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GiRiS

“Bir i3 adami {i¢ topla oynayan bir cambaz gibidir. Bunlar 6zvarlik, kar ve
likidite toplaridir. Bunlardan 6zvarlik ve kar lastik, likidite ise tastan mamuldiir.
Lastik toplardan biri yere diiserse ziplar, oyun devam eder, tas olan1 diiser ise hele

kisinin ayaginin ilizerine diiserse oyun durur, kisi sakat kalir.” (Miiftiioglu, 1998: 302;

Garih, 1995)

Kar, belli bir donem sonunda isletmenin giderlerini asan gelirleri ifade eder.
Kéarlh goriilen isletmeler vadesi gelen ve oOdemekle zorunda olduklar1 bazi
ylkiimliiliikleri, isletme varliklar1 arasinda gerekli nakdin bulunmamasi nedeniyle
yerine getiremeyebilirler. Finans y0neticisinin amaci igletme sahiplerinin refahini1 en
yiiksek diizeye ¢ikarmak oldugundan, karlilik nihai amag¢ olmayacaktir. Bu nedenle
isletmeler, karlilig1 isletme sahiplerinin refahimi en yiiksek diizeye ¢ikarmanin bir
araci olarak kullanmanin yani sira, hem zaman hem de miktar acisindan etkinligin

saglandigi bir likidite yonetimi izlemelidirler.

Son yillarda tahakkuk etmis gelirleri tahakkuk etmis giderlerinden fazla
oldugu icin faaliyet donemleri sonunda yiiksek kar rakamlar1 aciklayan bazi
isletmelerin finansal sikintiya diistiikleri, hatta iflas ettikleri goriilmektedir. Bu
nedenle yiiksek karlilig1 olmasina ragmen 6deme yeterliligi (likidite) saglayamayan

isletmelerin ticari faaliyetlerini siirdiirme olanaklar1 olmayacaktir.

Ug boliimden olusan bu calismanm ilk boliimiinde, likidite yonetimi ve

Ol¢limii iizerinde durulacak olup bu ¢er¢evede nakit ve likidite kavramlari, likidite



yoOnetimi, igletmelerin nakit tutma gerekgeleri, likiditenin ve nakdin Olgiilmesi,

isletmelerin likidite performans gostergeleri incelenecektir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, literatiirde belirtilen nakit tutmayi etkileyen
faktorler detayli olarak ele alinip nakit tutmayi etkileyen faktorleri temsil etmek i¢in

kullanilan temsilciler belirtilecektir.

Caligmanin son asamasinda ampirik model kurulacak olup bunun igin
oncelikle veri seti saptanacak, model degisken serinin tanimi yapilacak ve
kullanilacak veriler ile ilgili tamimlayic1 istatistikler belirtilecektir. Calismada iki
asamali regresyon modeli kullanilacaktir. Birinci regresyon denkleminde,
isletmelerin likidite performanslarimi en iyi agiklayan likidite dl¢iitleri belirlenecektir.
Birinci regresyon denklemi sonuglarina gore agiklama giicli yiiksek olan likidite
oOlgiitleri bagka bir ifade ile bagimsiz degiskenler, isletmelerin nakit diizeylerinin ve
likidite yonetimlerini etkileyen faktorlerin arastirilacagi ikinci modelde bagimli
degisken olarak kullanmlacaktir. Ampirik model bdoliimiiniin sonunda kurulan

regresyon modellerinin sonuglari tartigilacaktir.



0 LIiKIDITE YONETIMI VE OLCUMU

0.1 Nakit Kavramm

Kasada ve bankalarda bulunan nakit tutar1 ile alinan ceklerin yani sira,
sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerdeki devlet tahvili, hazine bonosu ve
bankalardaki repo hesaplar1 gibi nakit benzerleri de nakit kavrami iginde
disiiniilmektedir. (Akgiic, 1998: 30) Nakit, isletme faaliyetleri yiiriitiiliirken her tiirli
tahsilat ve 6demede temel girdi olarak kullanildigindan, isletmede en ¢ok hareket
eden varliktir. (Yilmaz, 2001: 1) Nakit, isletme faaliyetleri sirasinda diger varliklara
hemen ve degeri degismeden c¢evrilebilir ve bor¢ 6demelerinde kullanilabilir. (Deran,

1997: 13)

0.2 Likidite Kavramm

Likidite, bir varligin nakitlesme kabiliyetini gosterir. Bir varlik nakit hale
gelirken ne kadar az caba gerekiyorsa (zaman boyutu) ve degerini ne kadar ¢ok

koruyorsa (deger boyutu) o kadar likit demektir.

Likidite, nakit c¢ikislarinin nakit ve benzeri varliklar ile karsilanabilme
kabiliyetidir. (Ho et al., 2004, 502) Isletmelerin, faaliyetlerinin dogal sonucu olarak
siirekli bir nakit akis1 gerceklesir. Bu nakit akiglarindan bazilar isletmeye nakit girisi

saglarken bazilar1 da nakit ¢ikisina neden olmaktadir. Nakit giriglerine 6rnek olarak;

10



pesin satis gelirleri, finansal kuruluglardan alinan krediler, tahsil edilen faiz ve
temettii gelirleri, alacaklarin tahsil edilmesi ve maddi duran varliklarin satist
gosterilebilir. Nakit cikislart ise; duran varliklar satin alinmasi, ticari mal alimi,
calisma sermayesindeki artis, faiz ve temettii Odemeleri, vergi O6demeleri ve

personele yapilan iicret 6demeleri olarak 6rneklenebilir.

Isletmeler yukarida bahsedilen bu nakit giris ve ¢ikiglarmi zaman ve miktar
yoniiyle kontrol etmelidir. Bu nakit akisimin kontrolii isletme i¢in hayati bir sarttir.

(Miiftiioglu, 1998: 301)

0.3 Likidite Yonetimi

Likidite yonetiminde, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi gerektigi
zamanlarda bunun saglanabilir olup olmadig1 iizerinde durulur. Likidite yonetimi,
isletmelerin vadesi gelen ve gelecek yiikiimliilikleri ya da nakit cikislaryla,
faaliyetlerinden veya faaliyet disi gelirlerinden saglayacagi nakit girislerini
dengeleyebilme sanatidir. Bu dengenin saglanmasi sirasinda, isletmelerde atil
durumda bulunan nakde karlilikta meydana getirecegi azalma nedeniyle dikkat

edilmesi gerekmektedir.

Literatiirde likidite yonetimi, daha kuramsal olarak: “para giris ve ¢ikiglarin
tahmin etmek, elde tutulacak optimum nakit miktarini1 belirlemek, nakit girislerini
hizlandirmak, nakit ¢ikislarini yavaglatmak ve nakit mevcudunu en verimli sekilde

degerlendirmek” seklinde tanimlanmstir. (Sayilgan, 2003: 87)
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Likidite yonetimindeki amag, isletme kaynaklarmi optimum ydnetebilmek
icin caligma sermayesinin yeterli diizeyde kalmasimni saglayacak nakit miktarinin
bulunmasint saglamaktir. Nakit durumunda bir fazlallk oldugunda bunun
kullanilabilecegi en iyi yeri secmek ve nakit durumundaki bir eksiklik oldugunda bu
acigin en az maliyetle saglanabilecegi kaynagi saptamak likidite yonetiminde
karsilagilan en 6nemli sorundur. (AllMan-Ward et al., 2003: 94) Kasada atil olarak
tutulan nakdin, piyasa faiz oranlar1 veya devlet tahvili ve hazine bonolarinin getirisi

kadar bir alternatif maliyeti olacaktir.

Nakit giris ve ¢ikiglarinin tarihleri ve miktarlari tam olarak ortiigsmiis olsaydi
likidite yonetimine gerek kalmayacakti. Ancak gercek hayatta nakit akislari, hem
zaman agisindan tam olarak karsilanmamakta hem de gergeklesen nakit akislarinin

miktarlar1 uyusmamaktadir. (Akgiig, 1998: 229)

> BILGI <
1I \
|:> FINANS |::> NAKIT

BORCLANMA
< | TAHMIN [ >




Sekil 1 : Michele AllMan-Ward, James Sagner, Essentials of Managing

Corporate Cash, Wiley Inc., USA, 2003, s. 3.

Sekilde likidite yonetiminin temel modeli gdsterilmistir. Sekilde de belirtilen
likidite yOnetiminin kapsadigi fonksiyonlar; nakit girisini hizlandirmak ve
etkinlestirmek, nakit akiglarinin ve gelecek nakit durumunun tahminini yapmak, fon
toplamak, nakit ¢ikiglarinin zamanlamasinin kontroliinii yapmak, kisa vadeli borglar
icin yeterli nakit temin etmek, gecici nakit fazlalar1 i¢in en uygun kullanimlari
bulmak, yatirimlara iligkin tahminler yapmak, kisa vadeli faiz orami yOnetimini

gerceklestirmek ve tam zamaninda bilgi toplamak olarak siralanabilir. (Moir, 1997:

1y

0.4 TIsletmelerin Nakit Tutma Gerekceleri

Keynes’e gore nakit baslica ili¢ gerekcesi vardir: Gilinliik islerin yerine
getirilmesi amaciyla (islem giidiisii), beklenmedik gelismelere ve 6demelere karsi
duyarlilig1 azaltmak amaciyla (ihtiyat giidiisii), piyasada ortaya ¢ikabilecek firsatlart
degerlendirmek amaciyla (spekiilasyon giidiisii). (Keynes, 1936) Bu gerek¢elerden
otiirii isletmeler karli yatirnm projeleri olmasina ragmen likit kalmay1 yegleyecek ve
bu sekilde hem giinliikk ihtiyaglarin1 karsilayabilecek hem de piyasada ortaya
cikabilecek siirprizlere kars1 6nlem almis ve boylece sosyal bir varlik olarak kendini

korumus olacaktir.
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Giinliik faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla tutulan nakit, faaliyetlerin
aksamadan yiiriitiilmesi i¢in bulundurulan degerleri kapsamaktadir. (Taglica, 1990:
24) Ihtiyat giidiisii ile diger bir ifade ile beklenmedik gelismelere ve 6demelere karsi
duyarliligt azaltmak amaciyla bulundurulan nakit; gelecekteki 6demelerin
belirsizligine ve mevsimlik dalgalanmalara kars1 bir savunmadir. (Ozdemir, 2003:
17) Isletmenin nakit akislarini iyi tahmin etmesi ve dis kaynak saglama kredibilitesi
ihtiyat igin tutacagi nakit diizeyini etkileyecektir. (Berkay, 1994: 17) Isletmeler,
enflasyon donemlerinde gelecegin belirsiz olmasi nedeniyle, ihtiyati olarak elde
bulundurulan nakdi, enflasyon nedeniyle olusacak erimeden korunmak amaciyla
hazine bonosu, devlet tahvili gibi pazarlanabilir menkul kiymetlere

doniigtirmektedir. (Deran, 1997: 27)

Yiiksek kazang getirecek islemlerden ve finansal varliklarin spekiilatif deger
artiglarindan faydalanmak i¢in bulundurulan nakit, spekiilatif amagli diger bir ifade
ile piyasada ortaya cikabilecek firsatlar1 degerlendirmek amaciyla tutulan nakdi

kapsamaktadir. (Y1lmaz, 2001: 6)

Yilmaz (2001), Yener (1996) ve Taslica (1990) tarafindan yapilan
caligmalarda, giiniimiizde isletmelerin nakit akiglarinin bankalar aracilifiyla
saglandig1 diislintildiiglinde, isletmelerin bankalardaki hesaplarinda bulundurmak
zorunda olduklar1 asgari nakit tutar1 da, nakit tutmanin bir gerekcesi olarak
degerlendirilmistir. Bloke mevduat olarak adlandirilan bu tutar, igletmelerin bankaya
yatirmig olduklart mevduatin bir kisminin, banka tarafindan olusan riski 6nlemek

amaciyla bloke olarak tutulmasindan kaynaklanmaktadir. (Yener, 1996: 5) Bu
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calismada bloke mevduat, isletmelerin nakit tutma gerekgesi degil nakit tutma

¢esitlerinden birisi olarak degerlendirilecektir.

0.5 Likiditenin Olciilmesi

Isletmelerin likidite diizeylerinin dlgiilmesi i¢in cesitli oranlar gelistirilmistir.
Boylece hem isletmeler arasi hem de donemler arasi likidite diizeyleri itibariyle
karsilagtirma yapabilme olanagi elde edilmistir. Ayrica gecmis donemlere ait likidite
oranlarinin kullanilmasiyla yapilan tahminlerde, gelecege yonelik likidite 6ngoriileri

de saglanabilmektedir.

Likiditenin hangi amagcla kullanildigina bagli olarak hesaplanacak likidite
olgiitii de farkli olacaktir. (Dittmar et al., 2002: 48) Ayrica likidite Sl¢iitii olacak
degerin, iilkeden iilkeye, sektorden sektore, yildan yila ve isletmeden isletmeye

degisebilecegi dikkat edilmesi gereken bir diger noktadir.

0.5.1 CariOran

Cari oran, isletmenin sahip oldugu isletme sermayesi ile bir yil icinde
Odeyebilecegi yiikiimliilik diizeyini gosterir. (Fabozzi et. al, 2003: 733) Formiil
olarak ifade edilirse cari oran; donen varliklar toplaminin kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinmesi ile elde edilir. Donen varliklar, kasa, banka, menkul kiymetler,

alacaklar ve stoklar kelemlerinden olusmaktadir. Donen varliklar toplami net degeri
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yansitmasi gerektiginden c¢esitli nedenlerle ayrilmig olan karsilik  giderleri
diistilmelidir. (Akgiig, 1998: 24) Kisa vadeli yabanci kaynaklar ise vadesi bir yil

i¢inde dolacak olan kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusmaktadir.

Donen varliklar toplami esit iki isletmeden nakit ve nakit benzerleri tutarinin
yiksek oldugu isletme ile stok ve alacaklar gibi daha az likit varliklar1 fazla olan
isletmenin likidite giicli diisliniildiiglinde, cari oran diger likidite Olgiitlerine gore
daha kaba bir 6l¢iit oldugu goriilecektir. (Gropelli et al., 2000: 435) Ancak cari oran,

net isletme sermayesinin agiklama giicilinii arttiran 6nemli bir yardimcidir.

Cari oranin yiiksek olmasi isletmeye kredi saglayanlar acisindan geri
O0dememe riskini azaltacagi i¢in olumlu, isletme yoneticileri agisindan, karliligi koti
etkilenecegi i¢in olumsuz bir durumdur. (Miiftiioglu, 1998: 307) Cari oran, Wertheim
et al. (1993) tarafindan yapilan isletmelerin likidite diizeylerinin kisa ve uzun vadeli
Olclitlerinin belirlendigi calismada, kisa vadede onemli bir likidite Olgiitii olarak

bulunmustur. (Wertheim et al., 1993: 16)

Hesaplarken stoklar da likidite oOl¢limiine dahil edildiginden, cari oran
satiglarin mevsimlik dalgalanmalarindan ve isletmenin kullandig1 stok degerleme

yonteminden (LIFO, FIFO) etkilenmektedir. (Siegel et al., 2000: 236)

0.5.2 Asit Test Orani

Geleneksel likidite dl¢iitlerinden bir digeri olan asit test orani, cari orana gore

daha duyarl bir likidite 6l¢iitiidiir. Asit test orani hesaplanirken, likiditesi diisiik olan
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stoklar kalemi dikkate alinmamaktadir. (Brealy et al., 1999: 461) Formiil olarak ifade
edilirse asit test orani, donen varliklar toplamindan stoklar diisiildiikten sonra kalan

tutarim, kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile elde edilir.

Asit test orani, pek ¢ok kaynakta nakit orani ile ayn1 anlamda kullanilmasina
ragmen iki orami birbirinden ayiran kisa vadeli alacaklar kalemini nedeniyle bu

calismada iki oran ayr1 olarak ele alinacaktir.

Asit test orani, finans yoneticisinin mevcut ve potansiyel yatirimcilara
sunacagl bir firma degeri gostergesi, satin alma yoneticisi i¢in tedarikgilere
sunulacak risk azaltic1 bir gosterge ve satis yoneticisi i¢in alict isletmeleri uzun

vadeli ticari iligkiye ikna eden bir kanit olarak diisiiniilebilir. (Ramsden, 1998: 100)

0.5.3 Nakit Oram

Nakit oran, stoklarin yani sira alacaklari da kapsamadigi i¢in Onceki iki
likidite Ol¢iitine gore daha duyarli bir orandir. (Fabozzi et al., 2003, 734) Nakit
oran, ¢esitli nedenlerle duran satislarin yaninda isletmenin vadesi bir yilin altinda
olan alacaklarmi da tahsil edememesi durumunda, isletmenin sahip oldugu hazir
degerlerle yapabilecegi kisa vadeli yiikiimliiliikk 6demesi diizeyini gosterir. (Downes
et al., 2003: 113) Formiil olarak ifade edilirse nakit oran, donen varliklar
toplamindan stoklar ve alacaklar diisiildiikten sonra kalan tutarin ya da nakit ve nakit

benzeri varliklar toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile elde edilir.
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Ulkemizdeki isletmeler; enflasyon, reel faizlerin yiiksekligi, kriz beklentileri
gibi ekonomik sorunlar nedeniyle uzun vadeli finansman yerine kisa vadeli
finansman saglayabilmektedirler. Bu durum yukarida tanmimi yapilan likidite
Olciitlerinin, gelismis finansal piyasalarin kriterlerine gore diisiik ve karsilagtirilamaz

hale gelmesine neden olmaktadir. (Akgii¢, 1998: 29)

0.5.4 Faizleri Karsilama Orani

Likidite ol¢iitii olarak alinacak bir diger oran faizleri karsilama oranidir.
Faizleri karsilama orani, literatiirde EBIT (Earning before interest and taxes) olarak
ifade edilen isletmenin faiz ve vergi Oncesi karinin, finansman giderlerinin neden
oldugu faiz 6demelerini karsilama diizeyini gdsterir. Isletmenin finansal zorluklara
diismeyecegi minimum kar seviyesini gosterir. Formiil olarak ifade edilirse faizleri
karsilama orani, belli bir donem sonundaki faiz ve vergi oncesi karin o donem

icerisinde yapilan finansman giderlerine bdliinmesi sonucu bulunur.

Oranin diisiik olmasi, finansman giderlerinin riskinin arttigin1 dolayisiyla yeni
finansman giderini karsilayamama olasiliginin dogdugu seklinde yorumlanabilir. Bu
baglamda oranin yiiksek olmasi isletme icin olumlu olarak degerlendirilmelidir.

(Sayilgan, 2003: 50)
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0.5.5 Borg¢larin Aktife Oram

Isletmeler, alinan bor¢ nedeniyle ortaya ¢ikan faiz orani, yapilacak yatirimin
i¢ getiri oraninin altinda olmasi kaydiyla borg yoluyla finansman saglama diger bir
ifade ile kaldirag etkisinden yararlanma egilimindedirler. Bu sayede isletme sahipleri
hem 6zsermayenin karliligin1 arttirmis olacaklar hem de vergi etkisiyle daha ucuza
finansman saglamis olacaklardir. Isletme pratiginde, cesitli etmenler sebebiyle bu
kaldirag etkisinden smirsiz bir sekilde yararlanmak miimkiin olmadigindan
isletmenin, kredi miktarin1 ve maliyetini en uygun diizeyde belirlemesi

gerekmektedir.

Wertheim et al (1993) tarafindan yapilan isletmelerin likidite diizeylerinin
kisa ve uzun vadeli Ol¢iitlerini belirlemeye yonelik olan calismada uzun vadeli
likidite Olciitleri arasinda en etkininin, borglarin aktife orani oldugu bulunmustur.
Calismada, 90’l1 yillarin sonundan itibaren gelismis finansal piyasalara sahip
iilkelerde goriilmeye baslayan, yiiksek karlilik oranina sahip isletmelerin iflas etmesi
siireci degerlendirilmis ve toplam borclarin toplam aktife oraninin, ¢alismada yer
alan uzun vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani, uzun vadeli borg¢larin net degere
orani, toplam borg¢larin net degere orani gibi diger uzun vadeli likidite Olgiitlerine
gore, likidite krizlerinin neden oldugu iflaslar1 aciklayabilme giiciiniin daha fazla

oldugu ifade edilmistir. (Wertheim et al., 1993:16)

19



0.5.6 Nakit Akis Dongiisii

Etkinlik siiresi olarak da ifade edilen nakit akis dongiisii, bir isletmenin
stoklarma aldig1 ticari mal, hammadde, yar1 mamul gibi stok unsurlarinin bir siire
satilmak i¢in, bir siire de kredili satildig1 varsayimiyla alacagin tahsil edilmesi igin
bekledigi varsayimiyla, stoka baglanan nakdin alacaga, alacagin da tekrar nakde
doniismesi i¢in ortalama kag giin gerektigini gostermektedir. Bu siire kisaldikca diger
bir ifade ile iirlinli elden ¢ikarma ve/veya tahsilati hizlandik¢a bu durum isletme icin
olumlu olarak degerlendirilir. ilk defa Gitman (1974) tarafindan ifade edilen nakit

akis dongiisii asagidaki formiildeki gibi hesaplanabilir:

coC = 260 Gin n 360 Gin _ 260 Ciin
Satislanm hWahyet et Satiglar Met Satiglar
Ortalama Stoldar Ortalama Alacaldar Ortalama Borclar

Nakit akig dongiisii, likidite yonetimi i¢in 6énemli bir Olgiitii olup stoklara
uzun vade ile temin edilen {irliniin satis1 sonunda tahsilatin ger¢eklesmesine kadarki
siire ne kadar kisa olursa bir baska ifade ile ne kadar ¢ok kredili alisa kars1 ne kadar
cok pesin satig yapilirsa igsletmede o kadar nakit bulunacaktir. Dolayisiyla, nakit akis
dongiisii ile likidite arasinda ters orant1 vardir. (Kim et al., 1998: 355) Ayrica artan
stok devri, azalan tahsilat siiresi ve yine artan kredili alig siiresi ile isletme faaliyet
performansi artacagi igin, nakit akis dongiisii ile isletmenin faaliyet performansi
arasinda da ters orant1 vardir. (Wang, 2002: 162) Wang (2002) tarafindan likidite

yonetimi ile isletme performansimi karsilagtiran caligmada varliklarin getiri orani
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(Return on Assets) ile nakit akis dongiisii arasinda ters bir orantinin mevcut oldugu

gosterilmistir. (Wang, 2002: 166)

Lancaster et al. (1998) ve Wang (2002) tarafindan yapilan ¢aligmalarda nakit
akig donglisii  dogrudan nakdin girisinden ¢ikisina kadarki siireyi baz almasi
nedeniyle dinamik bir likidite olgiitii olarak ifade edilmistir. Bununla beraber cari ve
nakit oranlar, gerek sadece belirli bir andaki verileri baz almasi gerekse isletmenin
nakit durumdan tekrar nakit duruma gecis siirecini diger bir ifade ile nakit
dongiisiinii  agiklayamamalari nedeniyle statik  likidite Olgiitleri olarak ifade

edilmigtir. (Lancaster et al., 1998: 30)

Nakit akis ve fon akig tablolarinin artan 6nemi de dikkate alindiginda; bilango
tizerinden hesaplanan statik likidite oranlar1 yerine nakit akis dongiisiiniin
kullanilmasi, likidite diizeyinin belirlenmesi agisindan ele alinan dénemin tamami
icin daha uygun bir Ol¢im saglayacaktir. (Wang, 2002: 160) Ancak isletme
pratiginde, satis1 gergeklesen belirli bir iirlinlin tahsilatinin ayn1 donem iginde
gergeklesmesi ya da tedarik edilen iiriiniiniin borcunun geri 6denmesi bir dénemden

daha uzun siirebilecegi unutulmamalidir. (Ortin-Angel et al., 2004: 13)

Isletmeler, satiglarini arttirarak stoklarm daha hizli dénmesini saglarken pesin
satiglar yerine kredili satiglara yonelme zorunda olduklar igin, satiglarin artmasi ile
alacak tahsilatinin hizlanmasi arasinda ters oranti olmasi nedeniyle; alacak tahsilat
siiresini uzatmaktadirlar ve dolayisiyla es zamanli olarak stoklarin devir hizi ile
alacaklarm tahsilat siiresini kisaltamamak gibi bir sorun ile karsi karsiya

olmaktadirlar. (Akgiic, 1998: 54)
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0.5.7 Net isletme Sermayesi

Isletmelerin, {iretim ve genel ydnetim gibi isletme faaliyetlerinin
siirekliliginin saglamasi ile es zamanlh olarak yiikiimliiliikklerini karsilayabilmesi ve
kredi degerlerini arttirabilmesi gerekmektedir. (Arslan, 2003: 129) Bu dengenin

kontrolii i¢in kullanilan likidite dl¢iitlerinden birisi de net igletme sermayesidir.

Net isletme sermayesi bir oran olmamakla beraber, yiiksek olmasi kisa
vadede bor¢ 6deme giiciinii arttiracagindan, 6zellikle isletmeye kredi saglayanlar i¢in
onemli bir likidite olgiitidiir. (Siegel et al., 2000: 236) Ayrica yeterli net isletme
sermayesi olmayan isletmeler i¢in tam kapasite ile ¢alisamama nedeniyle 6nemli
maliyetler ortaya ¢ikacaktir. Bununla birlikte net isletme sermayesindeki fazlalik
getirisi, daha yiiksek olan duran varlik yatirimlarma ayrilacak kaynaklarin getirisi
daha diisiik olan donen varlik kalemlerine yatirilmasi nedeniyle, karliligi olumsuz

etkileyecektir.

0.5.8 Nakit ve Benzerleri Toplaminin Toplam Varhklara Oram

Isletmelerin cesitli gerekgelerle bulundurduklar1 nakit diizeylerini agiklamaya
yonelik ¢aligmalarda cogunlukla kullanilan oran, nakit ve benzerleri toplaminin
toplam varlik tutarina olan oranidir. Cari oran, asit test orani, nakit orani, net isletme

sermayesi gibi likidite Olciitleri yiikiimliiliikklerin 6denebilme giiciine odaklanirken,
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nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktif tutarina oraninda, toplam aktif iginde likit

varliklara verilen 6nem tizerinde durur.

Isletmelerin tuttuklar1 nakit tutarmni belirleyen faktorlerin incelendigi temel
calismalardan Opler et al. (1998), Dittmar et al. (2003) ve Kim et al. (1998)
tarafindan olusturulan modellerde, likidite Olgiitli olarak nakit ve benzerleri
toplaminin toplam aktif tutarina orani kullanilmasina paralel olarak bu ¢alismada da
bu oran, kurulacak birinci regresyon modelinde arastirilacak likidite Olciitlerinden

birisi olarak belirlenmistir.

0.6 Likidite Performans Gostergeleri

Likiditeyi 6l¢mek likiditeyi agiklamaktan daha kolaydir ya da baska bir ifade
ile likidite Olgttlerinin likiditeyi agiklama giiclerinin saptanmasi daha zor bir siirectir.
Likidite performans gostergeleri genel olarak; isletmenin sagladig1 nakit akislarina
dayanan, isletmenin elde ettigi kara dayanan ve isletmenin net isletme sermayesini
aciklayan performans gostergeleri olarak siralanabilir. Bu ¢alismada Lancaster et al.
(1998) tarafindan yapilana ¢aligmaya paralel olarak isletmeye yonelik serbest nakit
akiglari, faiz ve vergi Oncesi kar ve net isletme sermayesini likidite performans

gostergesi olarak kullanilacaktir. (Lancaster, et al., 1998: 29)
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0.6.1 Isletmeye Yonelik Serbest Nakit akislar:

Isletmeye yonelik serbest nakit akislar1 (FCFF), isletmeye sermaye koyan
sermayedarlar ile isletmenin bono ve tahvil gibi bor¢lanma araglarina yatirim yapan
veya isletmeden alacakli olanlar gibi igletmenin varliklar1 iizerinde hak sahibi
olanlara serbest¢e dagitilabilecek nakit akisini belirtmektedir. (Glirbiiz et al., 2004:
148) Isletmeye yonelik serbest nakit akislar1 (FCFF), faiz ve vergi oncesi kara nakit
cikist gerektirmeyen giderlerin eklenmesi, yatinm harcamalari ve isletme

sermayesine ilavelerin ¢ikarilmasi sonucu bulunur.

0.6.2 Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz ve vergi oncesi kar (EBIT), isletmenin elde ettigi karin faiz ve vergi
O6demlerinden 6nceki kismini ifade eder. (Brealy et al., 1999: 36) Calismada dénem
kar1 yerine faiz ve vergi oncesi kar performans gostergesinin kullanilmasinin nedeni,
faiz ve vergi oncesi karin donem karina gore duyarliliginin daha az olmasi ve ayrica

donem karmin olagan dis1 gelir ve giderleri de kapsamasindan kaynaklanmaktadir.

0.6.3 Net isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi (NWC), donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklart asan, bir yillik nakit fazlasini ifade eden kismidir. (Brealy et al., 1999:

32) Net isletme sermayesi, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giiciinii dlgmede
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onemli bir performans gostergesidir. Net isletme sermayesi likidite dl¢iitii oldugu

gibi ayn1 zamanda likidite performans gostergesidir.

Net isletme sermayesi ayni zamanda isletmenin dénen varliklarinin ne
kadarinin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edildigini de gostermektedir. Bir baska
ifade ile, net isletme sermayesi, uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar
toplamini ifade eden siirekli sermayenin duran varliklari asan kismi olarak da

tanimlanabilir.
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1 NAKIT YONETIMINi ETKILEYEN FAKTORLER

Finans literatiiriinde, son yillarda 6zellikle Opler et al. (1999), Kim et al.
(1998), Dittmar et al. (2003), Giiney et al. (2003) ve Ozkan et al. (2002) tarafindan
isletmelerin tuttuklart nakit miktarinin belirleyicilerinin arastirildigi ¢aligmalar ile
nakit yonetimine verilen dnem hizla artmistir. Isletmelerin tuttuklari nakit diizeyini
belirleyen faktorlerin belirlenmesinde yaklasim farkliliklar1 nedeniyle sonug birligine
varilmas1 miimkiin olmamakla beraber genel olarak isletmelerin tuttuklar1 nakit
diizeyini dolayisiyla nakit yonetimini etkileyen faktorler asagidaki gibi

siralanmaktadir.

1.1 Faaliyet Gosterilen Endiistri

Benzer alanlarda faaliyet gosteren isletmeler benzer ¢evresel ve ekonomik
faktorlerden etkilenecektir. Ayrica faaliyet gosterilen endiistrinin gereklerine gore
likidite egilimleri, likidite belirleyicileri ve yonetimleri farklilik arz edecektir. imalat
sektoriinde faaliyet gosteren bir igletmenin nakit diizeyi ile hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren bir isletmenin nakit diizeyi ayni1 olmayacaktir. Nitekim, Schnure
(1998) tarafindan yapilan ¢calismada ABD i¢in tekstil, kereste ve metal hammaddeleri
imalati yapan isletmelerin tuttuklar1 nakit miktar1 diisiikken; ileri teknoloji,
bilgisayar, imalat makineleri, elektronik ve kimyasal {iriinler imal eden isletmelerin
varliklar1 arasinda tuttuklart nakit miktarmin daha fazla oldugu saptanmistir.

(Schnure, 1998: 10)
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Anderson (2002) ve Custodio et al. (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
nakit tutmanin belirleyicilerinden birisi olan endiistrinin isletmelerce tutulan nakit
miktar1 lizerindeki etkisi incelenirken, endiistri etkisi kukla (dummy) degisken olarak
modellere dahil edilmistir. Ayrica, Kim et al. (1998), Dittmar et al. (2003), Harford
et al. (2004) ve Opler et al. (1999) tarafindan yapilan ¢aligmalarda endiistri degiskeni

diizenleyici degisken olarak modele ilave edilmistir.

Endiistrilerdeki isletmelerin yapilacak yatirnmlar i¢in disaridan saglanacak
finansmana bagliliklar1 ne kadar fazla ise varliklar1 arasinda bulunduracaklar1 nakit
miktar1 o kadar fazla olacaktir. (Dittmar et al., 2003: 114) Buna karsilik, Kim et. al
(1998) tarafindan yapilan caligmada isletmelerin bilangolarinda bulundurduklari
nakit diizeyinin faaliyet gosterdigi endiistri ile ilgisinin olmadigini bulunmustur.

(Kim et al., 1998: 355)

Isletmenin iginde faaliyet gosterdigi endiistride rekabet yiiksekse bu durum
isletmenin likidite yonetimini dolayisiyla likidite diizeyini etkileyecektir. Rekabetin
yiiksek oldugu bir endiistride isletmeler endiistriye hakim olmak igin yatirim
amaciyla daha ¢ok nakit ¢ikigi yaparken, beklenmedik gelismelere karsi duyarliligini

azaltmak icin daha ¢ok nakit tutma egiliminde olacaklardir.

1.2 isletmenin Biiyiikliigii

Mulligan’a (1997) gore isletmelerin biiyiikliikleri arttikga nakit diizeyleri

dolayistyla likidite yonetimleri bundan ters yonde etkileneceginden nakit tutmada
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olgek ekonomileri séz konusudur. Isletmelerin nakit tutma egilimleri isletme
biyiikliigii arttikga 6nemli 6l¢iide azalmaktadir. (Opler et al., 1999: 24) Bunun ana
sebebi kiiciik Olcekli isletmelerin finansal piyasalardan faydalanma olanaginin az
olmasidir. (Fazzari et. al, 1987: 6) Yatirimlarmma finansman saglamak icin dig
kaynakli finansal araglara basvuran kiiciik oOlgekli isletmeler, asimetrik bilgi

nedeniyle daha ¢cok maliyete katlanmaktadirlar. (Garcia-Teruel et. al: 7)

Kiiciik ve orta Olgekli isletmeler, finansal sikinti i¢ine diisme korkusu ve
finansal kisitliliklar nedeniyle, biiyiik 6lgekli isletmelere gore bilangolarinda gorece
daha cok devlet tahvili ve hazine bonosu gibi istenildiginde rahatca ve degerini
kaybetmeden nakde doniisebilecek varliklar tutmaktadirlar. (Lotti et al., 2003: 4)
Bunun aksine biiyiik 6l¢ekli isletmeler bilancolarinda daha riskli olan dolayisiyla

getirisi yliksek menkul kiymetler tutma egilimindedirler. (Schnure, 1998: 4)

Opler et al. (1999), Dittmar et al. (2002), Dittmar et al. (2003), Harford et al.
(2004), Coudrec (2003), Garcia-Teruel (2002), Lotti (2003), Kytonen (2005),
Kalcheva (2005), Bruinshoofd et al. (2004), Bruinshoofd et al. (2002), Schnure
(1998), Baum et al. (2005), Bover et al. (2000) ve Beltz et al. (1996) tarafindan
yapilan caligmalarda isletme biiyiikliigii ile varliklar arasinda tutulan nakit arasinda
negatif bir iliski oldugu diger bir ifade ile nakit tutmada 6l¢ek ekonomilerinden

faydalanildigi bulunmustur.

Bununla beraber, bazi ¢aligmalarda biiyiik 6lgekli isletmeler ile kiiclik 6lgekli
isletmelerin ayni1 finansal engeller ile karsi karsiya olduklari, diger bir ifade ile

asimetrik bilgiye aymi sekilde maruz kaldiklarina deginilmis olup varliklar1 arasinda
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tutulan nakit ile igletme biiyiikliigii arasinda bir baglanti bulunamamstir. (Pal et al.,
2005: 22) Pal et al. (2005) tarafindan yapilan bu ¢aligmadan farkli olarak Kim et al.
(1998), Ozkan et al. (2002) ve Machado Costa et al. (2004) tarafindan yapilan
calismalarda ise tutulan nakit ile isletme biiyiikliigii arasinda negatif bir iligki
bulunmus olup isletme biiyiikliigli degiskeni, kurulan modellerde yeterli aciklayicilik

glicll saglayamamustir.

Pinkowitz et al. (2001) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise, aktif biiyiikligi
Amerikan isletmelerinden fazla olan Japon isletmelerinin, iilkedeki merkez
bankasimin monopol giicii nedeniyle, bilangolarinda daha fazla likit varlik tuttuklari
saptanmigstir. (Pinkowitz et al., 2001: 11) Benzer bir ¢alismada, yine bir Uzakdogu
iilkesi olan Singapur i¢in aymi sonuca ulasilmig olup isletme biyiikliigli arttik¢a
varliklar arasinda daha fazla nakit tutuldugu belirtilmistir. (Kusnadi, 2004: 24) Jani et
al. (2004) ve Barret et al. (2003) tarafindan yapilan caligmalarda ise bilyiik
isletmelerin finansman saglamadaki pazarlik giliglerine ragmen kiigiik oOlcekli

isletmelere gore daha fazla nakit bulundurduklar1 bulunmustur.

Faulkender (2004) tarafindan kiigiik oOlgekli isletmelerin nakit tutma
egilimlerinin incelendigi calismada kiigiik 6l¢ekli isletmelerin, mevcut borglarini
azaltmaktansa nakit tutma egiliminde olduklar1 belirlenmistir. (Faulkender, 2004: 4)
Yine kiiciik 6lcekli isletmelerin nakit tutma egilimlerinin incelendigi Custodio et. al
(2004) tarafindan yapilan bir baska caligmada, kiiglik 6lgekli isletmelerin ekonomik
durgunluk dénemlerinde tuttuklar1 nakit miktarimi arttirmasina kars1 biiyiik 6lcekli
isletmelerin ekonomik durgunluk donemlerinde tuttuklar1 nakit miktarinda degisiklik

yapmadiklar1 bulunmustur. (Custodio et al., 2004: 19)
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Isletmelerin tuttuklar1 nakit miktarini etkileyen faktorlerin arastirildigi
calismalarda isletmenin biiylikliigl ¢esitli degerler ile temsil edilmistir. Opler et al.
(1999), Dittmar et al. (2003), Harford et al. (2004), Ozkan et al. (2002), Sibilkov
(2005), Jani et al. (2004), Almeida et al. (2004), Costa et al. (2004), Pinkowitz et al.
(2001) tarafindan yapilan calismalarda isletme biiyiikliigii toplam aktiflerin defter
degeri ile temsil edilmis olup enflasyon etkisinden arndirilmak amaciyla aktif

toplamin dogal logaritmasi hesaplanarak modele dahil edilmistir.

Bruinshoofd et al. (2004) ve Bruinshoofd et al. (2002) tarafindan yapilan iki
ayrt ¢alismada, toplam aktif degerin defter degerinden nakit ve nakit benzerleri
cikarildiktan sonra kalan tutar, Kim et al. (1998) tarafindan yapilan ¢alismada ise

toplam aktiflerin piyasa degeri isletme biiylikliigilinli temsil etmede kullanilmistir.

Giiney et al. (2003), Pal et al. (2005) ve Wang (2001) tarafindan yapilan
calismalarda toplam satislar; Kytonen (2005) tarafindan yapilan ¢alismada ise net
satiglar isletme biiyiikliigliniin bir gostergesi olarak modellere dahil edilmistir. Bu
caligmada toplam aktiflerin defter degeri isletme biiylikliigiiniin gostergesi olarak
kabul edilecek ve yukarida belirtilen caligmalara paralel olarak toplam aktiflerin

dogal logaritmasi alinarak deger enflasyon etkisinden arindirilacaktir.

1.3 Nakit akislar

Satig hasilati, finansal kuruluslardan alinan krediler, faiz ve temettii gelirleri,

alacaklarin tahsil edilmesi ve maddi duran varliklarm satis1 gibi nakit akiglari
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isletmeye nakit girisi saglarken; duran varliklar satin alinmasi, ticari satis i¢in mal
alimi, caligma sermayesi artigi, faiz ve temettii 6demeleri, vergi 6demeleri ve
personele yapilan iicret 6demeleri gibi nakit akislar1 da isletmeden nakit ¢ikisina

neden olmaktadir.

Literatiirde nakit akiglarinin varliklar arasinda tutulan nakit miktari ile iligkisi
iki ayr1 kapsamda degerlendirilmistir. Opler et al. (1999), Dittmar et al. (2003),
Ozkan et al. (2002), Almeida et al. (2004), Jani et al. (2004), Harford et al. (2004),
Pulvino et al. (2003), Garcia-Teruel et al. (2002), Kytonen (2005) ve Andersen
(2002) tarafindan yapilan c¢aligmalarda; isletmelerin nakit akislarinin artmasi
durumunda borglarim1 6demek yerine, gelecekteki yatirimlarim1 finanse etmek
amaciyla bilangolarinda tuttuklar1 nakit miktarmi arttirdiklar1 bulunmustur. Kim et al.
(1998), Morgan (1999) ve Giiney et al. (2003) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise
nakit akislarinin, faaliyetlerin yiiriitilmesi ve borcun Odenmesi i¢in kaynak
saglayacagi belirtilmis olup nakit akiglari ile tutulan nakit miktar1 arasinda negatif bir

iliski oldugu bulunmustur.

Nakit akiglarinin  degismesinin isletmeler {izerindeki etkisi, isletmenin
gerektigi zaman dis kaynaklardan finansman saglamadaki yetenegine ya da
finansman saglama smirina bagh olarak degismektedir. Ciinkii nakit akislarinin
kontrolii bilgi eksikliginden etkilenecektir. (Bond, 2003: 20) Finansal a¢idan sinirh
isletmelerin nakit akiglarindaki degisimin bilangoda tutulan nakit {izerindeki etkisi,
finansal agidan sinirli olmayan igletmelerin nakit akislarindaki degisiminin bilangcoda
tutulan nakit tizerindeki etkisinden daha fazla olacaktir. Bir bagka deyisle, finansal

acidan smirli olanaklara sahip isletmelerin nakit akislari arttiginda bu isletmeler
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bilancolarinda daha fazla nakit tutacaklardir. (Almeida et al., 2004: 1799) Bununla
beraber finansal agidan sinirsiz olanaklara sahip olan isletmeler artan nakit akislarini
bilangolarinda nakit olarak tutmak yerine olusan nakit fazlasini borg¢larin1 6demede

ya da ek yatirnm harcamalarinda kullanacaklardir. (Acharya et al. 2005: 28)

Yukarida belirtilenin aksine McGuire (2003) tarafindan yapilan ¢alismada
ise, finansal acidan siirli olmayan isletmelerin nakit akisina karst olan
duyarliliklarin daha fazla oldugu bulunmustur. (McGuire, 2003: 6) Buna paralel
olarak Pal et al. (2005) tarafindan yapilan ¢alismada finansal agidan siirli olmayan
isletmelerin nakit akiglarina karsi yiiksek duyarliliklari; artan nakit akiglarinin
gelecek yatirnmlari i¢in tutulmasi ve yabanci kaynak akiglari ile agiklanmistir. (Pal et

al., 2005: 23)

Isletmenin sahipleri; yoneticilerini, nakit akislari arttigi zaman daha fazla
yatirim yapmaya, azaldigi zamansa daha az yatirnm yapmaya zorlayacaklardir.
(Stulz, 1990: 3) Bu durum, nakit akislarinin gelecekteki karhilik beklentileri igin
olumlu bir gosterge olmasindan kaynaklanmaktadir. (Bond, 2003: 19) Nakit
akiglarindaki degismeler piyasa degeri defter degerinin iizerinde olan isletmeleri
diger bir ifade ile biiylime potansiyeli yiiksek olan isletmeleri daha c¢ok

etkilemektedir. (Morgan, 1999: 16)

Nakit akiglarinda ani degismeler olmasi durumunda isletmenin bor¢ ddeme
takvimi bundan olumsuz etkilenecektir. (Myers et al., 1995: 27) Nakit akislarinin
artmasi isletmelerin iflas maliyetini arttirirken 6zkaynak ile finansman maliyetini

azalacaktir. (Hennessy et al., 2004: 1) Oswald et al. (2004) tarafindan yapilan
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calismada, isletmelerin nakit akigi soklari ile karsilasmasi durumunda piyasadan

hisselerini geri alma yoluna gittikleri gortilmustiir. (Oswald et al., 2004: 23)

Isletmelerin tuttuklar1 nakit miktarin1 etkileyen faktorlerin arastirildig
calismalarda igletmenin sagladig1 nakit akiglar1 degisik degerler ile temsil edilmigtir.
Kim et al. (1998) faaliyetlerden saglanan nakit akislarini ve serbest nakit akislarini,
Dittmar et al. (2003) faiz, vergi ve amortisman dncesi kari, Giiney et al. (2003) vergi
sonrasi kara amortisman tutarin1 eklenmesi ile bulunan degeri, Harford et al. (2004),
Opler et al. (1999) ve Pinkowitz et al. (2001) net kara amortisman eklenip faiz, vergi
ve temettli 6demesi cikarildiktan sonra kalan tutarin toplam aktife olan oranini,
Almeida et. al (2004) olagan dis1 faktorlerden arindirilmis gelire amortisman tutarini
ekleyip O0denen temettii tutarmin c¢ikarilmasmdan sonra kalan degerin toplam

varliklara boliinmesi ile bulunan degeri, nakit akislarini temsilen kullanmislardir.

Yukarida verilenlere ilave olarak; Custodio et al. (2004) faiz, vergi ve temettii
O0demesi sonrasindaki kari nakit ve benzerlerinden arindirilmig toplam varliklara
boliinmesi ile bulunan degeri, Machado Costa et al. (2004) net gelire amortisman
eklenip temettii 6demesi diigiildiikten sonra kalan degeri, Han et al. (2004) ve Pal et
al. (2005) gelirden olagandis1 faktorleri ¢ikarip amortisman ilave edilmesi ile
bulunan degeri, Garcia-Teruel et al. (2002) vergi 6ncesi kara amortisman ilave edilip
toplam varliklar ile boliinmesi sonucu bulunan degeri ve Andersen (2002) vergi
oncesi kar toplam varliklara boliimii ile bulunan orani nakit akiglarmi temsilen

kullanmuslardir.
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Bu c¢alismada nakit akiglari; faiz ve vergi Oncesi kara nakit c¢ikist
gerektirmeyen giderlerin eklenmesi, yatirim harcamalar1 ve isletme sermayesine
ilavelerin ¢ikarilmasi sonucu bulunan “igletmeye yonelik serbest nakit akislar1™ ile

ifade edilecektir.

1.4 Nakit akislarimin Riskliligi

Riskli nakit akiglarina sahip isletmeler daha fazla nakit tutma egiliminde
olacaklardir. (Beltz, 1996: 21) Finansal agidan sikintiya diismek istemeyen isletmeler
nakit akislarmin dalgalanma gosterdigi donemlerde ihtiyat amaciyla daha fazla nakit
tutacaklardir. (Greenwood, 2004: 14) Nakit akislar1 dalgali olan isletmeler nakit
akislarinin diistiigi donemlerde daha c¢ok nakit tutma egiliminde olacaklardir.

(Richardson, 2002: 8)

Opler et al. (1999), Schnure (1998), Richardson (2002), Baum et al. (2005),
Greenwood (2004), Jani et al. (2004), Han et al. (2004), Beltz et al. (1996) ve
Custodio et al. (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalarda nakit akislarinin dalgali oldugu
isletmelerde nakit tutma egiliminin yiiksek oldugu belirtilmistir. Bununla beraber;
Ozkan et al. (2002) tarafindan yapilan ¢alismada nakit akislarmin dalgalanmasi ile
nakit tutma arasinda bir bag bulunamamis olup nakit akislar1 dalgalanma gdsteren
isletmelerin  likidite acgigina distiiklerinde yapilmas1 gereken yatirimlarin
zamanlamasmi degistirmek yerine yatirimdan vazgectikleri saptamustir. (Ozkan,
2002: 13) Ayrica Giiney et al. (2003) tarafindan yapilan g¢aligmada da nakit

akiglarinin dalgalanmasi ile nakit tutma arasinda bir bag bulunamamustir.
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Nakit akiglart dalgali olan igletmeler dig finansman saglamada sikinti
icindelerse daha fazla nakit tutacaklardir. (Sibilkov, 2005: 7) Finansal acidan sinirsiz
kaynak  saglayabilen  isletmeler nakit akislarindaki  dalgalanmalardan

etkilenmeyeceklerdir. (Han et al., 2004: 6)

Isletmelerin tuttuklar1 nakit miktarin1 etkileyen faktorlerin arastirildigi
calismalarda isletmenin sagladig1 nakit akiglarinin riskliligini 6lgmek i¢in, Giiney et
al. (2003) tarafindan nakit akislarinin yillara gére degisimlerinin standart sapmasinin
toplam varliklara boliimii, Harford (1998) tarafindan faaliyetlere yonelik nakit
akiglariin varyansi, Han et al. (2004) tarafindan cari y1l nakit akisinin ge¢mis yillara
gore varyansi, Opler et al. (1999) tarafindan nakit akiglarinin endiistri standart
sapmasinin toplam varliklara boliinmesi ve Harford et al. (2004) tarafindan nakit

akislarinin toplam varliklara boliinmesinin standart sapmasi olarak kullanilmistir.

1.5 Kaldira¢ Etkisi

Isletmeler pozitif net bugiinkii degeri olan yatirimlarini finanse etmek icin 6z
kaynaklarmi kullanabilecekleri gibi yabanci kaynaklar ile bor¢lanmanin vergi
tasarrufu  etkisinden  yararlanmak  suretiyle @ daha  ucuza  finansman
saglayabileceklerdir. (Anderson, 2002: 3) Isletmeler daha pahali olan 6z kaynak ile
finansman alternatifi yerine 6dedikleri faiz giderlerini gider olarak muhasebelestirip
daha az vergi vermek suretiyle borcun kaldira¢ etkisinden yararlanacaklardir. Ancak
bu durum belirli bir diizeye kadar isletmeye fayda saglayacak ve bu diizeyden sonra

isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in engel olusturacaktir. Bununla beraber
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sermayenin getirisinin diigmesi durumunda igletmeler bor¢ ile finansman yoluna

gitmek istemeyeceklerdir. (Greenwood, 2004: 29)

Koruyucu finansman politikas1 izleyen isletmeler kaldirag etkisinden
yararlanmama yoluna gideceklerdir. (Mikkelson, 2002: 18) Kaldira¢ etkisinden
yararlanan isletmelerin, genellikle nakit yoOniinden zengin isletmeler oldugu

gozlemlenmisgtir. (Harford, 1998: 9)

Isletmelerin tuttuklar1 nakit miktarini etkileyen faktorlerin arastirildigi
calismalarda isletmenin kaldirag diizeyi cesitli sekillerde hesaplanmistir. Opler et al.
(1999), Kim et al. (1998), Kalcheva et al. (2005), Pinkowitz et al. (2001), Giiney et
al.  (2003), Jani et al. (2004), Harford et al. (2004), Kyténen
(2005), Pinkowitz et al. (2003) ve Schwetzler et al. (2003) tarafindan yapilan
calismalarda kaldira¢ orami toplam borglarin toplam varliklara bdoliinmesi ile
bulunmustur. Bununla beraber; Anderson (2002) tarafindan yapilan ¢alismada kisa
vadeli borglar ile uzun vadeli borglar ayr1 ayr kaldirag oranlari ile, Harford (1998)
tarafindan yapilan c¢aligmada borcun defter degerinin borcun defter degeri ile
sermayenin piyasa degerinin toplamina bdliinmesi ile, Han et al. (2004) tarafindan
yapilan ¢alismada uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ile ve son
olarak Pal et al. (2005) tarafindan yapilan ¢alismada kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam varliklara orani ile ifade edilmistir. Bu calismada kaldirag etkisi, toplam

borcun toplam varliklara orani ile temsil edilecektir.
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Kaldirag diizeyi isletmenin nakit tutma diizeyini c¢esitli sekillerde
etkileyecektir. Literatiirde yapilan ¢aligmalardan bazilarinda kaldirag etkisi ile nakit

tutma arasinda negatif bazilarinda ise pozitif iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Opler et al. (1999), Myers et al. (1995), Acharya et al. (2005), Pinkowitz et
al. (2001), Bruinshoofd et al. (2004), Kim et al. (1998), Ozkan et al. (2002), Giiney et
al. (2003), Jani et al. (2004), Harford et al. (2004) ve Kusnadi (2004) tarafindan
yapilan calismalarda kaldira¢ etkisi ile nakit tutma arasinda negatif bir iligki
bulunmustur. Buna gore, borg¢ seviyeleri yiiksek olan isletmeler, ellerindeki nakdi
bor¢larini 6demek i¢in kullanacaklarindan nakit tutma egilimleri azalacaktir. (Myers
et al., 1995:33) Ciinkii nakit bir nevi negatif bor¢ olarak kabul edilmektedir. (Jani et
al., 2004:16) Ayrica kaldiragc orami arttikca isletmeye kredi saglayanlar nakdi

dogrudan ya da dolayl olarak geri alacaklardir. (Bruinshoofd et al., 2004: 212)

Diger taraftan Himmelberg et al. (2003), Faulkender (2004), Anderson (2002)
ve Garcia-Teruel et al. (2002) ve Kyténen (2005) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
kaldirag etkisi ile nakit tutma arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Yiiksek
seviyede bir bor¢lanma ahlaki tehlikeyi (moral hazard) ve borcun marjinal maliyetini
arttiracagindan, kaldirag diizeyi yiliksek olan isletmeler gelecekte yabanci kaynak
bulmakta giigliik ¢ekeceklerini diisiindiikleri i¢in ihtiyat giidiisii ile daha ¢ok nakit
tutacaklardir. (Faulkender, 2004: 10) Ayrica yiiksek borg diizeyi isletmelerin finansal
sikint1 i¢ine girme ihtimallerini arttiracagindan igletmeler bu ihtimali azaltma ugruna
bilancgolarinda daha fazla nakit bulunduracaklardir. (Kytonen, 2005: 10) Garcia-

Teruel et al. (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin
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artan kaldirag orami ile finansal sikintiya diismemek i¢in daha fazla nakit tutma

egiliminde olduklar1 gézlemlenmistir. (Teruel et al., 2002: 24)

Kaldirag etkisinden yararlanmanin nakit tutma {izerine etkisini borcun vadesi
ile iligskilendiren Anderson (2002) ve Jani et al. (2004) tarafindan yapilan
calismalarda farkli sonuglar bulunmasina ragmen borcun vadesinin nakit yonetimine
farkli etkide bulundugu saptamistir. Anderson (2002) tarafindan yapilan ¢alismada;
uzun vadeli borcun nakit tutma iizerine etkisinin pozitif, kisa vadeli borg¢larin nakit
tutma tiizerine etkisinin negatif oldugu bulunmustur. (Anderson, 2002: 12) Bununla
beraber, Jani et al. (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada; uzun vadeli borcun nakit
tutma tiizerine etkisinin negatif oldugu, kisa vadeli borglarin nakit tutma {izerine

etkisi olmadigi bulunmustur. (Jani et al., 2004: 16)

1.6 Biiyiime Potansiyeli

Hizli biiyiiyen isletmeler ekonomik kosullardan daha ¢ok etkilenecektir.
(Baum et al., 2005: 20) Biiyiime potansiyeli olan isletmeler, pozitif net bugiinkii
degeri olan yatinmlarindan finansal sikinti nedeniyle vazgegmemek i¢in daha ¢ok
nakit tutma egiliminde olacaklardir. (Ozkan et al., 2002: 28) Yiiksek acente maliyeti
ile kars1 karstya olmalar1 ve asimetrik bilginin fazla olmasi nedeniyle artan kaynak
maliyeti, biiylime potansiyeli olan isletmelerin, yabanci kaynak ile finansman
olanaklarin1 daha maliyetli hale getirmektedir. (Giliney et al., 2003: 8) Ayrica
biiylime potansiyeli olan igletmelerin finansal sikint1 igine girme ve iflas maliyetleri

daha fazla olacaktir. (Garcia-Teruel et al., 2002: 6)
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Opler et al. (1999), Dittmar et al. (2002), Dittmar et al
(2003), Kim et al. (1998), Ozkan et al. (2002), Anderson (2002), Giiney et al. (2003),
Harford et al. (2004), Pinkowitz et al. (2001), Garcia-Teruel et al. (2002) ve Kytonen
(2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda yiiksek biiyiime potansiyeline sahip
isletmelerin daha ¢ok nakit tuttuklar1 belirlenmis olup biiyiime potansiyeli ile nakit
tutma arasinda pozitif bir iligki kurulmustur. Bunun aksine, Jani et al. (2004)
tarafindan yapilan ¢aligmada biiylime potansiyeli ile nakit tutma arasinda herhangi

bir iligki bulunamamustir.

Biiylime potansiyeli olan isletmelerin, toplam aktif biiyiikliigliniin piyasa
degerinin aktiflerin yenilenme maliyetine orant olan Tobin Q degeri yiiksek
olacaktir. (Fazzari et al., 1987: 30) Dolayisiyla isletmenin biiyiime potansiyelinin
olup olmadigr isletmenin Q degeri ile temsil edilebilecektir. Richardson (2002), Han
et al. (2004) ve Pinkowitz et al. (2001) tarafindan yapilan ¢aligmalarda Tobin Q
degeri isletmelerin biiylime potansiyelini belirlemede kullanilmigtir. Bununla beraber
isletmelerin biiylime potansiyelini belirlemek icin literatiirde daha yaygin olarak,
hesaplama yontemi Tobin Q degeri ile aynm olan, aktif toplamimin piyasa degerinin
defter degerine orami (market-to-book) da kullanilmaktadir. Opler et al. (1999),
Dittmar et al. (2002), Kim et al. (1998), Ozkan et al. (2002), Pinkowitz et al. (2001),
Dittmar et al. (2003) Giiney et al. (2003), Custodio et al. (2004), Sibilkov (2005),
Jani et al. (2004), ve Harford et al. (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalarda piyasa
degerinin defter degerine orani isletmenin biiylime potansiyelini temsil etmede

kullanilmustir.
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Bunlardan farkli olarak Pinkowitz et al. (2003), Sibilkov (2005) ve Garcia-
Teruel et al. (2002) tarafindan yapilan caligmalarda satis hacminin biiylimesi;
Custodio et al. (2004), Anderson (2002) ve Pinkowitz et al. (2001) tarafindan yapilan
calismalarda arastirma ve gelistirme giderlerinin net satiglara orani; Garcia-Teruel et
al. (2002) tarafindan kiiciik ve orta Olgekli isletmeler icin yapilan calismada ise
amortismanlarin toplam aktife orani igletmenin biiylime potansiyelini temsil etmek
icin kullanilmigtir. Bu ¢aligmada, isletmelerin biiyliime potansiyelini temsil etmek

icin piyasa degerinin defter degerine orani kullanilacaktir.

1.6.1 Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani (Market-to-Book)

Isletmeler icin onemli bir biiyiime gostergesi olarak yukarida bahsedilen
piyasa degerinin defter degerine orani, toplam bor¢larin defter degeri ile 6z
kaynaklarin piyasa degeri toplaminin toplam aktif biiyiikliigline bdoliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Literatiirde; Opler et al. (1999), Greenwood (2004), Dittmar et al.
(2003) ve Kusnadi (2004) tarafindan yapilan caligmalarda isletmenin piyasa
degerinin defter degerine orani, igletmenin biiyiime potansiyelinden bagimsiz bir
faktor olarak modele eklenmistir. Bu calismada piyasa degerinin defter degerine

orani, kurulacak olan modelde bagimsiz bir degisken olarak kullanilmayacaktir.
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1.6.2 Tobin Q Degeri

Ik olarak 1969 yilinda Tobin tarafindan hesaplanan Tobin Q degeri, toplam
aktif biiylikliigliniin piyasa degerinin aktiflerin yenilenme maliyetine oranini ifade

etmektedir. Formiil olarak agagidaki gibi ifade edilebilir:

Sermayenin Piyasa Degeri + Borcun Defter Degeri

Toplam Aktiflerin Yenileme Maliyeti

Tobin’in Q degeri, isletmenin piyasa degerinin, piyasa katilimcilar1 tarafindan
asimetrik bilgi olmadan belirlendigi varsaymm altinda, isletmenin daha ¢ok yatirim
yapacagini yada bir baska deyisle isletmenin biiylime potansiyelinin yiiksek
oldugunu yansitmaktadir. (Bond et al., 2003: 1) Tobin Q degeri yiiksek olan
isletmeler ya yatirim yaptiklan icin ellerindeki nakitle pozitif net bugiinkii degeri
olan yatirimlarin1 finanse edecekler ya da yatirimlarimi gergeklestirirken finansal
sikint1 i¢ine diismemek icin ellerindeki nakit miktarini arttirma yoluna gideceklerdir.

(Coudrec, 2004: 6)

Lie (2000), Custodio et al. (2004) ve Coudrec (2004) tarafindan yapilan
calismalarda Tobin Q degeri ile nakit tutma arasinda pozitif iliski bulunmus olup
isletmelerin yatinmlarini1 finansal sikinti igine diismeyerek gergeklestirmek igin
bilancolarindaki nakit miktarini arttirdiklar1 goriilmiistiir. Bununla beraber, Morgan
(1999) tarafindan yapilan ¢alismada nakit tutma ile Tobin Q degeri arasinda pozitif
bir iliski olmasina ragmen Tobin Q degeri degiskeninin modeli agiklayicilik giicii

diisiik olarak bulunmustur. Bu calismada Tobin Q degeri, piyasa degerinin defter
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degerine oraninda oldugu gibi kurulacak olan modelde isletmenin biiylime

potansiyelinden bagimsiz bir degisken olarak modele dahil edilmeyecektir.

1.7 Asimetrik Bilgi

Sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi problemi; isletme ile isletmeye kredi
saglayanlar arasinda, isletme ile finansal tablo kullanicilarindan potansiyel
yatirimeilar arasinda ve isletme i¢inde yoneticiler ile isletme sahipleri arasinda olmak
iizere lic boyutta ortaya ¢ikmaktadir. Vergilerin olmadigi ve tam etkin olan bir
piyasada piyasa katilimcilar1 arasinda asimetrik bir bilgi s6z konusu olmayacaktir.
(Fazzari, 1987: 3) Piyasa katilimcilar1 arasinda asimetrik bir bilgi s6z konusu
olmadigr icin dis kaynak ile finansmanin ve otofinansmanin maliyeti, piyasadaki

herhangi bir igsletme veya birey i¢in ayni olacaktir. (Morgan, 1999: 4)

Acente maliyeti géz Oniine alindiginda, isletme ve sermaye piyasalari
hakkindaki finansal bilgi farkliliklar1 nedeniyle olusan asimetrik bilgi isletmenin dis
kaynak maliyetini arttirici etki yapmaktadir. (Opler et al., 1999: 4) Bu finansman
saglayicilart isletmenin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetleri alan yatirimcilar
olabilecegi gibi isletmeye kredi saglayan banka ve benzeri kuruluglar da
olabilecektir. Garcia-Teruel et al. (2002), Bruinshoofd et al. (2004), Opler et al.
(1999), Kim et al. (1998), Ozkan et al. (2002) ve Custodio et al. (2004) tarafindan
yapilan c¢aligmalarda asimetrik bilginin finansman maliyetini arttiric1t etki yaptigi
belirtilmistir. Bununla beraber Pinkowitz et al. (2001) tarafindan yapilan ¢alismada

Japonya’da sermaye piyasalarina etki eden giiclii bir merkez bankasinin varligi,
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acente maliyetinde indirim sagladig1 dolayisiyla asimetrik bilgiyi azaltic etki yaptigi

bulunmustur. (Pinkowitz et al., 2001: 1)

Dittmar et al. (2003), Bruinshoofd et al. (2004), Kim et al. (1998), Baum et
al. (2005), Pinkowitz et al. (2001) ve Opler et al. (1999) tarafindan yapilan
calismalarda asimetrik bilgi diizeyi ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Diger bir ifade ile isletmeler sermaye piyasalariyla aralarinda olan bilgi
asimetrisi nedeniyle daha c¢ok nakit tutacaklardir. (Bruinshoofd et al., 2004: 196)
Yatirimlarinin finansman1 igin kaynak bulma acisindan smirli olan isletmeler,
asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyete katlanmamak i¢in, ihtiyat giidiisii ile
daha fazla nakit tutma egiliminde olacaklaradir. (Kim et al., 1998: 337) Bununla
beraber, McGuire (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada, bir finansman kaynagi olarak
bankalar ile siki iligkileri olan isletmelerin, asimetrik bilgi seviyesini azalttiklarindan,
daha az maliyet ile kaynaklara ulastiklar1 ve dolayisiyla daha az miktarda nakit

tuttuklart gézlenmistir. (McGuire, 2003: 2)

Pozitif net bugiinkii degerli yatirnmlarii gerceklestirmek isteyen yoneticiler,
asimetrik bilgi nedeniyle artan dis kaynak maliyetinden sakinmak icin daha ¢ok nakit
tutma egiliminde olacaklardir. (Harford, 1998: 1) Ancak refahlarimi en goklagtirmak
isteyen isletme sahipleri nakdin atil kalmasini istemeyecekler ve atil olarak daha az

nakit bulunmasi i¢in yoneticileri zorlayacaklardir. (Bruinshoofd et al., 2004: 199)

Literatiirde isletme ile dis kaynak saglayanlar arasindaki asimetrik bilgi
diizeyi isletme biiyiikliigii, arastirma ve gelistirme giderlerinin net satiglara orani,

kisa vadeli bor¢ miktar1 ve piyasa degerinin defter degerine orani ile ifade edilmistir.
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Bruinshoofd et al. (2002), Schnure (1998), Dittmar et al. (2003) ve Opler et al.
(1999) tarafindan yapilan c¢aligmalarda arastirma ve gelistirme giderlerinin net
satiglara orani isletme ile dis kaynak saglayanlar arasindaki asimetrik bilgi diizeyini
ifade etmek icin kullanilmis olup bu ¢aligmalar sonucunda, arastirma ve gelistirme
giderlerinin net satislara orami arttikga isletmelerin daha fazla nakit tuttuklar
gbzlenmistir. Jani et al. (2004) ve Kytonen (2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise
isletme ile dis kaynak saglayanlar arasindaki asimetrik bilgi diizeyini isletme
biliyiikliigli temsil etmekte olup isletme biiyiikligli arttikga asimetrik bilginin

azalacagi belirtilmistir.

Yukarida verilenlerden farkli olarak Schnure (1998) tarafindan yapilan
calismada duran varlik yatirirmi harcamalari, Giiney et al. (2003) tarafindan yapilan
calismada kisa vadeli bor¢ diizeyi ve son olarak Harford (1998) tarafindan yapilan
calismada piyasa degerinin defter degerine orani isletme ile dis kaynak saglayanlar
arasindaki asimetrik bilgi diizeyini ifade etmek ic¢in kullanilmigtir. Bu c¢alismada
isletme ile dis kaynak saglayanlar arasindaki asimetrik bilgi diizeyini ifade etmek

i¢in arastirma ve gelistirme giderlerinin net satiglara orani kullanilacaktir.

1.8 Acente Problemi

Isletme yénetimi ile isletmenin sahipleri arasindaki iliski, acente iliskisi
olarak isimlendirilmektedir. Ozellikle kurumsallasmis isletmelerde bu iliski
kagmnilmaz olacaktir. Isletme yoneticilerinin amaci isletme sahiplerinin refahini

maksimize etmek olmakla beraber ydneticiligin ve isletme sahipliginin birbirinden
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ayrilmast ile isletmenin kaynaklari, sahiplerin refahini arttiran projeler yerine
bilangoda ihtiyat amaciyla nakit olarak tutulmaya yada negatif getirisi olan projelere

sarf edilmeye baslanmistir. (Jensen, 1986: 324)

Isletme yoneticileri isletmenin kaynaklarindaki kontrollerini ve giiclerini
arttirmaya calismaktadirlar. (Ross et al., 2001: 13) Aslinda igletmenin kazancindan
bir ¢ok ¢ikar grubu pay kapma yarist i¢indedir. Bu ¢ikar gruplari isletme iginden
olabilecegi gibi devlet veya rakip isletmeler seklinde diger bir ifade ile isletmenin

disindan da olabilmektedir. (Brealy et al., 1999: 18)

Isletmenin ortaklari, hisselerin degerini artirmasi icin ve daha fazla temettii
elde edebilmek igin karli yatinm projelerinin gergeklestirilmesini beklemektedirler.
Ancak bu yatirnm karli oldugu kadar riskli bir yatinm oldugu igin, isletmenin
yoneticileri bu projenin gergeklesmesinden kac¢inmakta ve likit kalmayr tercih
etmektedirler. Ciinkii islerini dolayistyla gelirlerini kaybetme korkusu igindedirler.

(Ross et al., 2001: 12)

Stulz (1990) tarafindan yapilan calismada acente probleminin gereginden
fazla yatinm ve gereginden az yatiim yapilmasit gibi iki maliyeti oldugu
belirtilmigstir. (Stulz, 1990: 23) Gereginden fazla yatirim yapan isletmeler; yeni sirket
binas1 alimy, iist diizey yoneticilerin liiks ofis harcamalar1 gibi negatif net bugiinkii
degerli yatirimlara maruz kalacaklardir. (Harford, 1998: 4) Gereginden az yatirim
halinde ise yoneticiler, ihtiyat giidiisii ile daha ¢ok nakit tutarak yatirimlarini

gergeklestirmeme yoluna gideceklerdir.
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Yanagawa (1999) tarafindan yapilan calismada, likidite krizi ihtimalinin
oldugu durumlarda igletmeler ek yatirim yapma yoluna giderlerse bunun sonucunda
acente problemi daha da artacag belirtilmistir. (Yanagawa, 1999: 3) Ayrica Bertrand
tarafindan yapilan calismada isletme yoneticilerinin yaslar1 ile acente problemi

arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. (Bertrand, 2003: 1205)

Kim et al. (1998), Ozkan et al. (2002), Kusnadi (2004), Kytonen (2005) ve
Richardson (2002) tarafindan yapilan ¢aligmalarda yiiksek nakit akiglarina sahip olan
nakit zengini isletmelerde, acente probleminin daha fazla oldugu belirtilmistir.
Bununla beraber, isletmelerin varliklar1 arasinda tuttuklar: nakit miktarini belirleyen
faktorlerin incelendigi Himmelberg et al. (2003), Kalcheva et al. (2005) ve Dittmar et
al. (2003) tarafindan yapilan ¢alismalarda acente problemi ile nakit tutma arasinda
pozitif bir iligki oldugu belirtilmistir. Sibilkov (2005) tarafindan yapilan ¢aligmada

ise acente problemi ile nakit tutma arasinda bir iligki saptanamamustir.

Bu calismada acente problemi, likiditeyi etkileyen onemli bir faktor olarak
gosterilmek ile beraber herhangi bir nicel degisken ile ifade edilmesi giicliigi

nedeniyle kurulacak modele dahil edilmeyecektir.

1.9 Finansal A¢cidan Simirhilik Diizeyi

Finansal acgidan sinirlilik igletmenin kaynak ihtiyact dogdugu zaman bunun

dis kaynaklar ile temin edilip edilemeyecegi ile ilgilidir. (Han et al., 2004: 2)
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Isletmelerin finansal agidan sinirli olmalar1 dis kaynaga ulasmalar ile ilgili olmayip

daha ¢ok kaynagin maliyetine odaklanmaktadir. (McGuire, 2003: 3)

Finansal agidan siirli igletmeler genellikle yeni, kiigiik ve yiiksek biiylime
potansiyeline sahip isletmelerdir. (Himmelberg et al., 2003: 32) Finansal agidan
sinirlt isletmeler, gerceklestirmek istedikleri yatirimlarini sermayeleri ve yarattiklari
nakit akiglar1 ile finanse etmektedirler. (Sibilkov, 2005: 1) Ayrica bu isletmeler,
yaratilan nakit fazlasin1 mevcut isletme borglarinda indirime gitmede kullanmayip
nakit olarak tutma egilimindedirler. (Acharya et al. 2005: 4) Bilancoda tutuklar

nakdi, mevcut ve gelecekteki yatirimlarina tahsis etmektedirler. (Dusgupta, 2002: 1)

Finansal agidan sinirli olmayan isletmeler ise; ortaya c¢ikan finansman
ihtiyacin1 sermayeleri, nakit akislar1 ve dis kaynak ile finanse etmede kayitsizdirlar.
(Acharya et al., 2005: 2) Daha ¢ok ihtiyat giidiisii ile nakit tutmama egilimindedirler.
(Han et al., 2004: 3) Finansal agidan sinirli olmayan isletmeler, gelecek yatirimlari
ile cari ve beklenen nakit akislarindaki degisimlere karsi duyarli olmayip, bu
isletmeler tutulan nakit seviyesinde degisiklik yapma geregi duymamaktadirlar.
(Almeida et al., 2004: 1779) Ayrica yaratilan nakit fazlasini mevcut isletme
bor¢larinda indirime gitmede kullandiklarindan nakit, finansal agidan sinirli olmayan

isletmeler i¢in negatif bir borg 6zelligi tasimaktadir. (Acharya et al. 2005: 3)

Dittmar et al. (2003), McGuire (2003), Han et al. (2004), Almeida et al.
(2002), Acharya et al. (2005), Machado Costa (2004) ve Almeida et al. (2004)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda finansal acidan sinirh olan isletmelerin gelecekteki

yatirimlarma fon saglamak icin artan nakit akislar1 karsisinda duyarli olduklar1 ve
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daha fazla nakit tutmaya basladiklar1 belirtilmistir. Finansal ag¢idan sinirli olmayan
isletmeler ise artan nakit akiglar1 karsisinda sistematik bir tepki vermedikleri

bulunmustur.

Acharya et al. (2005), Himmelberg et al. (2003), Custodio et al. (2004) ve
Machado Costa (2004) tarafindan yapilan ¢alismalarda finansal agidan sinirli olan
isletmeler, varliklar1 arasinda daha fazla nakit tuttuklar1 gézlenmistir. Sibilkov (2005)
tarafindan yapilan calismada ise, finansal acidan simirli olan isletmeler, elde ettikleri
nakit akiglarini nakit olarak tutmak yerine yatirim yapmayi tercih ettikleri dolayisiyla
kaynak bulamadiklarindan dolay1 daha az nakit tutma egiliminde olduklar

belirtilmigstir. (Sibilkov, 2005: 27)

Sibilkov (2005) tarafindan yapilan ¢aligmada, nakit akislarindaki artisin hem
finansal agidan sinirli hem de sinirli olmayan isletmelerde yatirimlari arttirict etki
yaptig1 bulunmustur. (Sibilkov, 2005: 3) Bununla beraber, Custodio et al. (2004)
tarafindan yapilan calismada finansal agidan simirh isletmelerin tuttuklar nakit
miktar1 kisa vadeli risksiz faiz oranmi diistiigii zaman, faiz oran ile yatirim arasindaki
ters orant1 nedeniyle, yatinmlar arttig1 belirlenmis olup buna kars1 faiz oranlarindaki
disiisiin finansal ac¢idan smirli olmayan isletmeleri etkilemedigi bulunmustur.

(Custodio et al., 2004: 27)

Literatiirde yapilan calismalarda, isletmelerin finansal sinirlilik diizeyini
olemek igin degisik faktdrler kullanilmistir. isletmelerin finansal siirhilik diizeyini
O0lcmek icin Baum et al. (2005), Acharya et al. (2005), Almeida et al. (2004),

Sibilkov (2005) ve Machado Costa et al. (2004) tarafindan yapilan caligmalarda
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isletme sahiplerine dagitilan temettiiniin net kara orani olan temettii 6demesi orani
kullanilmigtir. Custodio et al. (2004), Almeida et al. (2004), Sibilkov (2005) ve
Machado Costa et al. (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalarda Kaplan ve Zingales
(1997) tarafindan gelistirilen ve isletmenin finansal siirhlik diizeyini 6lgen bir
katsay1 olan K/Z endeksi kullanilmistir. Bunlara ek olarak isletmelerin finansal
acidan smirlilik diizeylerini 6lgmek igin; Acharya et al. (2005), Custodio et al.
(2004), Almeida et al. (2004) ve Machado Costa et al. (2004) tarafindan yapilan
calismalarda toplam aktif biiyiikliigii; Acharya et al. (2005), Almeida et al. (2004),
Sibilkov (2005) ve Machado Costa et al. (2004) tarafindan yapilan caligmalarda
isletmelerin sermaye piyasalarindaki derecelendirme kuruluslar tarafindan belirlenen
tahvil dereceleri; Acharya et al. (2005), Almeida et al. (2004) ve Machado Costa et
al. (2004) tarafindan yapilan c¢alismalarda yine sermaye piyasalarindaki
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan belirlenen menkul kiymet dereceleri ve son
olarak da Custodio et al. (2004) tarafindan yapilan ¢alismada da Tobin Q degeri

kullanilmustir.

Bu caligmada, Custodio et al. (2004), Almeida et al. (2004) ve Sibilkov
(2005) tarafindan yapilan calismalara paralel olarak, Kaplan ve Zingales (1997)
tarafindan gelistirilen ve isletmenin finansal sinirlilik diizeyini 6l¢en bir katsay1 olan
K/Z endeksi isletmelerin finansal smirhilik diizeyini Olgen faktor olarak
kullanilacaktir. Bununla beraber, bu endeksin Amerikan isletmeleri i¢in hesaplanmis
bir deger oldugu gozden kacirilmayacaktir. (Machado Costa et al., 2004: 7) K/Z

endeksi asagidaki formiildeki gibi hesaplanmaktadir:
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K/Z Endeksi = — (1,002 x (Isletmeye Yo6nelik Nakit akislari/Toplam Aktif)) + (0,283
x Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani) + (3,139 x Bor¢larin Aktife Orani) —

(39,368 x Temettii Odemesi Orani) — (1,315 x Nakdin Toplam Aktife Orani)

Almeida et al. (2004) tarafindan yapilan calismaya paralel olarak bu
calismada verileri kullanilacak isletmeler icin, her yil i¢in ayr1 ayri olmak kaydiyla
hesaplanan endeks, biiyiikten kiigiige siralanip iki ayr1 gruba boliineceklerdir. Bu iki
grup icinde K/Z endeksi diisiik olan gruptaki isletmeler finansal agidan sinirli olarak

kabul edilecek ve modele bu sekilde dahil edilecektir.

1.10 Dis Kaynak Finansmam

Isletmeler; kredi kuruluslarindan kredi saglayarak, bono ve tahvil gibi faiz
giderine neden olan menkul kiymetler ihra¢ ederek ve hisse senetlerini halka arz
ederek dis kaynaklara ulasabilmektedirler. (Pinkowitz et al., 2002: 3) Bununla
beraber, lilkemiz i¢in dis kaynak ile finansman denilince, sermaye piyasalarinin

neredeyse tamamina hakim olan ticari bankalar akla gelmektedir.

Tam etkin bir piyasada isletmeler, gelecekte planlamis olduklar1 yatirimlarini
gergeklestirmek icin i¢ kaynaklar veya dis kaynaklar ile finansman saglama
konusunda kayitsiz kalacaklardir. (Fazzari, 1987: 3) Ancak asimetrik bilgi nedeniyle
gercek diinyada, isletmeler i¢in dis kaynak yolu ile finansman daha maliyetli

olacaktir. (Myers et al., 1983: 46)
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Dis kaynagin maliyeti asimetrik bilgi maliyeti, acente maliyeti ve ahlaki
tehlike maliyetinden olusmaktadir. (Kim et al., 1998: 336) Acente maliyeti ve
asimetrik bilginin olmadig1 bir durumda dis kaynaklar dogrudan isletmeye akacak ve
sonucta dis kaynagin maliyeti isletmenin i¢ kaynaklarinin alternatif maliyeti kadar

olacaktir. (Morgan, 1999: 4)

Isletmelerin dis kaynaklara ulasma olanag1 ne kadar az ise diger bir ifade ile
asimetrik bilgi farki ne kadar biiyiikse dis kaynak maliyeti o kadar fazla olacaktir.
Dolayisiyla isletmeler kendi yarattiklari i¢ kaynaklar ile yatirimlarini finansman
yoluna gideceklerdir. (Harford, 1998: 1) Bununla beraber, isletmeler yabanci
kaynaklara ulasabiliyorlarsa gelecekteki yatirimlarinin gerceklesmemesi korkusu
azalacak ve ihtiyat amaciyla daha az nakit tutmaya baslayacaklardir. (Almeida et al.,

2004: 1777)

Pinkowitz et al. (2001), Opler et al. (1999), Schnure (1998), Greenwood
(2004), Kim et al. (1998), McGuire (2003), Custodio et al. (2004), Mikkelson et al.
(2002), Himmelberg et al. (2003) ve Faulkender (2004) tarafindan yapilan
calismalarda dig kaynak ile finansman maliyeti arttik¢a isletmelerin daha fazla nakit
tutma egiliminde olduklart belirtilmigtir. Buna karsilik, Fafchamps et al. (1997) ve
Dittmar et al. (2003) tarafindan yapilan c¢alismalarda ise; sermaye piyasalari
genisledikce diger bir ifade ile yatinmlar igin kaynak bulmak kolaylastikca
isletmelerin daha fazla nakit tuttuklar1 gézlemlenmistir. Buna paralel olarak, Dittmar
et al. (2003) tarafindan yapilan c¢alismada yabanci kaynaklara bagimli olan

isletmelerin daha fazla nakit tuttuklar1 belirtilmigtir. (Dittmar et al., 2003: 114)
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Tedarikgilerinden kredili alis yapabilen isletmeler bu sayede varliklari
arasinda tuttuklart nakitlerini yatirimlarimi gergeklestirmek igin kullanacaklarindan,
dis kaynak maliyetini azaltacaktir. (Fafchamps et al., 1997: 29) Ayrica isletme
sahipleri genis bir tabana yayilmis ise azalan acente maliyeti ile igletmenin dis

kaynak ile finansman maliyeti azalacaktir. (Ozkan et al., 2002: 10)

Ticari bankalar dis kaynak ile finansman saglamada en 6nemli kaynaklardan
birisidir. Sermaye piyasalarindaki giiclii bankalarin varligi isletmelerin finansal
kararlarimi etkileyecektir. (Pinkowitz et al., 2001: 16) Bruinshoofd et al. (2004),
Dittmar et al. (2003), Ozkan et al. (2002) ve McGuire (2003) tarafindan yapilan
calismalarda isletmelerin, bankalar ile olan iligkileri arttik¢a asimetrik bilgi
diizeyinin azalmasi nedeniyle, varliklar1 arasinda ihtiyat amaciyla tuttuklar1 nakitte

azaltmaya gittikleri belirtilmistir.

Himmelberg et al. (2003) tarafindan yapilan ¢alismada isletme biiyiikliigi;
Kim et al. (1998) tarafindan yapilan caligmada isletme biiylikliigii ile piyasa
degerinin defter degerine orani dis kaynagin isletmeler ilizerindeki etkisini temsil
etmek icin kullanilmistir. Ayrica Dittmar et al. (2003) tarafindan yapilan uluslar arasi
diizeyde isletmelerin tuttuklari nakdin karsilagtirlldign c¢alismada {ilkelerin dis
kaynaklar1 toplami, toplam banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya bdliinmesi ile
temsil edilmistir. Bu calismada yillar itibariyle toplam banka kredilerinin gayri safi
milli hasilaya orani lilkemizdeki ulasilabilecek dis kaynak olanagini ifade etmek i¢in
kullanilacak olup belirli bir yilda modele konu olacak tiim isletmeler i¢in ayn1 oldugu

kabul edilecektir.
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1.11 isletmelerin iflas ile Karsilasma ihtimali

Biiylime potansiyeli yiiksek, pozitif net bugiinkii getirili yatirnmlar1 olan
isletmelerin iflas ve finansal sikint1 igine girmeleri diger isletmelere gore daha
maliyetli olacaktir. (Ozkan et. al, 2002: 7) Yiiksek bor¢ seviyesi finansal sikint1 icine
girme ihtimalini arttirmak ile beraber, isletmeye kaynak saglayanlarin gii¢lii kanunlar
ile korunmasi da iflas maliyetini arttirict etki yapacaktir. (Giiney et al., 2003: 3)
Isletmeler, iflas ve finansal sikint1 i¢ine diisme ihtimallerini yiiksek nakit akislari

saglayarak azaltabileceklerdir. (Anderson, 2002: 7)

Opler et al. (1999), Faulkender (2004), Ozkan et al. (2002), Giiney et al.
(2003), Anderson et al. (2005) ve Custodio et al. (2004) tarafindan yapilan
calismalarda, isletmelerin finansal sikinti ve iflas ile karsilasma ihtimalleri ve
maliyetleri arttikga daha fazla nakit tutma egiliminde olduklar1 belirtilmistir. Bununla
beraber Kim et al. (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada, isletmelerin finansal sikinti
igine girme ihtimalleri arttikca daha az nakit tuttuklar1 dolayisiyla iflas ihtimali ile

nakit tutma arasinda negatif bir iliski oldugu belirtilmistir. (Kim et al., 1998: 355)

Literatiirde isletmelerin tuttuklar1 nakit miktarmi etkileyen faktorlerin
arastirlldigt caligmalarda iflas maliyeti; arastirma ve gelistirme giderlerinin net
satiglara orani, Altman (1968) tarafindan gelistirilen ve isletmelerin iflas ile
karsilagma ihtimallerini belirlemeye yarayan Zeta testi, Laitinen (2002: 189)
tarafindan gelistirilen ve Altman tarafindan gelistirilen modelin daha basit hali olan

Zeta testi ve son olarak isletme biiylkligii ile ifade edilmeye caligilmistir.
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Faulkender (2004), Opler et al. (1999), Custodio et al. (2004) ve Harford et al. (2004)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda arastirma ve gelistirme giderlerinin net satiglara orani
kullamlmustir. Ozkan et al. (2002) tarafindan yapilan ¢alismada isletme biiyiikliigii,
Kim et al. (1998) tarafindan yapilan ¢alismada Altman Zeta testi ve Kytonen (2005)
tarafindan yapilan caligmada Laitinen Zeta testi isletmeleri iflas ile karsilasma

ihtimallerini ifade etmek i¢in kullanilmistir.

Bu calismada, arastirma ve gelistirme giderlerinin net satiglara oram

isletmeleri iflas ile karsilasma ihtimallerini ifade etmek i¢in kullanilacaktir.

1.12 Kanunlarin Pay Sahiplerini Koruma Diizeyi

Kanunlarin igletme pay sahiplerini koruma diizeyi iilkelerin finansal
piyasalariin gelismislik diizeyi ile iliskilidir. (La Porta et al. 2, 1999: 27) Finansal
piyasalarin gelismis oldugu {ilkelerde, genel anlamda yatirimcilar dar anlamda
isletme sahipleri, gerek kardan pay almak gerekse isletme yonetimine katilmak
acisindan gerekli diizenlemelerin yapilmadig tilkelerdeki yatirimcilara gére daha ¢ok

hakka sahip olacaklar ve daha da 6nemlisi bu haklarin1 kullanabileceklerdir.

Isletmenin pay sahiplerinin korunma diizeyi; cogunluk pay sahipleri ile
azinlik pay sahipleri ve acente problemi boyutlarinda incelenmelidir. Cogunluk pay
sahipleri azinlik pay sahiplerine igletmenin karimdan pay  vermek
istemeyeceklerinden, isletmelerin tutacaklart nakit miktar1 bundan etkilenecektir.

(Pinkowitz et al., 2003: 5) Ayrica isletmelerin tuttuklar1 nakit acente probleminin
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diger bir ifade ile isletme yoneticileri ile sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasinin bir
sonucu olabilecektir. (Dittmar et al.,, 2003: 113) Bununla beraber, kanunlarin
isletmeye kredi saglayanlar1 koruma diizeyi de, isletmelerin iflas ve finansal sikintiya
girme ihtimallerini arttirmasi nedeniyle, isletmeler i¢in daha kritik dneme sahiptir.

(Giiney et al., 2003: 6)

La Porta et al. (1999;1), Pinkowitz et al. (2003), Almeida et al. (2004),
Dittmar et al. (2003), Jani et al. (2004) ve Kalcheva et al. (2005) tarafindan yapilan
caligmalarda iilkelerin kanunlarmin isletme pay sahiplerini koruma diizeyi azaldikg¢a
isletmelerin daha fazla nakit tuttuklari belirtilmistir. Kanunlarmin koruma diizeyi
fazla olan iilkelerde isletmelerin daha fazla temettii dagittiklar1 goriilmiistiir. (La
Porta et al. , 1999;1: 28) Bununla beraber yukarida belirtilenin aksine, Harford et al.
(2004) tarafindan yapilan c¢aligmada isletme sahiplerinin diisik diizeyde
korunmasimin, acente problemi nedeniyle, isletmenin kaynaklarinin yoneticiler
tarafindan kolayca harcanabilir hale getirdigini dolayisiyla isletme sahiplerinin
yiiksek diizeyde korunmasi isletmede daha fazla nakit tutulmasina neden oldugu

bulunmustur. (Harford et al., 2004: 20)

Kanunlarin isletme pay sahiplerini koruma diizeyinin; {ilkeler arasi
karsilagtirmada kullanilabilecek bir degiskendir. Bu ¢alismada, 6rnek olarak alinacak
isletmelerin yalmzca Tiirkiye’de faaliyet gosteren IMKB’ye kote edilmis imalat
isletmelerini icermesi nedeniyle bu calismada olusturulacak ekonometrik modele

herhangi bir degisken ile dahil edilmeyecektir.
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1.13 Cari Yatirinm Harcamalar1 (CAPEX)

Yatirim harcamalarinin nakit tutmay1 nasil etkileyecegi literatiirde tartismali
olan bir konudur. Courderc (2004), Pinkowitz et al. (2001), Giiney et al. (2003),
Sibilkov (2005) ve Jani et al. (2004) tarafindan yapilan c¢aligmalarda yatirim
harcamalar1 fazla olan isletmelerin varliklar1 arasinda tuttuklari nakitlerini,
yatirimlarimi finanse etmede kullandiklar1 belirtilmistir. Bunun aksine; Opler et al.
(1999), Kusnadi (2004), Beltz et al. (1996), Oler et al. (2005) ve Mikkelson et al.
(2002) tarafindan yapilan caligmalarda ise isletmelerin, artan yatinm harcamalarina
kars1 islem maliyetini azaltmak icin ve ihtiyat amaciyla daha fazla nakit tutma
egiliminde olduklar1 goriilmiistiir. Ayrica Bruinshoofd et al. (2004) tarafindan
yapilan ¢alismada ise yatinm harcamalar1 ile nakit tutma arasinda bir iligki

bulunmamastir.

Yatirim harcamalari, Courderc (2004), Pinkowitz et al. (2001), Gliney et al.
(2003), Sibilkov (2005), Jani et al. (2004), Opler et al. (1999), Kusnadi (2004), Beltz
et al. (1996), Oler et al. (2005) ve Mikkelson et al. (2002) tarafindan yapilan
calismalarda yatirim harcamalar1 toplaminin toplam aktife oranmi ile temsil edilmis
olup bu caligmada da buna paralel olarak yukarida belirtilen oran yatirim

harcamalarini temsilen kullanilacaktir.
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1.14 Yatirim Firsatlar1

Yatirim harcamalart isletmelerin cari yatinmlarini incelerken, yatirim
firsatlar1 gelecekteki yatirnmlar1 referans almaktadir. Bununla beraber isletmelerin
gelecek yatirimlari cari nakit akiglari ile karsilanmaktadir. (Pal et al., 2005: 23)
Ayrica cari yilda tutulan nakit de gelecekteki yatirimlar1 arttirict etki yapmaktadir.
(Greenwood, 2004: 4) Isletmeler, yatirim firsatlar1 arttiginda, net bugiinkii degeri
daha fazla olan, daha karli yatinmlara yonelme egiliminde olacaklardir. (Kusnadi,

2004: 6)

Isletmelerin tuttuklar1 nakit ile yatirim firsatlar1 arasinda 6nemli bir iliski
vardir. Literatiirde Opler et al. (1999), Dittmar et al. (2003), Kim et al. (1998), Ozkan
et al. (2002), Almeida et al. (2004), Kusnadi (2004) ve Mikkelson et al. (2002)
tarafindan yapilan ¢alismalarda, yatirim firsatlar arttikca isletmelerin ihtiyat giidiisii
ile daha fazla nakit tuttuklar1 belirtilmis olup 6zellikle acente maliyetinin artmasi
durumunda bu iligkinin giiciiniin arttig1 goriilmiistiir. (Dittmar et al., 2003: 114)
Diger bir ifade ile nakit bulundurmak, yatirim firsatlariin oldugu ancak nakit bulma
olanagimin olmadig1 zamanla i¢in bir nevi sigorta islevi géormektedir. (Greenwood,
2004: 6) Bu durum, net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlart ger¢eklestirmemenin
alternatif maliyetinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. (Dittmar at al., 2003:

115)

Finansal agidan smirli olanaklara sahip olan isletmeler i¢in nakit tutma ile
yatirim firsatlar1 arasindaki iliski pozitif olmak ile beraber finansal acidan olanaklari

sinirli  olmayan isletmeler icin yatirim firsatlarinin  artmasi nakit tutmayi
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etkilememektedir. (Almeida et al., 2004: 1778) Bununla beraber Machado Costa et
al. (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada, yatirim firsatlar1 ile nakit tutma arasinda

sistematik bir iligki olmadigi bulunmustur.

Yatirim firsatlari; Almeida et al. (2002), Acharya et al. (2005), Lie (2000) ve
Harford (1998) tarafindan yapilan ¢aligmalarda Tobin Q degeri ile; Opler et al.
(1999), Dittmar et al. (2003), Kusnadi (2004) ve Mikkelson et al. (2002) tarafindan
yapilan caligmalarda piyasa degerinin defter degerine orani ile ve son olarak

McGuire (2003) tarafindan yapilan ¢calismada ise nakit akiglari ile temsil edilmistir.

Bu calismada, isletmelerin biiylime potansiyelinde oldugu gibi yatirnm
firsatlarini1 temsil etmek icin, Tobin Q degerinin ve piyasa degerinin defter degerine
oraninin hesaplanmasi agisindan bir farkin bulunmamasi nedeniyle piyasa degerinin

defter degerine orani kullanilacaktir.

1.15 Temettii Politikas1

Isletmelerin dagittiklar1 kar paylari ile firma degeri arasida pozitif bir iliski
olmas1 nedeniyle kar paylarn isletmeler i¢cin 6nemli bir gosterge durumundadir.
(Kalcheva, 2005: 2) Ancak temettli 6demelerindeki artis acente probleminin
dogmasina sebep olmaktadir. (Lie, 2000: 229) Ciinkii isletme sahiplerine 6denen
temettii, isletme yoOneticilerinin kontroliindeki fonlar1 azaltacaktir. (Jensen, 1986:
323) Dolayistyla isletme yoneticileri nakit tutmayr temettii dagitmaya tercih

edeceklerdir. (Pinkowitz et al., 2003: 4)
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Isletmelerin, finansal kosullarin isletme aleyhine oldugu dénemlerde temettii
dagitmasi, isletmenin finansal sikinti i¢ine girmesi ile sonug¢lanabilecektir. (Anderson
et al., 2005: 4) Ayrica Morgan (1999) tarafindan yapilan bir caligmada, finansal
kaldirag etkisinden yararlanmamis dolayisiyla borglarin aktife orani diigiik olan diger
bir ifade ile finansal sikinti i¢ine girme ihtimali diisiik olan isletmelerin, diger

isletmelere oranla daha fazla temettii dagittiklar1 belirtilmistir. (Morgan, 1999: 9)

Opler et al. (1999), Courderc (2004), Ozkan et al. (2002), Dittmar et al.
(2003), Jani et al. (2004), Harford et al. (2004), Kusnadi et al. (2004) ve Pinkowitz et
al. (2002) tarafindan yapilan ¢alismalarda temettii 6demesi arttik¢a igletmelerin daha
az nakit tutacagi diger bir ifade ile nakit tutma ile temettii dagitilmasi arasinda
negatif bir iliski oldugu bulunmustur. Bununla beraber Kyténen (2005) ve Oler et al.
(2005) tarafindan yapilan calismalarda ise nakit tutma ile temettii dagitilmasi
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Kim et al. (1998) tarafindan yapilan
calismada ise temettii politikas1 ile nakit tutma arasinda istatistiksel bir bag
bulunamamustir. Son olarak, Custodio et al. (2004) tarafindan yapilan caligmada,
nakit tutma ile temettii dagitilmasi arasindaki iliskinin kii¢iik Olgekli isletmelerde

pozitif, biiyiik 6lcekli isletmelerde ise negatif oldugu belirtilmistir.

Temettii 6demelerini temsil etmek igin; Opler et al. (1999), Ozkan et al.
(2002), Kim et al. (1998), Custodio et al. (2004), Harford et al. (2004) ve Kusnadi et
al. (2004) tarafindan yapilana caligmalarda, temettiiniin 6denip Gdenmemesine
odaklanarak kukla degisken kullanilmistir. Bunlara ilave olarak; Jani et al. (2004)
tarafindan 6denen temettiiniin toplam kara orani, Bruinshoofd et al. (2002) tarafindan

O0denen temettiiniin toplam aktife orani ve Kytonen (2005) tarafindan 6denen temettii
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tutarinin dogal logaritmasi temettii 6demelerini temsil etmek icin kurulan modellere

dahil edilmistir.

Bu calismada Opler et al. (1999), Ozkan et al. (2002), Kim et al. (1998),
Custodio et al. (2004), Harford et al. (2004) ve Kusnadi et al. (2004) tarafindan
yapilan ¢aligmalara paralel olarak temettii 6demeleri kukla degisken olarak modelde

kullanilacaktir.

1.16 Makro Ekonomik Kosullar

Makro ekonomik kosullardaki degismeler isletme yoneticilerinin karar
almalarini etkileyecektir. Dolayisiyla ekonomik kosullar nakit yonetimi i¢in dnemli
bir gosterge olacaktir. (Baum et al., 2005: 4) Ekonomik kosullardaki degisme risk
faktoriinii etkileyecek ve isletmenin islem, ihtiyat ve spekiilasyon gidiileri ile

tuttuklar nakit miktarin1 degistirmesine neden olacaktir. (Pal et al., 2005: 22)

Ekonomik kosullar kétiilestikge isletme yoOneticileri savunma mekanizmasi
geregi daha cok nakit tutma egiliminde olacaklardir. (Custodio et al., 2004: 8)
Ekonomik kosullarin kétiilestigi donemlerde finansal agidan sinirli olanaklara sahip
isletmeler, finansal agidan smirsiz olanaklara sahip igletmelere gore daha fazla nakit

tutacaklardir. (Almeida et al., 2004: 1800)

Ekonomik kosullar pek ¢ok ekonomik gosterge ile ifade edilebilir. Baum et

al. (2005) tarafindan yapilan calismada gayri sahi yurti¢i hasila, endiistri iiretim
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endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve piyasa getirisi ile; Kim et al. (1998) tarafindan
yapilan iilkeler arasinda nakit tutma iliskilerinin incelendigi c¢aligmada iilkenin
bliyiime oranin dogal logaritmasi ve son olarak Custodio et al. (2004) tarafindan
yapilan caligmada ise piyasa getirisi, tahvil dereceleri ve ii¢ aylik hazine bonosu faiz

oran1 makro ekonomik kosullarin gostergesi olarak kullanilmigtir.

Bu calismada enflasyon ve faiz oranlar1 ayr1 birer faktor veya bagka faktorleri
temsil etmek i¢in kullanilacagindan, gayri safi yurtici hasilanin dogal logaritmasi

makro ekonomik kosullar1 temsil etmek i¢in kullanilacaktir.

1.17 Finansal Piyasalarin Gelismislik Diizeyi

Finansal piyasalar1 gelismis olan {ilkelerde isletmeler, fon saglamada kisa
veya uzun vadeli degisik enstriimanlardan faydalanma olanagina sahip olacaklardir.
(Onal, 1996: 98) Ayrica finansal piyasalarin gelismislik diizeyi arttiginda,
yatirimeilar icin ¢ok cesitli yatinim aracglari bulunacak ve kanunlar tarafindan
korunma saglanacagindan risk diizeyi kabul edilebilir olacaktir. (La Porta et al., 1999

2:27)

Finansal acidan geri kalmis iilkelerde dis kaynaklar ile finansman hem pahali
hem de sinirli olacaktir. (Pinkowitz et al., 2003: 4) Bunun tersine Dittmar et al.
(2003) tarafindan yapilan calismada, kredi piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde

isletmelerin daha ¢ok nakit tuttuklar1 gozlemlenmistir. (Dittmar et al., 2003: 113)
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Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi Dittmar et al. (2003) tarafindan
yapilan ¢calismada 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi milli hasilaya orani ve dis
kaynakla finansman olanagmin (toplam fonun) gayri safi milli hasilaya orani;
Pinkowitz et al. (2003) tarafindan yapilan calismada ise piyasa getirisi, piyasa
kapitalizasyonu ve toplam yurti¢i kredi piyasasi hacmi ile ifade edilmistir. Finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi, literatiirde genellikle iilkeler aras1 karsilastirmalarda
kullanildigi i¢in bu c¢aligmada modele herhangi bir temsili degisken ile dahil

edilmeyecektir.

1.18 Isletmenin Ortakhik Yapisi

Isletmenin sahiplerinin cesitliligi ve sayisi, halka agik olup olmayisi, aile
sirketi olmasi, yoneticilerin ayni zamanda igletmenin sahipleri arasinda olmasi,
isletmenin bir grup sirketi tarafindan yonetiliyor olmasi gibi isletmenin ortaklik
yapisini ilgilendiren kosullar isletmelerin tuttuklari nakit diizeyinde belirleyici rol

oynamaktadir.

Isletmenin yoneticileri aym1 zamanda isletmeni sahipleri ise bu durum
yoneticilerin riske olan duyarliligini arttiracak ve isletmenin ihtiyat amag¢h daha ¢ok
nakit tutmasima neden olacaktir. (Opler et al., 1999: 24; Ozkan et al., 2002: 22)
Yoneticilerin isletme sahibi oldugu bir durum da aile sirketleridir. Benzer sekilde aile
sirketleri normal girketlere gore varliklar1 arasinda daha ¢ok nakit bulundurma
egiliminde olacaklardir. (Dittmar et al., 2003: 117; Ozkan et al., 2002: 11) Bunun

aksine, Japonya’daki keiretsu ve Giliney Kore’deki chaebol sirketleri gibi genellikle
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bir ailenin kontroliinde olan bir grup tarafindan ydnetilen isletmelerde ise tutulan

nakit miktar1 azalmaktadir. (Pinkowitz et al., 2001: 15; Kim et al., 2002: 26)

Pinkowitz et al. (2001), Faulkender (2004), Giiney et al. (2003) ve Jani et al.
(2004) tarafindan yapilan c¢alismalarda igletmelerin sahipleri ne kadar genis bir
tabanda temsil ediliyorsa, isletmelerin varliklar1 arasinda o kadar az nakit tutacagi
belirtilmistir. Ciinkii isletme sahiplerinin yogunlugu asimetrik bilginin azalmasina ve
bu sayede dis kaynak ile finansmanin acente maliyetinin diigmesine neden olacaktir.
(Giiney et al., 2003: 4) Buna paralel olarak Khanna (2004) tarafindan yapilan
caligmada, hisse senetleri halka arz edilmis isletmelerin daha az nakit
bulunduruldugu belirtilmistir. (Khanna, 2004: 5) Bunun aksine, Himmelberg et al.
(2003) tarafindan yapilan ¢alismada hisse senetleri halka arz edilmis isletmelerde
daha ¢ok nakit tutulacag: diger bir ifade ile isletmelerin sahiplerinin sayis1 azaldikc¢a

daha az nakde ihtiya¢ duyacagi belirtilmistir. (Himmelberg et al., 2003: 29)

Bu calismada isletmelerin ortaklik yapisi, matematiksel bir modelde temsil
edilmesinin  giic olmasi nedeniyle kurulacak ekonometrik modele dahil

edilmeyecektir.

1.19 Nakit Tutmanin Alternatif Maliyeti

Nakit faydalarinin yaninda maliyeti de olan bir varliktir. (Harford, 1998: 1)
Nakit bulundurmanin; nakdi temin etmek i¢in 6denen miktar ile nakit kaynagi baska

yatirim alanlarinda degerlendirmeden vazge¢menin maliyeti olmak iizere baslica iki
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maliyeti vardir. (Onal, 1996: 94) Nakit tutmanmn alternatif maliyeti, yukarida
belirtildigi tlizere, nakit kaynagi baska yatirim alanlarinda degerlendirmeden

vazge¢menin maliyetidir.

Alternatif maliyet, nakdin saglayacagi faiz getirisinden vazgecmek seklinde
olabilecegi gibi cesitli yatirim enstriimanlarinin getirisinden vazgegmek seklinde de
ortaya ¢ikabilir. (Greenwood et al., 2004: 14) Ancak kabul edilmesi gereken maliyet
risksiz  bir yatinm aracimin getirisinden vazgegmenin maliyeti olmasi
gerekeceginden, nakit tutmanin alternatif maliyetini en iyi devlet tahvilleri i¢in
belirlenen faiz orani agiklamaktadir. (Bruinshoofd, 2004: 198) Dolayisiyla nakit
tutmanin alternatif maliyeti risksiz faiz orani ile birlikte artacaktir. (Opler et al.,

1999: 12)

Nakit tutma bir ¢esit yatirim olarak degerlendirilebileceginden, faiz oranlari
arttikca yatirimlarin azalacagi varsaymmi ile, nakit tutmanin alternatif maliyeti
arttikca igletmelerin daha az nakit tutacagi sdylenebilir. Ancak bunun aksine, Beltz et
al. (1996) tarafindan yapilan ¢aligmada, kisa vadeli faiz oranlarinin artmasinin nakit

tutmay arttirdigi saptamistir. (Beltz et al., 1996: 12)

Nakit bulundurmanin yani sira nakit bulundurmamanin da bir maliyeti s6z
konusudur. Nakit bulundurmamanin maliyeti, pozitif net bugiinkii degeri olan yatirim
projelerinden vazge¢cmenin maliyetidir ve bu maliyet ne kadar yiiksekse isletmeler
ihtiyat amaciyla o kadar ¢ok nakit tutma egiliminde olacaklardir. (Dittmar et al.,

2003: 115)
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Bu galigmada nakit tutmanin alternatif maliyeti ile nakit tutma arasindaki
iligki incelenirken, 1992-2004 donemleri arasinda T.C. Hazine Miistesarlig
tarafindan yapilan bono ihalelerinde belirlenen yillik ortalama kisa vadeli faiz

oranlar1 nakit tutmanin alternatif maliyeti olarak kabul edilecektir.

1.20 Kurumsal Yonetim (Corporate Governance)

Kurumsal yonetim, 6zellikle halka agik sirketler olmak iizere, sirketlerin
yoOnetim ve denetimini belirleyen sistem olarak, tiim diinyada hukuk ve ekonomi
dallarinda tartigilan bir kavramdir. Kurumsal yonetimin evrensel kabul ve gecerliligi
olan ana ilkeleri adilik, hesap wverilebilirlik, seffaflik ve sorumluluk olarak
siralanmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerine olan 6nemin son yillarda artmasina

neden olarak, muhasebe hileleri sonucu sirket iflaslarinin ortaya ¢ikmasi yatmaktadir.

Kurumsal Yé&netim Ilkeleri’nin temel fonksiyonu, sirketlerin y1l sonu hesaplari,
raporlar1 ve mali tablolarmin, uzman, deneyimli ve bagimsiz kisi veya kuruluslar
tarafindan daha Onceden belirlenmis kurumsal ilkelere gore kontrol ve denetimi,
yoneticilerle sirket arasindaki cikar g¢atigmalarinin ortadan kaldirilmasina iligkin
mekanizmalarinin  kurulup, uygulanmasi1 ve sirketlere iliskin ticari sir diginda
kamuoyunca bilinmesi gereken bilgiye ulasmanin olanakli oldugu, yonetim, denetim
ve dogrudan ¢ikar sahiplerinin sahip olduklar giiciin dengelenmesini ve bu konudaki
tiim islemlerin seffaf olarak yapilmasini ve kamuya duyurulmasini saglamaktir.

(Pulagli, 2003: 7)
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Himmelberg et al. (2003), Kalcheva et al. (2005), Harford et al. (2004) ve
Kusnadi (2004) tarafindan yapilan c¢aligmalarda igletmelerin kurumsal ydnetim
diizeyleri arttikga daha az nakit tutma egiliminde olduklar1 belirtilmistir. Kurumsal
yoOnetim, yoneticiler ile isletme sahiplerinin isletme hakkindaki bilgi diizeylerini
esitleyeceginden acente probleminin azalmasina yardimci olacak ve isletmenin

varliklar arasinda bulundurdugu nakit diizeyini etkileyecektir. (Dittmar et al., 2003:

113)

Bu caligmada kurumsal yonetim kavrami, matematiksel olarak temsil
edilmesinin  giigliikkleri nedeniyle kurulacak ekonometrik modele dahil

edilmeyecektir.

1.21 Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak ifade edilmektedir.
Enflasyon paranin satin alma giiclinii azalttigindan, isletmenin varliklar1 arasinda
nakit olarak bulundurdugu kalemlerin erimesine neden olacaktir. (Onal, 1996: 94) Bu
nedenle enflasyonist donemlerde isletmeler, varliklar1 arasinda bulundurduklari nakit

diizeyini belirlemede daha hassas olmak zorunda kalacaklardir.

Isletmeler varliklar1 arasinda, ozellikle nakit ve alacaklar gibi reel degeri
azalacak olan kalemler yerine stok kalemleri gibi enflasyon ile paralel olarak artacak

kalemleri ikame etmeleri gerekmektedir. Bu sayede isletmeler, enflasyonun yikict
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etkisinden daha az zarar gérmeyi basaracaklar hatta durumu lehlerine ¢evirme sansi

bulacaklardir.

Uluslar arast literatiirde, incelenen iilkelerin enflasyon diizeyleri kabul
edilebilir oldugundan, nakit tutma ile enflasyon arasindaki iligki incelenmemistir. Bu
calismada, Tiirkiye’nin 1992-2004 donemleri arasinda maruz kaldigr yiiksek
enflasyon orani dikkate almarak, bu dénemler arasinda Devlet Istatistik Enstitiisii
tarafindan hesaplanan Uretici Fiyat Endeksi (UFE) enflasyon orami olarak kabul
edilerek modelde kullanilacak ve nakit tutma ile enflasyon arasindaki iligki

arastirilacaktir.

1.22 Nakit Yonetimini Etkileyen Diger Faktorler

Yukarida belirtilenlerden farkli olarak literatiirde c¢esitli kaynaklarda
belirtilen; aktiflerin getiri orani, karlilik, satiglarin biiylimesi, satiglarin dalgalanmasi,
isletmenin yasi, stok miktari, maddi duran varliklar, rekabet diizeyi, hedging,
sermaye yapisi, yonetim kurulu yapisi, borcun vade yapisi ve bor¢ kapasitesi,
isletmenin satis politikalari, isletmenin irettigi {irliniin yagam evresi, 0denmemis
sermaye miktari, doviz ile bor¢lanma nakit yonetimini etkileyen diger faktorler

i¢inde siralanmaktadir.
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1.22.1 Aktiflerin Getiri Oram (ROA)

Aktiflerin getiri orani, olagandis1 gelir ve giderleri hesaba katmadan
isletmenin faiz, vergi ve amortisman Oncesi karmin toplam aktiflere bdoliinmesi
olarak ifade edilmektedir. (Kim et al., 1998: 349) Kim et al. (1998) ve Dittmar et al.
(2003) tarafindan yapilan ¢aligmalarda aktiflerin getiri orani diigiik olan isletmelerin
daha fazla nakit tutma egiliminde olduklar1 belirtilmistir. Bunun aksine, Wang
(2002) tarafindan yapilan bir ¢aligmada aktiflerin getiri orani ile nakit tutma arasinda
pozitif bir iliski oldugu dolayistyla aktiflerin getiri orami arttikga isletmelerin

varliklar1 arasinda daha ¢ok nakit bulundurma egiliminde olduklari bulunmustur.

Yukarida belirtilenlere ek olarak Jani et al. (2004) ve Dittmar et al. (2003)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda aktiflerin getiri oram karlilik olarak ele alinmis olup
karlihigr yiiksek olan igletmelerin daha fazla nakit tutma egiliminde olduklar
dolayisiyla karlilik ile nakit tutma arasinda pozitif bir iligki oldugu belirtilmigtir.
Buna karsilik Greenwood (2004) tarafindan yapilan calismada, karlilik ile nakit

tutma arasinda bir iligki olmadig1 bulunmustur.

Bu ¢alismada, aktiflerin getiri orani veya karlilik kurulacak olan ekonometrik
modelde, olagandis1 gelir ve giderleri hesaba katmadan isletmenin faiz ve vergi

oncesi karinin toplam aktiflere boliinmesi ile temsil edilecektir.
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1.22.2 Satislarin Biiyiimesi

Satig hacimleri biiyliyen isletmelerin nakit diizeyleri bu degisimden
etkilenecektir. Pinkowitz et al. (2001), Mikkelson et al. (2002) ve Sibilkov (2005)
tarafindan yapilan caligmalarda satiglar1 biiyliyen isletmelerin daha ¢ok nakit
tuttuklar1 belirtilmistir. Bununla beraber, Pal et al. (2005) tarafindan yapilan
calismada, finansal agidan sinirsiz olanaklara sahip olan isletmelerin satiglarinin
biiylimesi ile nakit tutmalar1 arasinda, yukarida belirtilen duruma paralel olarak,
pozitif bir iliski bulunmusken, finansal agidan sinirh olanaklara sahip igletmelerin
satiglarinin biiyiimesi ile nakit tutmalar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki

kurulamamistir. (Pal et al., 2005: 8-13)

1.22.3 Satislarin Dalgalanmasi

Isletmelerin satiglarmin dalgali bir seyir izlemesi ihtiyat amagl tutulan nakit
tutarim1 arttiracak ve isletmelerin varliklari arasinda daha fazla nakit tutmalarina
neden olacaktir. Fafchamps et al. (1997) ve Jani et al. (2004) tarafindan yapilan
calismalarda, dalgali satiglara sahip olan isletmelerin daha fazla nakit tuttuklari

belirtilmistir.
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1.22.4 isletmenin Yas1

Faulkender (2004) ve Mikkelson et al. (2002) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
geng isletmelerin bilancolarinda daha fazla nakit tuttuklar1 diger bir ifade ile eski
isletmelerin likidite konusunda daha tutucu olduklar1 belirtilmistir. (Faulkender,

2004: 21)

1.22.5 Stok Miktari

Stoklar, bilancoda tutulan varliklar icinde likiditesi duran varliklardan sonra
en diisiik varlik olmasina ragmen bir nevi likit varlik olarak kabul edilmektedir.
(Himmelberg et al., 2003: 30) Buna gore stok miktar1 fazla olan isletmeler daha az
nakit tutma egiliminde olacaklardir. (Himmelberg et al., 2003: 45) Bu caligmada
isletmenin stok miktarinin nakit tutma etkisi incelenirken stoklarin toplam aktife

orani kullanilacaktir.

1.22.6 Maddi Duran Varliklar

Kusnadi (2004) tarafindan yapilan ¢alismada igletmelerin, gerektiginde nakde
cevirebileceklerinden maddi duran varliklari yiliksek olan igletmelerin daha az nakit

tuttuklar belirtilmistir. (Kusnadi, 2004: 24)
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1.22.7 Rekabet Diizeyi

Opler et al. (1999), Lie (2000) ve Mikkelson et al. (2002) tarafindan yapilan
calismalarda isletmelerin piyasada rekabet avantaji saglamak i¢in nakit tutacaklari
belirtilmistir. Dolayisiyla isletmenin rekabetgi bir c¢evrede faaliyet gosterip
gostermemesi nakit yonetimini etkileyecektir. Rekabet diizeyi nicel olarak temsil

edilmesindeki giicliikler nedeniyle modele dahil edilmeyecektir.

1.22.8 Hedging (Finansal Korunma)

Hedging kisaca, tiirev piyasalardan yararlanarak kar amaci olmaksizin risksiz
portfoy olusturulmasidir. (Kolb, 2000: 28) Koruyucu finansman politikasi izleyen
isletmeler hedging yapma egilimindedirler. (Mikkelson et al., 2002: 18) Hedging
yapan isletmeler bu sayede, bilancolarinda bulundurmalar1 gereken optimum nakit

diizeyini azaltabileceklerdir. (Anderson et al., 2005: 5)

Ulkemizde tiirev piyasalar bu c¢alismada izlenilen dénemde olusturulmamus

oldugundan hedging ile nakit tutma arasindaki iliski model ile ifade edilemeyecektir.

1.22.9 Sermaye Yapisi

Isletmelerin varliklarin1 finanse etmek icin nasil bir finansman politikasi

izledigi nakit tutmayi etkileyecektir. (Faulkender, 2004: 2) Courderc (2004) ve
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Ozkan et al. (2002) tarafindan yapilan calismalarda bor¢ miktar1 ile nakit tutma
arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Sermaye yapisin1 6zkaynak agirlikli olarak
diizenleyen isletmelerin daha fazla nakit tutacaklar1 belirtilmistir. Bu calismada

sermaye yapisini temsilen toplam borglarin toplam aktife orani kullanilacaktir.

1.22.10 Yonetim Kurulu Yapisi

Kusnadi (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada yonetim kurulunun biiyiikligi
ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliski kurulmustur. Aynmi calismada, denetci
kurulunun da daha ¢ok kisiden olugsmasinin nakit tutmay: azaltacagi bulunmustur.
(Kusnadi, 2004: 8-15) Yonetim kurulu yapisi, nicel olarak temsil edilmesindeki

glicliikler nedeniyle modele dahil edilmeyecektir.

1.22.11 Borcun Vade Yapis1 ve Bor¢ Kapasitesi

Kisa vadeli borglar yiiksek olan isletmeler artan asimetrik bilgi nedeni ile dig
kaynaklara ulasma olanaklarinin azalmasi ile sonucu, nakit miktarlarini arttirma
egiliminde olacaklardir. (Giiney et al., 2003: 10) Dolayisiyla borcun vadesi arttik¢a
isletmeler daha az nakit tutacaklardir. Bununla beraber bor¢ kapasitesi arttikca likit

varliklar artacaktir. (Myers et al., 1995: 8)
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Bu ¢alismada borcun vade yapisi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklara boliinmesi ile ifade edilecek olup bu oran arttik¢a isletmenin

borglarini uzun vadeli olarak sagladig1 kabul edilecektir.

1.22.12 Isletmenin Satis Politikalar

Isletmenin satislarmin pesin mi yoksa kredili mi oldugu, nakit ihtiyacini
etkileyecektir. Satiglarii kredili olarak yapan bir isletme ile satislarini pesin olarak
yapan bir isletmenin nakit gereksinimleri farkli olacaktir. Satislarini pesin olarak
gerceklestiren bir isletmenin nakit ihtiyaci goreli olarak diisiik olacaktir. (Sayilgan,

2003: 89)

1.22.13 Isletmenin Urettigi Uriiniin Yasam Evresi

Uriin yasam evresinin ilk asamasinda isletmeler, yatirimlarini arttirabilmek,
endiistride tutunabilmek gibi nedenlerle daha az likit kalmak boylece firsatlart
degerlendirmek isteyeceklerdir. Bu siire¢ biiylime asamasinda da devam edecektir.
Uriin yasam egrisinin olgunluk asamasinda isletme faaliyetleri rayimna girmis ve artik
iirlin piyasa tarafindan taninmakta olacagindan, isletmeler yatirimlara ve tanitima
para harcamak yerine daha likit kalmay1 yegleyeceklerdir. Isletmenin irettigi iiriiniin
yasam devresi, nicel olarak temsil edilmesindeki giicliikler nedeniyle modele dahil

edilmeyecektir.
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1.22.14 Odenmemis Sermaye Miktar

Isletme gerektiginde pay sahiplerine c¢agrida bulunarak sermaye
taahhiitlerinin nakden 6denmesini talep edebileceginden, pay sahipleri tarafindan
taahhiit edilmis ancak 6denmesi gerceklesmemis sermaye miktari da igletmenin nakit
tutma gereksinimi etkileyecektir. Boyle bir olanaga sahip olan isletmeler daha az likit

kalmay1 yegleyecektir. (Akgiic, 1998: 236)

1.22.15 Doviz ile Bor¢lanma

Doviz cinsinden borcu bulunan isletmeler gerektiginde nakit saglayabilmek
icin doviz cinsinden varlik tutma egiliminde olacaklardir. (Sayilgan, 2003: 89) Doviz
ile bor¢lanma, nicel olarak temsil edilmesindeki giicliikler nedeniyle modele dahil

edilmeyecektir.

Modelde kullanilacak faktorler ve bu faktorlerin hangi degiskenler ile temsil

edildigi asagidaki tabloda 6zet halinde sunulmustur.
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Tablo 1: Modelde Kullamlacak Faktorleri ifade Eden Degiskenler

Faktorler Modelde Kullanilacak Degiskenler
Isletme Biiyiikliigii Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
Nakit akiglar Serbest Nakit akiglarmin Dogal Logaritmasi

Kaldirag

Toplam Borg¢/Toplam Aktif

Biiyiime Potansiyeli

Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani

Asimetrik Bilgi

Aragtirma Gelistirme Giderleri/Net Satiglar

Finansal Ac¢idan Sinirlilik

K/Z Endeksi

Dis Kaynak Finansmani

Toplam Banka Kredileri/GSYH

[flas ile Karsilasma Thtimali

Aragtirma Gelistirme Giderleri/Net Satiglar

Cari Yatirim Harcamalari

Yatirim Harcamalari/Toplam Aktifler

Y atirim Firsatlar

Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani

Temettii Politikas1 Kukla Degisken

Makro Ekonomik Kosullar GSYH’ nin Dogal Logaritmasi

Alternatif Maliyet Yillik Ortalama Kisa Vadeli Faiz Oranlari
Enflasyon UFE (Uretici Fiyat Endeksi)

Aktiflerin Getiri Oran1 (ROA)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif

Karlilik

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif

Stok Miktar1

Toplam Stoklar/Toplam Aktif

Sermaye Yapist

Borg¢larin Aktife Orani

Borcun Vade Yapisi

Uzun Vadeli Borglar/Kisa Vadeli Borglar
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2  AMPIiRiK MODEL

2.1 Ampirik Veri Seti

Tirkiye’de 1imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin likidite
yonetimlerindeki dolayisiyla nakit tutmalarindaki belirleyici faktorlerin arastirilacagi
bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus 179 adet imalat
isletmesinin, 1992 yilindan 2004 yil1 sonuna kadarki zaman periyodu, on ikiser aylik

donemler itibariyle incelenmistir.

Incelenen dénemler, iilkemiz icin enflasyonun yogun olarak yasandigi bir
siireci kapsadigindan, oran olarak ifade edilemeyen bazi degiskenler, iizerindeki
enflasyon etkisini gidermek ve duraganlik saglamak amaciyla, dogal logaritmasi

alinarak modele dahil edilmistir.

2.2 Degisken Setinin Tanimi

Calismada, iki asamal1 regresyon analizi yapilacaktir. Ik asamada, isletmeler
icin nakit tutmay1 en iyi agiklayan likidite 6l¢iitii saptanmaya ¢aligilacaktir. Bunun
i¢in igletmenin sagladig1 nakit akislar ile, isletmenin elde ettigi kar ile ve son olarak
isletmenin net isletme sermayesi ile ilgili likidite performans gostergeleri bagimli
degiskenler olarak kullanilip bu performans gostergelerinin bagimsiz degisken olarak
kullanilacak olan; cari oran, asit test orani, nakit orani, faizleri karsilama orani,

borglarin aktife orani, nakit akis dongiisii, net isletme sermayesi, nakit ve benzerleri
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toplaminin toplam aktife oran1 gibi likidite Olgiitleri tarafindan aciklanma giigleri

aragtirtlacaktir. Analizde kullanilan degiskenler ve hangi terim ile ifade edildikleri

asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2: Birinci Regresyon Denklemi Degisken Tanimlari

Degiskenler Terimler

Bagimh Degiskenler
Faiz ve Vergi Oncesi Kar FALK
Net Isletme Sermayesi NiS
Isletmeye Yonelik Serbest Nakit akislart SNA

Bagimsiz Degiskenler
Cari Oran CARI
Asit Test Orani ACIT
Nakit Orani NKT
Faizleri Karsilama Orani FKO
Bor¢larin Aktife Orani BAO
Nakit akig Dongiisti NAD
Net Isletme Sermayesi NiS
Nakit ve Benzerleri Toplaminin Toplam Aktife Orani NTAO

Caligmanin ikinci agamasinda, birinci regresyon denklemleri sonuglarina gore

nakit tutmay1 en iyi agiklayan likidite Olgiitlerinden i, isletmelerin tuttuklari nakit
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diizeyini belirleyen faktorlerin agiklayicilik diizeyini belirlemek i¢in ikinci regresyon
modeline bagimli degisken olarak dahil edilecektir. Analizde nakit tutmay1 etkileyen

faktorleri agiklamak igin kullanilan degiskenler ve hangi terim ile ifade edildikleri

asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3: ikinci Regresyon Denklemi Degisken Tanimlari

Degiskenler Terimler
Toplam Aktifler TA
Serbest Nakit akislari SNA
Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani PPDD
Arastirma Gelistirme Giderleri/Net Satislar ARGE
K/Z Endeksi KZ
Toplam Banka Kredileri/GSYH TKGSYH
Yatirim Harcamalari/Toplam Aktifler YATH
Temettii Politikas1 TEM
GSYH GSYH
Yillik Ortalama Kisa Vadeli Faiz Oranlar1 FAiZ
UFE (Uretici Fiyat Endeksi) UFE
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif FALKTA
Toplam Stoklar/Toplam Aktif STOK
Borglarin Aktife Orani BAO
Uzun Vadeli Borglar/Kisa Vadeli Borglar UVKV
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2.3 Tanmmlayia Istatistikler

1992 yilindan 2004 yilina kadarki dénem igin, hisse senetleri IMKB’de islem
goren imalat isletmelerine ait ortalama istatistikler ve ayni dénem igin belirlenen

ekonomik biiyiikliikler agagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

Oransal Degiskenler 52?2121;121?1?1:1
Cari Oran 1,74
Asit Test Orani 1,19
Nakit Orani 0,19
Faizleri Karsilama Orani 301,99
Bor¢larin Aktife Orani 0,60
Aktiflerin Getiri Orami 0,20
Nakit Akis Dongiisii 111,45
Nakit ve Benzerleri Toplaminin Toplam Aktife Orani 0,05
Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani 1,78
Aragtirma Gelistirme Giderlerinin Toplam Satiglara Orani 0,01
Cari Yatinm Harcamalarinin Toplam Aktife Oran1 0,12
Uzun Vadeli Bor¢larin Kisa Vadeli Borglara Orani 0,43

Izlenen donemler icin cari oran 1,74 olarak gerceklesmistir. Bunun anlami

mevcut donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin 1,74 defa
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Odenebilecegidir. Dolayisiyla iilkemizdeki imalat sektoriindeki isletmelerin, genel
olarak 1,50-2,00 arasinda olmasi beklenen cari orani yeterli seviyede tuttuklari
gozlemlenmistir. Benzer sekilde, donen varliklardan likiditesi diisiik olan stok
kalemleri diisiildiigiinde kalan kisim ile kisa vadeli yabanci kaynaklar 1,19 kez
Odenebilmektedir. Dolayisiyla izlenen donemlerde, 1,00 olmasi beklenen asit test
orani icin uygun degerlere ulasildigi gézlemlenmistir. 0,20 olmasi beklenen nakit

orani, izlenen donemler i¢in ortalama 0,19 olarak hesaplanmigtir.

Faizleri karsilama oranin 1,00’dan diisiik olmasi isletmenin faiz giderlerini
karsilamakta giiclik cekecegini gostermektedir. Bu oran incelenen dénem igin
ortalama 301,99 olarak hesaplanmis olup isletmelerin genel olarak faiz giderlerini
rahatlikla karsilayabilecekleri belirtilmistir. Borglarin aktife orani ortalama % 60
olarak hesaplanmis olup isletmelerin gozlemlenen donemlerde kaldirac etkisinden
yararlanmak icin Ozkaynak ile finansman yerine yabanci kaynaklar ile finansman
secenegini tercih ettikleri bulunmustur. Aktiflerin getiri oram1 % 20 olarak
hesaplanmistir. 1992-2004 doneminde nakit akig dongiisii tiim isletmeler igin
ortalama 111,45 olarak belirlenmistir. Nakit akis dongiisii isletmenin hangi sektorde
faaliyet gosterdigine de bagli olmak iizere isletmeden isletmeye farklilik arz

etmektedir.

Isletmelerin, yillar itibariyle aktiflerinin ortalama %5°i nakit ve benzerleri
olarak tuttuklar1 gozlemlenmistir. Piyasa degerinin defte degerine orani 1,78
bulunmustur. Bu oranin 1,00’dan biiyiik olmasi isletmelerin biiylime potansiyelinin
oldugu anlamina gelmektedir. Arastirma gelistirme giderlerinin toplam satiglara orani

isletmeler i¢in 0,01 olarak hesaplanmis olup bu oran oldukca diisiik bir seviyededir.
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Cari yatinm harcamalari gozlemlenen donemler ic¢in toplam aktifin ortalama
%12’sini olusturmaktadir. Isletmeler belirtilen donemlerde yiiksek enflasyon, yiiksek
faiz oranlar1 ve artan risk nedeniyle agirlikli olarak kisa vadeli bor¢ sagladiklarindan
uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli bor¢lara orani 1992-2004 dénemleri i¢in ortalama

0,43 olarak bulunmustur.

Tablo 5: Modelde Kullanilan Ekonomik Biiyiikliikler

Yillar UFE % | Faiz Oram % Il;::lllizll/lG(;eYdl-lI (Mﬂ(;f:gu)
1992 61,40 86,50 0,58 32.050
1993 60,26 86,75 0,59 57.931
1994 149,56 158,04 0,47 122.487
1995 65,63 123,17 0,61 220.917
1996 84,89 134,20 0,67 460.252
1997 90,96 124,50 0,81 891.056
1998 54,26 115,54 0,74 1.508.184
1999 62,91 109,58 0,72 2.257.800
2000 32,66 36,20 0,77 3.442.302
2001 88,56 99,60 0,61 5.336.384
2002 30,84 62,70 0,41 7.978.466
2003 13,94 46,00 0,53 9.375.331
2004 13,84 24,70 0,68 11.456.479

Ortalama 62,29 92,88 0,63 -
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Modelde incelenen 1992-2004 yillar1 arasindaki donemde, enflasyon dalgali
bir seyir izlemekle beraber 2001 yilina kadar artis egilimindedir. 2001 yilindan sonra
enflasyon orani azalisa gecmistir. Faiz oranlar1 ise 1994-2000 yillar1 arasindaki
donemlerde oran olarak yiiksekligini korumasma ragmen azalisa gecmis ve 2000
yilinda %32,66 seviyesine gerilemistir. Ancak 2001 yilinda bankacilik sektoriinde
yasanan kriz nedeniyle tekrar yiikselise gegmis ve %99,60 seviyesine kadar
cikmustir. Kriz sonras1 donemde diisen enflasyon oranina paralel olarak faiz oranlar

da diisiis kaydetmistir.

Ulkemizde faaliyet gosteren bankalarm ozel sektdre saglayacagi kredi
hacminin gayri safi yurtigi hasilaya orani, modelde kullanilan dénem icinde ortalama
% 63 olarak hesaplanmistir. Bu oran 1992-2000 yillar1 arasinda siirekli yiikselmekle
beraber, 1994 ve 2001 yillarindaki ekonomik krizlerden etkilenmis ve diisiise
gecmistir. Ozellikle 2001 yilindaki bankacilik krizinden sonra % 41 seviyelerine

kadar gerilemistir.
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2.4 Regresyon Modeli

2.4.1 Birinci Regresyon Denklemi

Ampirik c¢alismanin ilk asamasinda kullanilacak olan regresyon denklemleri

asagida sunulmustur.

Sabit Etkiler

Ln(NiS); = PBiCARI;+ By ACIT i+ B3 NKT j+ B4 FKO i+ Bs BAO ;+ B¢

NAD i+ B7 NTAO i + it €

Ln(SNA); = BiCARI+ B, ACIT i+ B3 NKT i+ B4 FKO i+ Bs BAO i+ s

NAD j+ B NTAO i+ Bs Ln(NIS); + ot &

Ln(FALK); = PiCARI;+ By ACIT j+ B3 NKT i+ s FKO i+ Ps BAO  +

B6 NAD ;; + B7 NTAO ;;+ Bg Ln(NiS)it + O+ Eit

Rassal Etkiler

Ln(NiS); = PBiCARI;+ B2 ACIT i+ B3 NKT i+ Bs FKO i+ Bs BAO i+ Ps

NAD ;+ B7 NTAO i+ o+ 0 + €
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Ln(SNA)jt = B]CARI it+ Bz ACIT jt+ B3 NKT it+ B4 FKO it+ Bj BAO it+ B6

NAD i+ B7 NTAO i+ Bs Ln(NIS); + ot oy + €

Ln(FALK); = PiCARI;+ By ACIT i+ B3 NKT i+ B4 FKO ; + Ps BAO  +

B6 NAD it + B7 NTAO it + Bg Ln(NIS)lt + (1j+ (lt + Sit

Bu denklemdeki, net isletme sermayesi (NIS), serbest nakit akislar: (SNA) ve
faiz ve vergi oOncesi kar (FALK) bagimli degiskenleri, caligmadaki likidite
performans gostergelerini belirtmektedir. Denklemde cari oran (CARI), asit test orani
(ACIT), nakit oranm1 (NKT), faizleri karsilama oram1 (FKO), borcun toplam aktife
oran1 (BAO), nakit akis dongiisii (NAD), nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife
orant (NTAO) ve net isletme sermayesi (NIS) bagimsiz degiskenler olarak modellere

dahil edilmistir.

Panel verilerin kullanildig1 regresyon modellerinde sabit terim i¢in sabit ve
rassal etki olmak fiizere iki ayri etki belirtilmektedir. Sabit etkiler, regresyon

denkleminde belirtilen 0 teriminin, biitiin yatay kesitler i¢in tiim zaman serileri
boyunca sabit kabul edildigi durumu ifade ederken rassal etkiler ise, Q; ve O

terimlerinin degerinin g;; istatiksel hata terimi gibi, pek ¢ok bireysel faktor tarafindan

etkilenecegini bu nedenle her capraz kesit i¢in farkli oldugu durumu ifade
etmektedir. (Greene, 2003: 615) Bu calismada, verileri kullanilan isletmelerin
bireysel durumlar1 ve model icin baz alinan oranlarin zaman siirecinde isletmeler igin

bireysel olarak degisimleri gz oniinde bulundurulmasi gerektigi i¢in, sabit etkiler

ve rassal etkiler modelleri birlikte kullanilacaktir. (Hsiao, 2003: 33). Denklemdeki &;
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ise istatiksel hata terimini ifade etmektedir. Regresyon denklemi “Genellestirilmis En
Kiigiik Kareler Metodu” ile coziilecektir. Analizdeki veriler panel veri 6zelligi
tasidigi i¢in bu method, “En Kiigiik Kareler Metoduna gore daha anlamli sonuglar

verecektir. (Giiney et al., 2003: 14; Jani et al., 2004: 12)

2.4.2 1Ikinci Regresyon Denklemi

Ampirik caligmanin ikinci asamasinda kullanilacak olan regresyon

denklemleri asagida sunulmustur.

Vi = P1 Ln(TA i)+ B2 Ln(SNA i) + B3 PPDD i+ B4 ARGE ¢+ Bs KZ it +
Bs TKGSYH i+ B7 YATH i+ Bs TEM i+ Bo Ln(GSYH i) + P19 FAIZ ;¢ + P11 UFE ;¢ +

B12 FALKTA i+ Bi3 STOK it + B1a UVKV i+ B1s BAO i+ it €

Vie = Bl LH(TA it) + Bz Ll’l(SNA it) + B3 PPDD ; + B4 ARGE ;i + BS KZ i+
Bs TKGSYH i+ By YATH i+ Bs TEM i+ Bo Ln(GSYH 1))+ B1o FAIZ i+ B1 UFE i+

B12 FALKTA i+ B13 STOK i+ B14 UVKV i+ Bis BAO i+ o+ 0 + €

Bu denklemlerde y;, bagimli degiskenleri diger bir ifade ile caligmanin

birinci asamasinda cari oran (CARI), asit test oran1 (ACIT), nakit orani (NKT),
faizleri karsilama oram1 (FKO), borcun toplam aktife oram1 (BAO), nakit akis

dongiisii (NAD), nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife oran1 (NTAO) ve net
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isletme sermayesi (NIS) bagimsiz degiskenleri arasindan segilen likidite Slgiitlerini

ifade etmektedir.

Denklemdeki bagimsiz degiskenler; toplam aktifler (TA), serbest nakit
akiglart (SNA), piyasa degerinin defter degerine oran1 (PPDD), arastirma gelistirme
giderlerinin net satiglara oran1 (ARGE), K/Z indeksi (KZ), toplam banka kredilerinin
GSYH’ya orant (TKGSYH), cari yatirim harcamalarinin toplam aktiflere orani
(YATH), temettii politikas1 kukla degiskeni (TEM), gayri safi yurtici hasila (GSYH),
yillik ortalama kisa vadeli faiz oranlar1 (FAIZ), iiretici fiyat endeksi (UFE), faiz ve
vergi Oncesi karin toplam aktife oran1 (FALKTA), toplam stoklarin toplam aktife
orani (STOK), uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli borglara oran1 (UVKYV) ve borglarin

aktife oran1 (BAO) olarak belirlenmistir.

Birinci denklemdeki o terimi, her isletme igin her yil farkli olmak iizere
sabit katsay1y1, ikinci denklemdeki @; terimi belirli bir yil i¢in her isletme i¢in ayri
olarak ifade edilen sabit katsay1y1, yine ikinci denklemdeki o terimi her igletme igin

ayni1 olup yillar itibariyle degisen sabit katsay1y1 belirtmektedir. Son olarak, € terimi

ise istatiksel hata terimini ifade etmektedir.

Bu calismada, verileri kullanilan igletmelerin bireysel durumlarini ve her
isletme i¢in zaman igerisinde sabit olarak kabul edilen isletme etkisini gbzlemlemek
icin sabit etkiler ve rassal etkiler modeli beraber kullanilacak olup bu sayede iki etki
arasinda karsilagtirma saglanacaktir. Regresyon denklemi yukarida belirtildigi lizere,

“Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Metodu” ile ¢oziilecektir.
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2.5 Regresyon Sonuclari

2.5.1 Birinci Regresyon Sonuclari

Yapilan regresyon analizine gore faiz ve vergi oncesi kar (FALK), serbest
nakit akislart (SNA) ve net isletme sermayesi (NIS) bagimli degiskenlerinin
kullanildigr modelin sonuglar ekteki tablolar kisminda sunulmustur. Denklemler igin
hesaplanan R* anlamlilik diizeyleri, F istatistik anlamlilik diizeyleri ve Durbin-
Watson istatistikleri kurulan modelleri agikladigir goriilmektedir. Bununla beraber
asagidaki tabloda, birinci regresyon modelinden segilecek olan degiskenlerin t
istatistik degerleri ya da bagska bir ifade ile degisken bazinda anlamliklik diizeyleri

belirtilmistir.

Asagidaki tablodan da anlasilacag: lizere regresyon denklemi sonucu; cari
oran (CARI), net isletme sermeyesi (NIS) ve nakit ve benzerleri toplaminin toplam
aktife oran1 (NTAO) degiskenlerinin anlamliliklarinin kurulan tiim modellerde
yiiksek oldugu gosterilmektedir. Bagka bir ifade ile kurulan modellerde, cari oran,
net igletme sermeyesi ve nakit ve benzerleri toplamimin toplam aktife oram gibi
likidite dlgiitleri; net isletme sermayesi, faiz ve vergi oncesi kar ve isletmeye yonelik
serbest nakit akiglari gibi likidite performans gostergelerindeki degisimleri

aciklayabilmektedir.
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Tablo 6: Birinci Regresyon Denklemi t Degeri Anlamhilik Diizeyleri

FALK SNA Nis

Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal

Etki Etki Etki Etki Etki Etki
CARI Anlaml Anlaml Anlaml Anlaml Anlamli | Anlamlh
ACIT Anlamli Anlaml Anlaml
NKT Anlaml Anlaml Anlaml Anlaml
FKO
BAO Anlaml Anlaml Anlamh Anlaml
NAD Anlaml Anlamli | Anlamh
NTAO Anlaml Anlaml Anlaml Anlamli | Anlamlh
Nis Anlamli Anlaml Anlaml Anlamli - -

Asit test orant ve nakit akis dongilisii isletmeye yonelik serbest nakit

akislarinin, nakit orani ve borclarin aktife orani ise net isletme sermayesinin bagimli

degisken olarak kullanildiginda modellerdeki degisimi yeterince agiklama giiciine

sahip degildir. Faizleri karsilama orani ise kullanilan biitiin bagimli degiskenlerdeki
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degisimi acgiklama giicline sahip degildir. Dolayisiyla ikinci regresyon denkleminde
nakit tutmanin gostergesi olarak kullanilacak bagimli degiskenler cari oran, net
isletme sermeyesi ve nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife orami olarak

secilmistir.

2.5.2 Ikinci Regresyon Sonuclari

Birinci regresyon denklemi sonucu segilen likidite gostergelerinden; cari
oran, net igletme sermeyesi ve nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife oraninin
bagimli degisken olarak kullanildig1 nakit tutmay1 etkileyen faktorlerin arastirildigi
ikinci regresyon modellerlinin sonuclari, ekteki tablolarda gosterilmistir. Modeller,
denklemdeki sabit katsay1r icin sabit ve rassal etkiler ayr1 ayrn ele almip

genellestirilmis en kiigiik kareler methoduna goére ¢oziilmiistiir.

Coziim sonucu bulunan ve ekteki tablolarda gosterilen; R® anlamlilik
diizeyleri, F istatistik anlamlilik diizeyleri ve Durbin-Watson istatistikleri tiim
modelleri agiklama giicline sahiptir. Bununla beraber bulunan kullanilan bagimsiz
degiskenlerin agiklayicilik giiclinii belirlemek i¢in kullanilan t istatistik degerlerinin
ve tek tek degiskenlerin bagimli degiskenler ile olan iliskisini 6zet olarak gdsteren

tablolar asagida sunulmustur.
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Tablo 7: ikinci Regresyon Denklemi t Degeri Anlamlihk Diizeyleri

Nis NTAO CARI
Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal
Etki Etki Etki Etki Etki Etki
TA Anlaml Anlaml Anlaml
SNA Anlaml Anlaml Anlaml Anlaml Anlamli | Anlamh
PDDD Anlaml Anlaml
ARGE Anlaml Anlaml Anlaml Anlaml
YAS Anlaml Anlaml Anlaml
KZ Anlaml Anlaml Anlaml
TKGSYH Anlaml Anlaml
YATH Anlaml Anlaml Anlaml Anlamli | Anlamh
TEM Anlaml Anlaml
GSYH Anlaml
FAIZ Anlaml Anlaml Anlaml
UFE Anlamh Anlamh Anlaml
FALKTA | Anlamh Anlamh Anlamli | Anlamh
STOK Anlamh Anlamli
UVKV Anlamh Anlamh Anlamli | Anlamh
BAO Anlaml Anlaml Anlamli | Anlamh
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Tablo 8: Ikinci Regresyon Denklemi Degisken Isaretleri

Nis NTAO CARI

Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal

Etki Etki Etki Etki Etki Etki
TA + + + 4 _ _
SNA - - - - - -
PDDD + + - + + +
ARGE - - + - - -
YAS - - + + + +
KZ + + + + + +
TKGSYH - + - - + -
YATH - - - - - -
TEM - - + + - +
GSYH + - - + - +
FAIZ - - + n n _
UFE + + + + - +
FALKTA + + + + + +
STOK + + - - - -
UVKV + + - - + +
BAO - - + - - -
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2.5.2.1 Toplam Aktifler

Toplam aktiflerin nakit tutmaya etkisinin arastirildigi modellerden, net
isletme sermayesinin bagimli degisken olarak kullanildigi modeller ile nakit ve
benzerleri toplamini toplam aktife orani likidite dl¢iitiiniin bagimli degisken olarak
kullanildig1 ve denklemdeki sabit katsayinin sabit etkiler gdz Oniline almarak
¢Ozilldiigii modelde istatistiksel olarak anlamli olarak bulunmustur. Ayrica anlaml
olan tiim modellerde nakit tutma ile arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Diger bir ifade ile, isletmelerin biiyiikliikleri arttik¢a nakit diizeyinin
artacag1 dolayisiyla nakit tutmada 6lgek ekonomileri s6z konusu olmadigi sonucuna

ulagilmastir.

Literatiirde; Opler et al. (1999), Dittmar et al. (2003), Harford et al. (2004),
Coudrec (2003), Garcia-Teruel (2002), Lotti (2003), Kyténen (2005), Kalcheva
(2005), Bruinshoofd et al. (2004), Schnure (1998), Baum et al. (2005), Bover et al.
(2000), Beltz et al. (1996) ve Faulkender (2004) tarafindan yapilan c¢aligmalarda
isletmenin biiylkliigii ile nakit tutma arasinda negatif iliski oldugu belirtilmistir.
Ancak bu calisma sonucunda; Pinkowitz et al. (2001), Kusnadi (2004), Jani et al.
(2004) ve Barret et al. (2003) tarafindan yapilana caligmalara paralel olarak; kii¢iik
isletmelerin daha az biiyiik isletmelerin daha fazla nakit tutma egiliminde olduklari
dolayistyla isletmenin biiyiikliigii ile nakit tutma arasinda pozitif iligki oldugu

sonucuna ulasilmaistir.
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2.5.2.2 [lsletmeye Yonelik Serbest Nakit akislar

Isletmeye ydnelik serbest nakit akislari, net isletme sermayesi, nakit ve
benzerlerinin toplam aktife orani ve cari oranin bagimli degisken olarak kullanildig:
tim modellerde anlamlilik diizeyi yiiksek olup nakit tutma ile nakit akislarmin
arasindaki iliski daima negatif olarak bulunmustur. Diger bir ifade ile isletmelerin
nakit akislar arttikca, isletmeler yaratilan bu fon sayesinde ihtiyat amaciyla tuttuklari

nakit miktarini azalmaktadir.

Literatiirdeki; Opler et al. (1999), Dittmar et al. (2003), Ozkan et al. (2002),
Almeida et al. (2004), Jani et al. (2004), Harford et al. (2004), Pulvino et al. (2003),
Garcia-Teruel et al. (2002), Kyténen (2005) ve Andersen (2002) tarafindan yapilan
calismalarin aksine bu ¢alismada; Kim et al. (1998), Morgan (1999) ve Giliney et al.
(2003) tarafindan yapilan ¢alismaya paralel olarak nakit tutma ile nakit akisglarinin
arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Diger bir ifade ile, isletmelerin nakit
akislarinin artmasi durumunda borclarin1 6demek yerine, gelecekteki yatirimlarini
finanse etmek amaciyla bilangolarinda tuttuklari nakit miktarm arttirdiklar

sonucuna ulasilmaistir.
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2.5.2.3 Piyasa Degerinin Defter Degerine Oram

Piyasa degerinin defter degerine orani, isletmelerin biiylime potansiyelini ve
yatirim olanaklarinin temsil etmek icin modele dahil edilmis olup, modelde
kullanilan nakit ve benzerleri toplamimin aktif toplamina orani ve cari oran
degiskenleri icin sabit terimin sabit etkiler sonucu belirlendigi modellerde
acgiklayicilik giiciine sahiptir. Cari oranin bagimli degisken oldugu modelde, piyasa
degerinin defter degerine orani ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliski bulunurken;
nakit ve benzerleri toplamimin toplam aktife oranmmin bagimli degisken olarak
kullanildig1 modelde, piyasa degerinin defter degerine orani ile nakit tutma arasinda

negatif bir iliski bulunmustur.

Literatiirde isletmenin biiyiime potansiyeli i¢in; Opler et al. (1999), Dittmar et
al. (2003), Kim et al. (1998), Ozkan et al. (2002), Anderson (2002), Giiney et al.
(2003), Harford et al. (2004), Pinkowitz et al. (2001), Garcia-Teruel et al. (2002) ve
Kytonen (2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda, bu ¢alismada cari oranin bagimh
degisken oldugu sabit etkiler modelindekine paralel olarak piyasa degerinin defter

degerine orani ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bunun aksine; bu calismada ayrica, nakit ve benzerleri toplamimin toplam
aktife oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ve sabit terimin sabit etkilerinin
baz alindig1 modelde, piyasa degerinin defter degerine orani ile nakit tutma arasinda
negatif bir iligki oldugu diger bir ifade ile piyasa degerinin defter degerine orani ya
da isletmelerin biiyiime potansiyelleri arttik¢a nakit tutmanin azalacagi sonucuna

varilmistir.
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Literatiirde isletmelerin yatirim firsatlar1 i¢in; Opler et al. (1999), Dittmar et
al. (2003), Kim et al. (1998), Ozkan et al. (2002), Almeida et al. (2004), Kusnadi
(2004) ve Mikkelson et al. (2002) tarafindan yapilan ¢alismalarda, bu ¢alismada cari
oranin bagimli degisken oldugu sabit etkiler modelindekine paralel olarak piyasa
degerinin defter degerine orani ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Dolayisiyla yatirim firsatlar yiiksek olan igletmelerin bu yatirimlar gergeklestirmek

icin daha fazla nakit tutma egiliminde olduklar1 gézlemlenmistir.

Bu calismada ayrica, nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife oraninin
bagimli degisken olarak kullanildig1 modelde, piyasa degerinin defter degerine orant
ile nakit tutma arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla
yatirim firsatlar1 arttikga isletmelerin  yatirnmlarini  gerceklestirerek ellerinde

bulundurduklari nakit diizeyini azalttiklar1 sonucuna ulagilmistir.

2.5.2.4 Arastirma Gelistirme Giderlerinin Net Satislara Oram

Arastirma gelistirme giderlerinin net satiglara oran1 yada modelde kullanilan
temsilcisi oldugu asimetrik bilgi diizeyi, net isletme sermayesinin bagimli degisken
olarak kullanildigi modelin hem sabit hem de rassal etkiler ile ¢ozlimiinde, nakit
benzerleri toplamimin toplam aktiflere orani i¢in kurulan ve sabit katsayinin sabit
etkiler ile belirlendigi modelde ve son olarak da cari oranin bagimsiz degisken
oldugu ve sabit katsayimnin rassal etkiler ile belirlendigi modelde agiklayicilik giiciine
sahiptir. Net igletme sermayesinin ve cari oranin bagiml degisken oldugu modellerde

arastirma gelistirme giderlerinin net satiglara orani ile nakit tutma arasinda McGuire
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(2003) tarafindan bulunan sonuca paralel olarak negatif iligki bulunmustur. Diger bir
ifade ile asimetrik bilgi diizeyi arttik¢a isletmelerin daha az nakit tutma egiliminde

olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Nakit benzerleri toplaminin toplam aktiflere oraninin bagimli degisken
oldugu modelde arastirma gelistirme giderlerinin net satiglara orani ile nakit tutma
arasinda Opler et al. (1999), Dittmar et al. (2003), Kim et al. (1998), Bruinshoofd et
al. (2004), Baum et al. (2005) ve Pinkowitz et al. (2001) tarafindan yapilan ¢calismaya
paralel olarak pozitif iliski bulunmustur. Bagka bir ifade ile isletmeler, asimetrik bilgi
nedeniyle ortaya ¢ikan maliyete katlanmamak i¢in, ihtiyat glidiisii ile daha fazla nakit

tutma egiliminde olacaklar1 bulunmustur.

2.5.2.5 (lsletmenin Yasi

Isletmenin yasi, modelde kullanilan tiim bagimli degiskenler igin sabit
terimin sabit etkiler sonucu belirlendigi modellerde agiklayicilik giiciine sahiptir.
Nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife oraninin ve cari oranin bagimh degisken
oldugu modellerde, isletmenin yasi ile nakit tutma arasinda pozitif bir iligki
bulunurken; net igsletme sermayesinin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde,

isletmenin yasi ile nakit tutma arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Faulkender (2004) ve Mikkelson et al. (2002) tarafindan yapilan ¢alismalara
paralel olarak, net isletme sermayesinin bagimli degisken olarak kullanildig

modelde, isletmenin yas1 ile nakit tutma arasinda negatif bir iliski oldugu diger bir
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ifade ile geng¢ isletmelerin bilangolarinda daha fazla nakit tuttuklari sonucuna

ulagilmigtir.

2.5.2.6 K/Z Endeksi

K/Z endeksi, isletmelerin finansal agidan simirhilik diizeylerini belirlemek igin
modele dahil edilmis olup, sabit katsay1 i¢in sabit etkiler goz 6niinde bulundurulup
kurulan tiim modellerde modeldeki bagimli degiskenleri agiklama giicleri
bulunmaktadir. Sabit katsay1 i¢in rassal etkiler s6z konusu oldugunda ise kurulan

modellerin agiklama giicleri ortadan kalkmuistir.

Modellerden ¢ikan sonuglarda tiim bagimsiz degiskenler i¢in; Dittmar et al.
(2003), McGuire (2003), Han et al. (2004), Almeida et al. (2002), Acharya et al.
(2005), Machado Costa (2004) ve Almeida et al. (2004) tarafindan yapilan
calismalara paralel olarak finansal agidan sinirlilik diizeyi ile nakit tutma arasinda
pozitif iligki bulunmustur. Diger bir ifade ile, finansal agidan siirli olan isletmeler,
pozitif net bugiinkii degere sahip yatirimlarinin gerceklestirmek istedikleri zaman
gereken fonu karsilarken finansman sikintisi igine girmemek igin ihtiyat amaciyla

daha ¢ok nakit tutacaklar1 sonucuna ulagilmistir.

Yukarida belirtilenin aksine; Sibilkov (2005) tarafindan yapilan c¢alismada
finansal agidan sinirlilik diizeyi ile nakit tutma arasinda negatif iliski oldugu, finansal

acidan sinirli olan isletmelerin, elde ettikleri nakit akislarini nakit olarak tutmak
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yerine yatirim yapmay1 tercih ettikleri dolayisiyla dig kaynak bulamamalari

nedeniyle daha az nakit tutma egiliminde olduklar1 belirtilmistir.

2.5.2.7 Toplam Banka Kredilerinin GSYH’ya Oram

Toplam banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya orani, igletmelerin dis
kaynak ile finansman saglama olanaklarimi temsil etmek i¢cin modele dahil edilmistir.
Toplam banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya orani, modelde kullanilan nakit
ve benzerleri toplaminin aktif toplamina orani ve cari oran bagiml degiskenleri i¢in
sabit terimin sabit etkiler sonucu belirlendigi modellerde agiklayicilik giiciine
sahiptir. Cari oranin bagimli degisken oldugu modelde, toplam banka kredilerinin
gayri safi milli hasilaya orani ile nakit tutma arasinda pozitif bir iligki bulunurken;
nakit ve benzerleri toplamimin toplam aktife oraninin bagimli degisken olarak

kullanildigr modelde, nakit tutma ile arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Literatiirde; Pinkowitz et al. (2001), Opler et al. (1999), Schnure (1998),
Greenwood (2004), Kim et al. (1998), McGuire (2003), Custodio et al. (2004),
Mikkelson et al. (2002), Himmelberg et al. (2003) ve Faulkender (2004) tarafindan
yapilan caligmalara paralel olarak nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife
oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde, nakit tutma ile dis kaynak ile
finansman olanaklar1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Bunun aksine,
Fafchamps et al. (1997) ve Dittmar et al. (2003) tarafindan yapilan ¢alismaya paralel
olarak, cari oranin bagimli degisken oldugu modelde, dis kaynak ile finansman

olanaklar ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
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2.5.2.8 Yatirnm Harcamalarinin Toplam Aktiflere Oram

Yatirim harcamalarinin toplam aktiflere orani isletmelerin cari yatirim
harcamalarin1 temsil etmek icin modele dahil edilmistir. Yatirim harcamalarinin
toplam aktiflere orani, nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife oraninin bagiml
degisken olarak kullanildig1 ve sabit terimin rassal etkiler sonucu belirlendigi model
hari¢ olmak iizere, kurulan tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Ayrica kurulan tiim modellerde nakit tutma ile yatirim harcamalarinin
toplam aktiflere orani arasinda negatif bir iliski oldugu bulunmustur. Diger bir ifade
ile igletmelerin cari yatirim harcamalar arttiginda varliklar1 arasinda daha az nakit

tutmaktadirlar.

Bu calismada literatiirdeki; Courderc (2004), Pinkowitz et al. (2001), Giiney
et al. (2003), Sibilkov (2005) ve Jani et al. (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalara
paralel sonuglar bulunmustur. Bunun aksine Opler et al. (1999), Kusnadi (2004),
Beltz et al. (1996), Oler et al. (2005) ve Mikkelson et al. (2002) tarafindan yapilan
calismalarda nakit tutma ile yatirim harcamalarinin toplam aktiflere orani arasinda
pozitif bir iligki oldugu, Bruinshoofd et al. (2004) tarafindan yapilan c¢alismada ise
nakit tutma ile yatirim harcamalarinin toplam aktiflere orani arasinda istatiksel bir
iligki olmadigi bulunmus olmasia ragmen bu ¢aligmada bu goriisleri destekleyici her

hangi bir sonuca ulasilamamaistir.

99



2.5.2.9 Temettii Politikas1

Temettii politikasinin isletmelerin tuttuklar1 nakit miktarini nasil etkiledigini
bulmak i¢in isletmelerin yillara gore isletme pay sahiplerine dagittiklar1 temettii
miktar1 kukla degisken olarak modele dahil edilmistir. Nakit ve benzerleri toplaminin
toplam aktife orani ve net isletme sermayesinin bagimli degisken oldugu ve sabit
katsay1 i¢in sabit etkilerin kabul edildigi modellerde temettii politikasi ile nakit tutma
arasinda anlamh bir iliski bulunabilmistir. Diger modeller ise temettii politikasinin

nakit tutmay1 etkileme giiciinii yeteri kadar agiklayamamaktadir.

Literatiirde, Kyténen (2005) ve Oler et al. (2005) tarafindan yapilan
caligmalara paralel olarak, bu calismada nakit ve benzerlerinin aktif toplamina
oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde, temettii politikasi ile nakit
tutma arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada ayrica,
Opler et al. (1999), Courderc (2004), Ozkan et al. (2002), Dittmar et al. (2003), Jani
et al. (2004), Harford et al. (2004), Kusnadi et al. (2004) ve Pinkowitz et al. (2002)
tarafindan yapilan calismalara paralel olarak net igletme sermayesinin bagimli
degisken olarak kullanildigi modelde, temettii politikasi ile nakit tutma arasinda
negatif bir iliski oldugu dolayisiyla isletme pay sahiplerine yapilmayan temettii
O0demesinin isletmenin bilangosunda tuttugu nakit miktarim1 arttirdigt sonucuna
ulagilmistir. Baska bir ifade ile isletme yoneticilerinin, nakit tutmayi temettii

dagitmaya tercih edecekleri sonucuna ulagilmstir.
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2.5.2.10 Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri safi yurtici hasila yada modelde temsilcisi oldugu makro ekonomik
kosullar, sadece cari oran icin kurulan ve sabit katsayinin sabit etkiler ile belirlendigi
modelde agiklayicilik giiciine sahiptir. Gayri safi yurti¢i hasila yada makro ekonomik
kosullar ile nakit tutma arasinda yukarida belirtilen model i¢in negatif bir iligki
oldugu bulunmustur. Diger bir ifade ile, gayri safi yurti¢i hasilanin iilke i¢in olumlu
bir seviyeye gelmesi gibi makro ekonomik kosullarda goriillen bir iyilesmenin,
isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklari nakit miktarin azaltilmasina yol

agacagi sonucuna ulagilmigtir.

2.5.2.11 Yilik Ortalama Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Yillik ortalama kisa vadeli faiz oranlari isletmenin tuttuklari nakdin alternatif
maliyetini gdstermektedir. Yillik ortalama kisa vadeli faiz oranlari, kurulan tiim
denklemler i¢in sabit katsaymin sabit etkiler ile belirlendigi modellerde agiklayicilik
glicline sahip olup bu calismada Beltz et al. (1996) tarafindan yapilan ¢aligmadakinin
aksine iki degisken arasinda, net igletme sermayesinin bagimli degisken olarak
kullanildig1 modelde negatif bir iliski oldugu saptamistir. Dolayisiyla isletmelerin
faiz oranlarindaki artis karsisinda nakit tutmanin artan alternatif nedeniyle varliklar

arasinda daha az nakit bulundurduklari sonucuna ulasilmistir.

Yukarida belirtilenin aksine, nakit benzerleri toplaminin aktif toplamina oram

ve cari oranin likidite 6l¢iitii olarak bagimli degisken olarak kullanildigi modellerde,
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Beltz et al. (1996) tarafindan yapilan ¢calismadaki sonuca paralel olarak, faiz orani ile

nakit tutma arasinda pozitif bir iligski oldugu bulunmustur.

2.5.2.12 UFE (Uretici Fiyat Endeksi)

UFE (Uretici Fiyat Endeksi) enflasyonun isletmenin nakit tutma iizerindeki
etkisini belirlemek i¢in modellere dahil edilmis olup kurulan tiim denklemlerde sabit
katsayinin sabit etkiler ile belirlendigi modeller i¢cin anlamlidir. Bununla beraber
kullanilan modellerde nakit tutma ile enflasyon arasinda, cari oranin bagimli
degisken olarak kullanildigi model hari¢ olmak iizere, negatif bir iliski oldugu
saptamistir. Bagka bir ifade ile isletmelerin enflasyonun azaldigi donemlerde paranin
satin alma giiclindeki diigmenin azalmasi nedeniyle varliklar1 arasinda daha ¢ok nakit

bulundurma egiliminde oldugu sonucuna ulagilmstir.

2.5.2.13 Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam Aktiflere Oram

Faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere orani, isletmelerin aktiflerinin
getiri orant (ROA) ve karlilik diizeylerini saptaman i¢in kullanilmis bir bagimsiz
degiskendir. Faiz ve vergi Oncesi karm toplam aktiflere orani, net isletme sermayesi
ve cari oranin bagimli degisken olarak denklemlere dahil edildigi modellerde
aciklayicilik giicline sahipken, nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktiflere

oraninin bagimli degisken oldugu modellerde istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Literatiirde Wang (2002) tarafindan yapilan ¢alismada aktiflerin getiri orani
ile nakit tutma arasinda bulunan pozitif iliskiye paralel olarak bu g¢aligmada da
bulunan anlamh sonuglarin tiimii i¢in aktiflerin getiri orani ile nakit tutma arasinda
pozitif bir iliski oldugu saptamistir. Dolayisiyla isletmeler artan aktif getirisi
karsisinda daha fazla nakit tutma egiliminde olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bunun
aksine, Kim et al. (1998) ve Dittmar et al. (2003) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
isletmelerin artan aktif getirisi kargisinda daha az nakit tuttuklart belirtilmesine

ragmen bu ¢alismada bu sonuglar1 destekleyen bulgulara ulasilamamaistir.

Jani et al. (2004) ve Dittmar et al. (2003) tarafindan yapilan ve isletme
karlilig1 ile nakit tutma arasinda pozitif iliskinin bulundugu calismadaki sonuca
benzer olarak bu ¢alismada da, isletme karlilig1 arttik¢a isletmelerin daha fazla nakit
tuttuklar1 dolayisiyla nakit tutma ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu

sonucuna ulasilmaistir.

2.5.2.14 Toplam Stoklarin Toplam Aktife Oram

Toplam stoklarin toplam aktife orani, varliklar arasinda bulundurulan
stoklarin isletmenin nakit tutma {izerindeki etkisini belirlemek i¢in modellere dahil
edilmis olup sadece nakit ve benzerleri toplaminin toplam aktife orani ile net isletme
sermayesi i¢in kurulan modellerin agiklayicilik giicii oldugu belirlenmistir. Stoklar
ile nakit tutma arasindaki iliski sadece nakit ve benzerleri toplamimin toplam aktife
oraninin bagiml degisken olarak kullanildigi modelde, Himmelberg et al. (2003)

tarafindan yapilan ¢alisma ile ayni1 sonuca ulagilmis olup isletmelerin artan enflasyon
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orani ile paralel olarak tuttuklari nakitleri azalttiklarin1 ve enflasyondan daha az
etkilenen stok kalemlerine yatirim yaptiklart gozlemlenmistir. Net isletme
sermayesinin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde ise, stoklar ile nakit

tutma arasinda pozitif bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.5.2.15 Uzun Vadeli Bor¢larin Kisa Vadeli Bor¢lara Oram

Uzun vadeli borg¢larin kisa vadeli bor¢lara orani, isletmelerin borglariin vade
yapilarin1 temsil etmektedir. Uzun vadeli bor¢larm kisa vadeli borglara orani, net
isletme sermayesi ve cari oranin bagimli degisken olarak denklemlere dahil edildigi
modellerde aciklayicilik giicline sahipken, nakit ve benzerleri toplaminin toplam
aktiflere oranmin bagimli degisken oldugu modellerde istatistiksel olarak anlamli

degildir.

Literatiirde Giiney et al. (2003) tarafindan yapilan calismada ulasilan sonucun
aksine, isletmelerin uzun vadeli bor¢larimin kisa vadeli bor¢lara oran1 ya da borcun
vadesi arttik¢a isletmelerin daha fazla nakit tuttuklar1 dolayisiyla borcun vade yapisi
ile nakit tutma arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Ulkemizdeki isletmeler
kredi saglarken, enflasyon ve faiz oralarinin yiiksek olan risk primi nedeniyle uzun
vadeli finansman saglamakta giicliik cekmekte ve bu nedenle kisa vadeli borg
saglamaktadirlar. Dolayisiyla borcun vadesinin arttigt donemler, iilkemizdeki
enflasyon etkisinin azaldig1 dolayisiyla igletmelerin daha ¢ok nakit bulundurduklar

donemler olmaktadir.
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2.5.2.16 Borclarin Aktife Orani

Borglarin aktife orani, isletmelerin kaldirag etkisinden yararlanma diizeylerini
ve isletmelerin sermaye yapilarini temsil etmektedir. Borclarin aktife orani, net
isletme sermayesi ve cari oranin bagimli degisken olarak denklemlere dahil edildigi
modellerde agiklayicilik giiciine sahipken, nakit ve benzerleri toplamimnin toplam
aktiflere oraninin bagiml degisken oldugu modellerde istatistiksel olarak anlaml

degildir.

Literatiirdeki; Opler et al. (1999), Myers et al. (1995), Acharya et al. (2005),
Pinkowitz et al. (2001), Bruinshoofd et al. (2004), Kim et al. (1998), Ozkan et al.
(2002), Giiney et al. (2003), Jani et al. (2004), Harford et al. (2004) ve Kusnadi
(2004) tarafindan yapilan ¢aligmalara paralel olarak, bu ¢alismada kurulan modeldeki
anlamli bagimh degiskenler i¢in nakit tutma ile kaldirag orani arasinda ters oranti
bulunmaktadir. Dolayisiyla isletmeler borglarin aktife oranini arttirdiklarinda daha az
nakit tutma egiliminde olacaklardir. Bu sonuca gore, nakit bir tiir negatif borg olarak
algilandigindan, bor¢ seviyeleri yiiksek olan isletmeler, ellerindeki nakdi borglarini
o0demek i¢in kullanacaklar ve bunun sonucunda bu isletmelerin tuttuklari nakit

miktar1 azalacaktir.

Bu calismada bulunan sonuglar, Himmelberg et al. (2003), Faulkender
(2004), Anderson (2002), Garcia-Teruel et al. (2002) ve Kytdnen (2005) tarafindan
ulagilan ve nakit tutma ile kaldira¢ orani arasinda pozitif iligki kurulan ¢aligmalar ile

uyusmamaktadir. Bu ¢alismalarda, yiiksek seviyede bir bor¢clanmanin, ahlaki tehlike
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ile beraber borcun marjinal maliyetini arttiracagi ve kaldira¢ diizeyi yiiksek olan
isletmelerin gelecekte yabanci kaynak bulmakta giicliik cekecekleri belirtilmistir.
Bunun sonucunda isletmelerin, artan kaldirag orani nedeniyle ihtiyat gilidiisii ile daha

cok nakit tutacaklar1 belirtilmistir.

Bu c¢alismada igletmenin sermaye yapisi ile nakit tutma arasinda Courderc
(2004) ve Ozkan et al. (2002) tarafindan yapilan ¢alismalara paralel olarak negatif bir
iligki bulunmus olup sermaye yapisini 6zkaynak agirlikli olan isletmelerin daha fazla

nakit tutacaklari sonucuna ulagilmaistir.
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SONUC

Isletmeler kurulus amaclar1 geregi varliklarmi sonsuza kadar siirdiirmek
isteyeceklerdir. Bunun igin siirekli ve yeterli diizeyde kar saglamalar1 gerekecek olup
faaliyetler sonucu elde edilen kar, yalniz basina isletmenin varligini siirdiirmesi igin
yeterli olmayacaktir. Bu nedenle isletmeler; faaliyetlerini aksamadan
siirdiirebilmeleri i¢in islem amacl, beklenmedik gelismelere ve 6demelere karsi
ihtiyat giidiisii ile ve son olarak da piyasada ortaya ¢ikabilecek firsatlari
degerlendirmek amaciyla spekiilasyon giidiisii ile varliklar1 arasinda nakit veya

benzer likit kalemleri bulundurmalar gerekmektedir.

Isletmelerin likidite diizeyleri, finans y®neticisi tarafindan yukarida belirtilen
nedenler ile takip edilmesi ve ol¢lilmesi gerekmektedir. Literatiirde likiditeyi 6l¢mek
amaciyla; cari oran, asit test orani, nakit orani, faizleri karsilama orani, borglarin
aktife orani, nakit akis dongiisii, net isletme sermayesi, nakit ve benzerleri toplaminin

toplam aktife oranm1 kullanilmaktadir.

Bu calismada oncelikle, hisse senetleri IMKB’de islem goren imalat
isletmeleri i¢in hesaplanan likidite performans gdstergelerinin (isletmeye yonelik
serbest nakit akislari, faiz ve vergi oncesi kar ve net isletme sermayesi) bagiml
degisken olarak kullanildig1 birinci regresyon modelinde yukarida belirtilen likidite
Olciitlerinin isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklar1 nakit miktarini agiklama
glicleri arastirilmistir. Buna gbre cari oran, net isletme sermayesi ve nakit ve
benzerleri toplaminin toplam aktife orani tiim likidite performans gostergeleri icin
anlamli olduklar1 belirlenmistir. Bununla beraber; asit test oram1 ve nakit akig

dongiisii isletmeye yonelik serbest nakit akislarinin, nakit oran1 ve borglarin aktife
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oran1 ise net igletme sermayesinin bagimli degisken olarak kullanildiginda
modellerdeki degisimi yeterince agiklama giicline sahip olmadigi bulunmustur.
Faizleri karsilama orani ise kullanilan biitiin bagimhi degiskenlerdeki degisimi

aciklama giicline sahip olmadig1 belirlenmistir.

Isletmelerin varliklar1 arasinda tuttuklari nakit cesitli faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Bu faktorler literatiirde; faaliyet gosterilen endiistri, isletmenin
biiytikliigii, nakit akislari, nakit akislarimin riskliligi, kaldirag etkisi, isletmenin
biiylime potansiyeli, asimetrik bilgi diizeyi, acente problemi, isletmenin finansal
acidan sinmirhilik diizeyi, dis kaynaklar ile finansman, igletmenin iflas ile karsilagma
ihtimali, kanunlarin isletme pay sahiplerini koruma diizeyi, cari yatirim harcamalari,
yatirim firsatlari, temettii politikasi, makro ekonomik kosullar, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi, isletmenin ortaklik yapisi, nakit tutmanin alternatif maliyeti,
kurumsal yonetim, enflasyon, aktiflerin getiri oran1 ve karlilik, satiglarin biiyiimesi,
satiglarin dalgalanmasi, isletmenin yasi, isletmede bulunan stok miktari, igletmenin
maddi duran varliklari, piyasa rekabet diizeyi, hedging olanaklari, isletmenin
sermaye yapisi, yonetim kurulu yapisi, borcun vade yapisi ve bor¢ kapasitesi,
isletmenin satig politikasi, isletmenin irettigi iirliniin yasam devresi, isletmenin
O0denmemis sermaye miktar1 ve isletmenin doviz ile bor¢glanma durumu olarak

siralanmustir.

Bu ¢alismada Tirkiye acisindan, yukarida belirtilen faktorlerin isletmelerin
varliklar1 arasinda bulundurduklar nakit diizeyini etkileme giicleri ve ne yonde
etkiledikleri arastirilmis olup bunun icin hisse senetleri IMKB’de islem goren imalat

isletmeleri 6rneklem olarak se¢ilmistir.

108



Buna gore; igletmenin biiylikliigii, isletmenin finansal agidan sinirlilik diizeyi,
aktiflerin getiri orani, karlilik ve borcun vade yapisi ile igletmelerin varliklar
arasinda bulundurduklar1 nakit arasinda pozitif bir iliski mevcutken; nakit akislari,
asimetrik bilgi diizeyi, isletmenin iflas ile karsilagma ihtimali, cari yatirim
harcamalari, kaldirag etkisi ve isletmenin sermaye yapisi ile isletmelerin varliklari
arasinda bulundurduklar1 nakit arasinda negatif bir iligki bulundugu belirlenmistir.
Bununla beraber, isletmenin biiylime potansiyeli, dis kaynaklar ile finansman,
yatirim firsatlari, temettli politikasi, makro ekonomik kosullar, nakit tutmanin
alternatif maliyeti, enflasyon, isletmenin yas1 ve isletmede bulunan stok miktar1 gibi
nakit miktarini etkileyen faktorlerin istatistiksel olarak anlamliliklar ve tutulan nakit
miktarii ne yonde etkileyecegi, modelde kullanilan bagimli degiskene gore farklilik

gosterdigi saptanmustir.
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OZET

Bu calismada, iilkemizdeki isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklari
nakdin hangi faktorler tarafindan ve ne yonde belirlendigi konusu {iizerinde
durulmustur. Bunun igin, hisse senetleri IMKB’de islem goren imalat sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin 1992-2004 yillar1 arasindaki likidite tepkileri panel

veriler kullanilarak aragtirilmistir.

Caligmada oncelikle, likiditeyi en iyi agiklayan likidite 6l¢iitleri belirlenmeye
calisilmistir. Birinci regresyon modeli ile; cari oran, nakit ve benzerlerinin toplam
aktife oran1 ve net isletme sermayesi imalat isletmelerinin likiditelerini en iyi dlgen

likidite oOlgiitleri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yukarida belirtilen likidite Ol¢iitlerinin bagimli degisken olarak kullanildig:
ve lilkemizdeki isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklari nakdin hangi
faktorler tarafindan belirlendiginin aragtirildigi modelin ¢6ziimii ile; isletmenin
biiytikligii, isletmenin finansal agidan sinirhilik diizeyi, aktiflerin getiri orani, karlilik
ve borcun vade yapisi ile isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklar nakit
arasinda pozitif; nakit akislari, asimetrik bilgi diizeyi, isletmenin iflas ile karsilasma
ihtimali, cari yatirim harcamalari, kaldirag etkisi ve isletmenin sermaye yapisi ile
isletmelerin varliklar1 arasinda bulundurduklar1 nakit arasinda negatif bir iligki

oldugu sonucuna ulasilmigtir.
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ABSTRACT

In this study, the determinants of corporate cash holdings in Turkey are
examined on the light of literature. Furthermore, the liquidity reactions of
manufacturing firms whose stocks are quoted on the Istanbul Stock Exchange over

the period 1992 and 2004 are investigated with pooled data.

Firstly, the three best liquidity measures for explaining the liquidity are
examined. With regard to the first regression model, findings have revealed that
current ratio, net working capital and cash-to-asset ratio are the best measures of the

liquidity for the manufacturing firms stated above.

Consequence of the second regression model using the above-mentioned
liquidity measures as the dependent variable and investigating the determinants of
corporate cash holdings in Turkey, it has found that the corporate cash holdings are
positively and significantly related to firm size, financial constraint, return on assets,
profitability and debt maturity. Additionally, it has also found that the corporate cash
holdings are negatively and significantly related to cash flow, asymmetric

information, financial distress, capital expenditure, leverage and capital structure.
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EK: TABLOLAR

Tablo 9: Birinci Regresyon Denkleminde Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Oranlar

CARI ACIT NAKIT FKO BOA NAD Nis NTAO
CARI 1,00
ACIT 0,93 1,00
NAKIT 0,60 0,61 1,00
FKO 0,08 0,08 0,15 1,00
BOA -0,32 0,28 -0,15 -0,02 1,00
NAD 0,03 -0,02 -0,07 0,00 0,00 1,00
Nis 0,27 0,29 0,26 0,04 -0,22 0,00 1,00
NTAO 0,29 0,31 0,69 0,14 -0,12 -0,11 0,25 1,00
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Tablo 10: ikinci Regresyon Denkleminde Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Oranlar

TA | SNA | PDDD | ARGE | YAS | KZ | TKGSYH | YATH | TEM | GSYH | FAIZ | UFE | FALKTA | STOK | UVKV
TA 1,00
SNA 0,83 | 1,00
PDDD -0,07 | -0,01 | 1,00
ARGE 0,06 | 0,09 | 0,02 | 1,00
YAS 0,32 ] 021 | 0,15 | 0,05 | 1,00
KZ 0,15 | 0,17 | 0,02 | 0,03 | 0,07 | 1,00
TKGSYH | 0,08 | 0,01 | 0,07 | -0,02 | 0,00 | 0,08 1,00
YATH 0,04 | -0,17 | -0,05 | 0,00 |-0,05| -0,01 0,00 1,00
TEM 0,08 |-023| 0,13 | -0,02 | 0,19 | -0,20 0,04 0,05 | 1,00
GSYH 0,84 | 0,73 | -0,10 | 0,02 | 026 | 0,29 0,11 0,10 | -0,16 | 1,00
FAiZ 0,51 |-041| 0,15 | -0,02 |-0,18 | -0,12 0,01 0,00 | 0,13 | -0,57 | 1,00
UFE 0,50 | -034 | 0,15 | -0,03 |-0,16 | -0,14 -0,08 0,08 | 0,12 | -0,55 | 0,88 | 1,00
FALKTA |-0,29 |-0,18| 0,15 | -0,03 |-0,02| -0.21 -0,08 0,02 | 032 | -0,39 | 042 | 042 1,00
STOK 0,26 | -028 | -0,06 | -0,02 |-0,17| 0,17 0,03 0,11 | -0,09 | -0,15 | 0,14 | 0,12 0,02 1,00
UVKV 0,15 | 0,13 | 0,00 | -0,01 | 0,08 | 0,05 0,01 0,00 | -0,05 | 012 | -0,11 | -0,12 0,12 0,18 | 1,00
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Tablo 11: Birinci Regresyon Denklemi Tamimlayici istatistikler

CARI ACIT NAKIT FKO BOA NAD Nis NTAO
ORTALAMA 1,85 1,27 0,22 231,46 0,55 112,48 21.476.800 0,05
ORTANCA 1,60 1,05 0,06 1,49 0,52 96,81 2.711.253 0,02
MAKSIMUM 17,18 17,06 9,37 | 136.029,87 526 1.737,78 |  1.383.476.286 0,51
MINIMUM 0,04 0,03 0,00 -6.378,83 0,04 392,62 -972.835.928 0,00
STANDART SAPMA 1,14 0,98 0,47 4.251,73 0,36 94,00 93.317.553 0,07
CARPIKLIK 4,17 5,38 8,83 26,31 5,80 4,83 6,35 2,19
BASIKLIK 40,03 65,36 139,23 765,98 60,63 69,36 84,93 8,41
OLASILIK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOZLEM 1503 1503 1503 1503 1503 1503 1503 1503
CAPRAZ KESIT 154 154 154 154 154 154 154 154
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Tablo 12: ikinci Regresyon Denklemi Tanimlayic Istatistikler

TA SNA PDDD | ARGE | YAS | KZ |TKGSYH | YATH | TEM | FALKTA | STOK | UVKV
ORTALAMA 128.888.264 |  -13.686.907 | 1,73| 001 31,01 120 064| 013| 3692428 020| 020| 044
ORTANCA 23.932.969 299.066 | 138|  000| 3001| 000 067 o1 0 019 017] 026
MAKSIMUM | 6219.748.988 | 1.323.166.678 | 50,64 | 10,72| 94,05 | 16385 081 | 076532024358 278 074|601
MINIMUM 73.979 | 2295775528 | 032|  000| 132| -424 041| -079 0 095|000 0,00
caonia 428587277 | 111283270 | 1,77] 028 | 1237| 1,72 012| 011 25001347 018| 012| 053
CARPIKLIK 7,59 184 | 1604 | 3809 1,00 267 048] 025 14,12 253 16| 3,63
BASIKLIK 74,78 25380 | 402,52 | 1.467,57 | 621 20.83 224 | 10,53 236,16 | 39,65 481 23,18
OLASILIK 0,00 000 000 000| 000| 000 0,00 0,00 0,00 000| 000] 000
GOZLEM 1503 1503 | 1503 | 1503 | 1503 | 1503 1503 | 1503 1503 1503 | 1503 | 1503
it 154 154 154 154|154 | 154 154 154 154 154 154|154
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Tablo 13: Faiz ve Vergi Oncesi Kar Bagimh Degiskeni ile Céziilen Birinci

Regresyon Denklemi Sonucu (Sabit Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(FALK)

Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Sabit Etkiler)
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
CARI -0,62996 0,03989 -15,79151 0,00000
ACIT 0,37422 0,04851 7,71361 0,00000
NKT 0,33879 0,08753 3,87062 0,00011
FKO 0,00000 0,00000 -0,18911 0,85003
BAO 0,65885 0,09172 7,18315 0,00000
NAD 0,00050 0,00011 4,32579 0,00002
NTAO -1,07573 0,28011 -3,84036 0,00013
LOG(NiS) 0,81751 0,00642 127,37505 0,00000
R’ 0,88 Regresyonun Standart Hatasi 0,74
Diizeltilmis R’ 0,86 Durbin-Watson istatistigi 1,45
F- Degeri 1393,426 F Degeri Olasihig 0,00
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Tablo 14: isletmeye Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 Bagimh Degiskeni ile

Coziilen Birinci Regresyon Denklemi Sonucu (Sabit Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(SNA)

Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Sabit Etkiler)
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
CARI -1,15428 0,27855 -4,14388 0,00004
ACIT 0,20853 0,23959 0,87038 0,38439
NKT 1,43983 0,55449 2,59666 0,00961
FKO -0,00001 0,00001 -1,29877 0,19445
BAO 3,19213 0,34151 9,34725 0,00000
NAD -0,00008 0,00017 -0,47996 0,63141
NTAO -4,12095 1,22648 -3,35999 0,00082
LOG(NiS) 0,89420 0,01707 52,38613 0,00000
R’ 0,75 Regresyonun Standart Hatas1 1,343
Diizeltilmis R’ 0,66 Durbin-Watson istatistigi 1,97
F- Degeri 183,39 F Degeri Olasihg1 0,00
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Tablo 15: Net Isletme Sermayesi Bagimh Degiskeni ile Céziilen Birinci

Regresyon Denklemi Sonucu (Sabit Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(NIS)

Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Sabit Etkiler)
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
CARI 0,73297 0,07562 9,69226 0,00000
ACIT -0,57002 0,07381 -7,72250 0,00000
NKT 0,27322 0,17109 1,59690 0,11047
FKO 0,00001 0,00000 2,23869 0,02530
BAO -0,15178 0,27972 -0,54263 0,58746
NAD 0,00285 0,00030 9,33336 0,00000
NTAO 4,05337 0,77351 5,24020 0,00000
R’ 0,48 Regresyonun Standart Hatasi 1,72
Diizeltilmis R? 0,41 Durbin-Watson istatistigi 0,29
F- Degeri 213,29 F Degeri Olasihgi 0,00

135




Tablo 16: Faiz ve Vergi Oncesi Kar Bagimh Degiskeni ile Céziilen Birinci

Regresyon Denklemi Sonucu (Rassal Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(FALK)

Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Rassal Etkiler)
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
C Sabit 3,39746 0,19898 17,07461 0,00000
CARI -0,69670 0,07155 -9,73703 0,00000
ACIT 0,48767 0,07605 6,41270 0,00000
NKT 0,27573 0,10029 2,74922 0,00600
FKO 0,00000 0,00000 0,05334 0,95750
BAO 0,63824 0,15946 4,00248 0,00010
NAD 0,00034 0,00028 1,22254 0,22170
NTAO -1,00356 0,45745 -2,19380 0,02840
LOG(NiS) 0,79049 0,01073 73,69435 0,00000
R 0,87 Regresyonun Standart Hatasi 0,73
Diizeltilmis R’ 0,87 Durbin-Watson istatistigi 1,34

136




Tablo 17: isletmeye Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 Bagimh Degiskeni ile

Coziilen Birinci Regresyon Denklemi Sonucu (Rassal Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(SNA)

Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Rassal Etkiler)
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
C Sabit 0,19538 0,62810 0,31107 0,75590
CARI -0,80370 0,25222 -3,18652 0,00150
ACIT 0,03042 0,30181 0,10080 0,91970
NKT 1,49381 0,58471 2,55479 0,01090
FKO -0,00001 0,00001 -0,77577 0,43820
BAO 3,10180 0,54560 5,68516 0,00000
NAD 0,00001 0,00073 0,02001 0,98400
NTAO -5,11017 1,72643 -2,95996 0,00320
LOG(NiS) 0,89008 0,03298 26,98918 0,00000
R’ 0,73 Regresyonun Standart Hatasi 1,23
Diizeltilmis R 0,72 Durbin-Watson Istatistigi 1,79
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Tablo 18: Net Isletme Sermayesi Bagimh Degiskeni ile Céziilen Birinci

Regresyon Denklemi Sonucu (Rassal Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(NIS)

Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Rassal Etkiler)
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
C Sabit 14,01772 0,31137 45,02008 0,00000
CARI 0,46095 0,16571 2,78167 0,00550
ACIT -0,20397 0,17944 -1,13666 0,25590
NKT 0,16952 0,19094 0,88783 0,37480
FKO 0,00000 0,00001 0,68044 0,49630
BAO -0,74371 0,38076 -1,95320 0,05100
NAD 0,00268 0,00066 4,03341 0,00010
NTAO 4,72223 0,97995 4,81886 0,00000
R’ 0,43 Regresyonun Standart Hatasi 1,71
Diizeltilmis R’ 0,42 Durbin-Watson istatistigi 0,26
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Tablo 19: Net Isletme Sermayesi Bagimh Degiskeni ile Céziilen ikinci

Regresyon Denklemi Sonucu (Sabit Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(NIS)
Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Sabit Etkiler)

Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
TA 1,07812 0,03587 30,05372 0,00000
SNA 0,03366 0,00805 4,18020 0,00003
PDDD -5,07330 1,28184 -3,95784 0,00009
ARGE 0,16697 0,01975 8,45354 0,00000
YAS 0,40263 0,06484 6,20961 0,00000
KZ -1,10293 0,11103 -9,93396 0,00000
TKGSYH 0,00000 0,00000 -1,97451 0,04884
YATH -0,25609 0,03768 -6,79557 0,00000
TEM 0,00082 0,00038 2,17320 0,03020
GSYH -0,00068 0,00026 -2,62619 0,00888
FAIZ 1,68518 0,08406 20,04843 0,00000
UFE -0,13759 0,08201 -1,67768 0,09399
FALKTA 0,59275 0,04531 13,08090 0,00000
STOK -0,16842 0,00685 -24,60230 0,00000
UVKV 0,01256 0,00352 3,56661 0,00039
BAO 1,07812 0,03587 30,05372 0,00000

R? 0,94 Regresyonun Standart Hatasi 0,55

Diizeltilmis R® 0,92 Durbin-Watson Istatistigi 1,73

F- Degeri 338,72 F Degeri Olasihg: 0,00
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Tablo 20: Nakit ve Benzerleri Toplaminin Aktif Toplamina Bagimh Degiskeni

ile Céziilen Ikinci Regresyon Denklemi Sonucu (Sabit Etkiler)

Bagimh Degisken: NTAO
Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Sabit Etkiler)

Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
TA 0,00306 0,00076 4,04626 0,00006
SNA -0,00117 0,00028 -4,19253 0,00003
PDDD 0,02939 0,00837 3,51336 0,00047
ARGE 0,00262 0,00059 4,46952 0,00001
YAS -0,01379 0,00191 -7,23599 0,00000
KZ -0,04435 0,00190 -23,39584 0,00000
TKGSYH 0,00000 0,00000 19,93407 0,00000
YATH 0,00041 0,00144 0,28180 0,77819
TEM 0,00013 0,00001 11,61883 0,00000
GSYH 0,00007 0,00001 8,50186 0,00000
FAIZ 0,00076 0,00107 0,70877 0,47872
UFE -0,04451 0,00292 -15,22463 0,00000
FALKTA -0,00174 0,00091 -1,90078 0,05776
STOK -0,00449 0,00018 -25,51243 0,00000
UVKYV 0,00067 0,00011 5,98730 0,00000
BAO 0,00306 0,00076 4,04626 0,00006

R’ 0,53 Regresyonun Standart Hatasi 0,06

Diizeltilmis R’ 0,35 Durbin-Watson istatistigi 1,68

F- Degeri 30,14 F Degeri Olasihig 0,00
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Tablo 21: Cari Bagimh Degiskeni ile Céziilen Ikinci Regresyon Denklemi

Sonucu (Sabit Etkiler)
Bagimh Degisken: CARI
Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Sabit Etkiler)

Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
TA 0,15439 0,01102 14,00410 0,00000
SNA -0,01660 0,00400 -4,15217 0,00004
PDDD -2,82074 1,37274 -2,05483 0,04029
ARGE 0,18281 0,01437 12,72105 0,00000
YAS 0,52485 0,04031 13,02022 0,00000
KZ -1,25856 0,06082 -20,69407 0,00000
TKGSYH 0,00000 0,00000 -3,99816 0,00007
YATH -0,40383 0,02700 -14,95456 0,00000
TEM 0,00285 0,00016 17,33327 0,00000
GSYH -0,00102 0,00010 -10,02337 0,00000
FAiZ 0,57704 0,07063 8,17042 0,00000
UFE -0,24063 0,01573 -15,29857 0,00000
FALKTA 0,51015 0,04425 11,52815 0,00000
STOK -0,12106 0,00390 -31,01523 0,00000
UVKV -0,00948 0,00224 -4,23760 0,00003
BAO 0,15439 0,01102 14,00410 0,00000

R’ 0,76 Regresyonun Standart Hatasi 0,44

Diizeltilmis R’ 0,67 Durbin-Watson istatistigi 0,82

F- Degeri 85,71 F Degeri Olasihgi 0,00
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Tablo 22: Net Isletme Sermayesi Bagimh Degiskeni ile Céziilen ikinci

Regresyon Denklemi Sonucu (Rassal Etkiler)

Bagimh Degisken: LOG(NIS)

Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Rassal Etkiler)
Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik
C Sabit -2,00043 1,60636 -1,24532 0,21371

TA 1,13929 0,07581 15,02772 0,00000
SNA 0,04498 0,02577 1,74573 0,08159
PDDD -4,49840 1,75760 -2,55939 0,01084
ARGE 0,00413 0,00783 0,52674 0,59865
YAS 0,09392 0,26582 0,35332 0,72403
KZ -1,24925 0,40269 -3,10228 0,00205
TKGSYH 0,00000 0,00000 0,11020 0,91230
YATH -0,00343 0,08272 -0,04141 0,96699
TEM -0,00124 0,00195 -0,63207 0,52769
GSYH -0,00019 0,00177 -0,10504 0,91639
FAiZ 1,97005 0,28352 6,94864 0,00000
UFE -0,36633 0,38743 -0,94554 0,34493
FALKTA 0,35082 0,12100 2,89935 0,00394
STOK -0,18499 0,02903 -6,37306 0,00000
UVKV 0,02980 0,02178 1,36827 0,17196
BAO -2,00043 1,60636 -1,24532 0,21371
R? 0,94 Regresyonun Standart Hatasi 0,50
Diizeltilmis R* 0,93 Durbin-Watson Istatistigi 1,58

142




Tablo 23: Nakit ve Benzerleri Toplaminin Aktif Toplamina Oram Bagimh

Degiskeni ile Céziilen Tkinci Regresyon Denklemi Sonucu (Rassal Etkiler)

Bagimh Degisken: NTAO
Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Rassal Etkiler)

Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik

C Sabit -0,17836 0,13469 -1,32426 0,18599
TA 0,01318 0,00556 2,36786 0,01825
SNA 0,00133 0,00219 0,60614 0,54469
PDDD -0,14648 0,12196 -1,20107 0,23026
ARGE 0,00081 0,00056 1,43945 0,15062
YAS -0,01597 0,02193 -0,72826 0,46677
KZ -0,05333 0,03209 -1,66174 0,09716
TKGSYH 0,00000 0,00000 0,34556 0,72981
YATH 0,00308 0,00641 0,48018 0,63130
TEM 0,00025 0,00017 1,50091 0,13398
GSYH 0,00000 0,00015 0,00405 0,99677
FAiZ 0,01196 0,01508 0,79348 0,42785
UFE -0,04544 0,03112 -1,46022 0,14482
FALKTA -0,00267 0,00911 -0,29301 0,76963
STOK -0,00768 0,00237 -3,24244 0,00126
UVKV 0,00152 0,00173 0,88209 0,37813
BAO -0,17836 0,13469 -1,32426 0,18599

R’ 0,47 Regresyonun Standart Hatasi 0,05

Diizeltilmis R’ 0,46 Durbin-Watson istatistigi 1,50
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Tablo 24: Cari Oran Bagimh Degiskeni ile Céziilen Ikinci Regresyon Denklemi

Sonucu (Rassal Etkiler)

Bagimh Degisken: CARI
Yontem: Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Rassal Etkiler)

Degisken Katsay1 Standart Hata t- Degeri Olasilik

C Sabit 2,68803 1,20788 2,22541 0,02648
TA 0,18136 0,05597 3,24062 0,00127
SNA -0,00664 0,01882 -0,35303 0,72420
PDDD -2,39710 1,20400 -1,99094 0,04700
ARGE 0,00390 0,00686 0,56915 0,56950
YAS 0,16266 0,18565 0,87617 0,38134
KZ -1,41995 0,27397 -5,18282 0,00000
TKGSYH 0,00000 0,00000 0,08870 0,92935
YATH -0,09747 0,06275 -1,55342 0,12092
TEM 0,00036 0,00142 0,25393 0,79965
GSYH -0,00022 0,00125 -0,17905 0,85797
FAIZ 0,48376 0,12814 3,77541 0,00018
UFE -0,25521 0,28107 -0,90798 0,36430
FALKTA 0,50405 0,07855 6,41726 0,00000
STOK -0,12646 0,02023 -6,25237 0,00000
UVKYV -0,00605 0,01457 -0,41503 0,67829
BAO 2,68803 1,20788 2,22541 0,02648

R? 0,74 Regresyonun Standart Hatasi 0,41

Diizeltilmis R® 0,73 Durbin-Watson Istatistigi 0,76
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