term borrowing variables were significant at 0.05 and the size variable was 0.10.

However; EBIT, long-term borrowing variables negatively and size and liquidity variables positively
affect cash management. The results obtained from the study are consistent with Ferrerira and
Vilela (2004), Nguyen (2005), Ali and Yousef (2013). Accordingly, as the level of cash availability
in the retail sector increases, EBIT and the percentage of long-term debt financing to total assets
decrease; as the size and liquidity increases, the cash possession level increases. These findings
show that liquid funds in retail sector should be evaluated in alternative investment areas due to
the decrease in EBIT. For this reason, the companies operating in the sector may go backwards
with vertical growth. However, they can also finance current assets through short-term debts

instead of long-term debts.
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