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OZGUN ARASTIRMA

Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalarina Etki Eden Faktoérler: BiST KOBI
Sanayi Endeksi Firmalar: Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

Berk YILDIZ1

Ozet

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) KOBI Sanayi Endeksinde islem géren firmalarin nakit bulundurma
politikalarina etki eden faktérlerinin tespit edilmesidir. Bu nedenle, 2008-2019 dénemini kapsayan bir veri seti
olusturulmus ve séz konusu dénemde BIST KOBI Sanayi Endeksine kota olmus firmalarin nakit bulundurma politikalarini
etkileyebilecek cesitli faktérler kurulan iki ayri model araciligiyla panel veri yéntemi ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gére BIST KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit bulundurma politikalari tizerindeki en 6nemli faktor faaliyet
karlhilik oranidir. Bununla birlikte, net calisma sermayesi ve varlik karlilik orani degiskenleri de ¢alisma kapsamindaki
firmalarin nakit bulundurma politikalari tizerinde etkisi tespit edilen diger faktorlerdir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalari, BIST KOBI Sanayi Endeksi, Panel Veri Yontemi
Jel Kodu: G11, G32, C33

The Determinants of Corporate Cash Holding Policies: An Econometric Analysis on BIST
SME Industry Index

Abstract
The aim of this study is to determine the factors affecting the cash holding policies of firms traded on the Borsa Istanbul
(BIST) SME Industry Index. Therefore, a data set that covers the period of 2008-2019 was created and various factors that
may affect the cash holding policies of the firms have been analysed with the help of two separate models by using panel
data method. The findings revealed out that profit margin is the most important factor on the cash holding policies of BIST
SME Industry Index firms. However, net working capital and return on assets are other significant factors that have an
impact on the cash holding policies of the firms within the scope of the study.

Keywords: Cash Holding Policy, BIST SME Industrial Index, Panel Data Method
Jel Codes: G11, G32, C33

1 GRS bo6limiini likidite yonetimine ayirmalarina yol

agmistir. Dolayisiyla firmalar i¢in etkin bir nakit

Firmalarin bolgesel faaliyetleri, iletisim ve yonetimi gosterilmesinin  énemi daha da
ulasim  alanindaki  gelismeleri  takiben artmustir.

uluslararasi faaliyetlere evirilmistir. Yasanan
bu evrim ise yillardir uygulanan kar odaklh
yonetim anlayisinin terk edilerek, piyasa degeri
maksimizasyonu amacina dayanan yeni bir
yonetim anlayisinin benimsenmesine yol
acmistir.  Ancak faaliyetlerin uluslararasi
boyuta tasinmasi, firmalarin farklh para
birimleri lizerinde yaptiklar1 islemlerin
artmasina ve bu durum da finans
yoneticilerinin calisma siirelerinin biiyiik bir

Bununla beraber, Ang (1991)" e gore kii¢iik
Olgekli firmalar agisindan likidite veya nakit
tutma yoOnetiminin ayri1 bir énemi vardir ve
geleneksel olarak firmalarin nakit ve nakit
benzeri varliklar1 tutma politikalari, cari
faaliyetlerin yiirttiilmesi ve ihtiyathlik gibi iki
geleneksel nedene dayanmaktadir. Cilinki
firmalarin hem cari islemleri ytiriitebilmek hem
de cari yiikiimliiliikleri yerine getirebilmek icin
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yeterli miktarda nakde gereksinimleri vardir.
Zira nakit rezervi yetersiz olan firmalar, yliksek
maliyetli yabanci kaynak temin etme
mecburiyetinde kalirlar ve bu durum islem
maliyetlerinin artmasi ile sonuglanir. Kald1 ki
bu durum basta cari yukimliliklerin
zamaninda yerine getirilememesi olmak lizere,
itibar kayb1 veya varliklarin tasfiyesi gibi agir
sonuclara varabilecek derecede finansal
olumsuzluklara da yol agabilmektedir. Ancak
Myers ve Majluf (1984) gore bunun sebebi
asimetrik bilgidir. Clinkii finansal piyasalar tam
etkinlikte olmadiklarindan, herhangi bir
finansal varligin degeri mevcut tiim bilgileri
yansitamamaktadir. Bunun nedeni ise,
piyasadaki tiim paydaslarin yeni bilgiye es
zamanli ulasamamalar1 sebebiyle piyasadaki
katilimcilarin varhigin fiyatlanmasina geg tepki
vermeleridir ki, buna asimetrik bilgi
denilmektedir ve asimetrik bilginin varlig1 da
yabanci kaynak kullanim maliyetlerini olduk¢a
yukseltmektedir. Fakat nakit rezervi yeterli
olan firmalar, asimetrik bilgiden dogan maliyet
artislarin1 bertaraf ederek, firmaya katma
deger yaratabilecek uygun yatirim firsatlarini
degerlendirebilme kabiliyetini
gosterebilmektedirler.

Kuskusuz firmalarin nakit tutma nedenleri
sadece islem maliyetlerini minimize etme
hedefi ile sinirlar1 degildir. Zira kurumsal
yoneticiler gelecekteki belirsizliklerden
korunmak, ihtiyath davranmak gibi giidiilerle
de nakit tutma stratejileri olusturmaktadirlar.
Nitekim kiiresel piyasalardaki degiskenliklerin
oldukca fazla oldugu zamanlarda, baska bir
deyisle olagantistii ekonomik sartlarin hiikiim
siirdigi ~ donemlerde, firmalarin  nakit
akislarinda  dalgalanmalar  olmakta, bu
dalgalanmalar da firmalarin finansal risklerini
artirmaktadir. Ciinkii finansal risk, beklenen
getirinin  gerceklesen  getiriden sapma
olasiigidir. Sapma ne kadar ¢ok olursa firmanin
finansal risk derecesi de o kadar artmakta ve
net nakit akis1 da diizensizlesmektedir.

Diger yandan, kiresel c¢apta tim firmalar
biiytikliiklerine gore farkli smiflar altinda
gruplandirilmaktadirlar. Nitekim bu
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gruplardan biri Kigik ve Orta Biiytikliikte
Isletmelerden (Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki
isletme [KOBI]) meydana gelen gruptur. Esasen
KOBI, kir amaa giiden ancak tahvil veya pay
senedi gibi menkul kiymetleri organize olmus
bir piyasada islem gormedigi siirece kamuya
hesap verme yukumliligi bulunmayan ve
firma disi kullanicilar i¢in genel amagh finansal
tablo yaymnlayan kuruluslara verilen addir.
Baska bir sekilde tanimlamak gerekirse, calisan
sayisl belirli sayidan daha az olan ve istiraki
bulunmayan bagimsiz bir firmaya KOBI
denilmektedir. Ancak bazi iilkelerde, ¢alisan
sayisl Ust limiti her ne kadar 200 ¢alisan olarak
belirlenmisse de, yaygin olarak kabul goren
calisan sayisi st siniri, 250 kisi ile Avrupa
Birligi tarafindan yapilan diizenlemedir. Fakat
Amerika Birlesik Devletleri'nde KOBi'ler 500
kisiden az c¢alisana sahip firmalar olarak
tanimlanmis ve hukuki alt yap1 bu baglamda
diizenlenmistir. Bununla birlikte, 50’den az
calisani olan firmalar genellikle kiiciik, en fazla
10 veya bazi durumlarda 5 c¢alisana sahip

firmalar ise mikro firmalar olarak kabul
gormektedirler. Euro Bolgesi olarak
adlandirilan cografyada ise AB sistemi

uygulanmakta olup, bu sistemde bir firmanin
KOBI sayilabilmesi i¢in asagida yer alan Tablo
1’deki kriterleri tasimasi gerekmektedir:

Tablo 1: Avrupa Birligi Ulkelerinde KOBI

Kriterleri
. Calisan Yillik Satis Mali
Isletme Sayisi Hasilati Bilangosu
Orta’ <250 | <€50.000.000 | <€43.000.000
Olgekli
Kiguk <50 < €10.000.000 | < €10.000.000
Olgekli
Mikro <10 | <€2.000.000 | <€2.000.000
Olgekli

Tiirkiye’de KOBI niteligine haiz firmalarin
hangileri olacagr ise, Bakanlar Kurulu'nun
30.04.2018 tarih, 2018/11828 sayili Karar ile
“Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
Tanimi, Nitelikleri ve  Siiflandirilmasi
Hakkinda Yonetmelik” hiikiimleri
dogrultusunda hukuki stattileri ne olursa olsun
her tiirli iktisadi ve ticari faaliyet gosteren
firmalar kapsaminda diizenlenmistir.
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Yonetmelik kapsaminda yapilan degisiklik ile
KOBI tanmimi ve o6lgiitleri arasinda yer alan
“yillik net satis hasilati” ve “mali bilango”
kalemlerine iliskin tist limit tutar1 40 milyon
Tirk  Liras’'ndan 125 milyon TL'ye
yukseltilmis, yillik ¢alisan personel sayisi tst
limit olciti  ise 250 c¢alisan olarak
korunmustur. Bununla birlikte, s6z konusu
yonetmelik ile mikro, kiicik ve orta
buytklikteki ekonomik birim ve girisimlerin
tanimlar1 yeniden belirlenmis ve buna gore
KOBI'lere yonelik 6lcekleme ve tanimlamalar
ise asagidaki gibi diizenlenmistir:

Mikro Isletmeler: 10 kisiden az yillik ¢alisan
isttihdam eden ve yillik net satis hasilat1 veya
mali bilan¢olarindan herhangi birinde varlik
veya kaynak toplam tutar1 3 milyon TL' yi
asmayan firmalar, mikro isletme olarak
adlandirilmaktadir. Mikro isletme taniminda
daha 6nceden 1 milyon TL olan satis hasilati
veya mali bilango tist limiti ise 3 milyon TL’ye
yukseltilmistir.

Kiiciik Isletmeler: 50 kisiden az yillik calisan
istihdam eden ve yillik satis hasilati veya mali
bilangolarindan herhangi birinde varlik veya
kaynak toplam tutar1 25 milyon Tiirk Lirasi'ni
asmayan firmalar kiigik isletme olarak
siiflandirilmistir.  Revizyon oOncesi satis
hasilati veya mali bilango st limiti 8 milyon
TL'dir.

Orta Biiyiikliikteki Isletmeler: Daha 6nce 250
calisandan az istihdam rakami ve yillik satig
hasilat1 veya mali bilancosundan herhangi biri
40 milyon TL olarak smniflandirilan orta
biiytikliikteki firmalarda ise satis hasilati veya
mali bilango tst limiti 125 Milyon TL’ye
ylkseltilmistir.

Bununla birlikte, Gayri Safi Yurti¢i Hasila
lizerindeki reel katkilar1 basta olmak {izere
yoksullugun azalmasi ve yeni istihdam
alanlarinin yaratilmasi gibi etkileri dolayisiyla
toplam firmalar icinde biiylik paya sahip olan
KOBI'ler hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde biiylimenin, dinamizmin,
yenilikc¢iligin ve esnekligin temel kaynag:
olarak kabul edilmektedirler. Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for
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Economic Co-operation and Development,
[OECD]) verilerine gore, OECD iilkeleri icinde
firmalarin yaklasik %95’inden fazlasi ya mikro
ya kii¢iik ya da orta 6lgege sahip firmalardir ve
bu iilkelerde yaratilan istihdamin %50’sinden
fazlas1 KOBI olarak kabul edilen bu firmalar
tarafindan saglanmaktadir (OECD, 2010).
Ayrica, kiiresel ekonomik birimler bazinda da
firmalarin cogu KOBI'lerden olusmaktadir ki bu
oran bazi gelismekte olan tilkelerde, ekonomiyi
olusturan firmalarin %99,9° unu temsil
etmektedir.

Bununla birlikte, ekonomiler icindeki biiytik

paylarina ragmen, profesyonel yo6netim
anlayisindan uzak olmalari, yeterli Kalifiye
personel isttihdaminda zorluklarla

karsilagmalari, finansal kaynaklarinin yetersiz
ve bu kaynaklara erisim olanaklarinin diisiik
olmas1 gibi nedenlerle KOBI'ler, yeni
teknolojilere erisme ve bu yeni teknolojileri
kullanmada bir takim giicliikler ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Ancak tim bu olumsuzluklar
icerisinde KOBI'ler icin en temel sorun verimli
ve etkin bir finansal yoOnetim sisteminin
olmayisidir. Cilinkii kotii finansal yoOnetim
uygulamalar;, KOBI'lerin ¢ogunu yiiksek
maliyetli kaynak kullanimina sevk etmekte, bu
nedenle de firmalar likidite ve temerriit riski
gibi finansal sorunlarla bas etmek zorunda

kalmaktadirlar. Bu durum da, KOBI’lerin
basarisizliklarinin artmasina sebebiyet
vermektedir. KOBI'lerin basarisizliklar:

ardinda yatan etkenler bunlarla da smirh
degildir. Is yasamindaki belirsizlikler de,
KOBI'lerin genel performanslar {izerinde
olumsuzluklara yol a¢maktadir. Ozellikle,
finansal yonetim alaninda bilgi eksikligi ve
yoksunlugu, tim kiiciik firmalar1 finansal
sorunlarla kars1 karsiya birakmakta ve bu gibi
durumlar da firmalarin  siirekliliklerini
etkileyerek, rekabet edebilirliklerini ve hayatta
kalma becerilerini tehdit etmektedir. Oysa
finansal yo6netim, kiiciik firmalar i¢in genel
yOnetim sisteminin merkezini olusturmaktadir.
Dolayisiyla bu merkeziyetci yonetim anlayisi ile
ortaya cikan finansal davranislar, etkisiz ve
verimsiz oldugunda, kii¢iik firmalarin veya yeni
girisimlerin tizerinde bir baski olusmakta, bu
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durum da s6z konusu firmalarin yasam
dongiileri ve performanslar: iizerinde zararh
etkilere yol acabilmektedir (Karadag, 2015, s.
2).

Ote yandan, yonetim temelleri saglam olan
firmalar1 tercih eden pay senedi yatirimcilari
icin, "gliclii" bir bilanco, bir firmanin hissesine
yatirim yapmak icin énemli bir husustur. Bir
firmanin bilangosunun giicii ise U¢ yaygin
yatirnm Kkalitesi oOl¢imi ile kategorize
edilebilmektedir. Bunlar sirasiyla; ¢alisma
sermayesi yeterliligi, sermaye yapisi ve varlik
performansidir. Burada varlik performansi ile
ozellikle vurgulanmak istenen, nakit ve nakit
benzeri varliklardir. Bilindigi lizere firmalar
kurulus amaglari geregi kar elde etme hedefi ile
yoOnetilen organizasyonlardir. Ancak son
yillarda kiresellesme hareketleri sonucunda
degisen kosullarin etkisi ile firmalarin rakipleri
artmis dolayisiyla da rekabet her alanda
yogunlasmistir. Bu nedenle, degisen teknolojik
ve ekonomik sartlar basta finans yoneticileri
olmak tizere tiim yoneticileri firma politika ve
stratejilerini gézden gecirmeye ve piyasa veya
hissedar degeri merkezli yeni amaclar
belirlemeye sevk etmistir.  Dolayisiyla,
yoneticiler, hissedar degerinin maksimum
kilinmasi, kar elde edilmesi, topluma faydah
mal ve hizmetler tretilmesi veya siirdiiriilebilir
bir bliylime saglanarak stirekliligin saglanmasi
gibi yeni amaglar ile hedeflerini revize ederek,
sahip olduklar1 fonlarin uygun varlklara
yatirilmasi gerekliligini benimsemek
mecburiyetinde kalmislardir. Ayrica, tiim
firmalar gerek faaliyete baslamak gerekse de
mevcut faaliyetleri gelistirip, artirmak i¢in sabit
varliklara, dolayisiyla da sermayeye gereksinim
duyarlar. Ustelik firmalarin sadece sabit varlik
yatirimlarini finanse etmek icin sermaye veya
fon bulmalar1 da yeterli degildir. Ciinkii sabit
varlik yatirimlarinin tamamlanmasi ile kurulan
tesislerde gelir getirici faaliyetlere
baslanabilmesi veya artan faaliyetlerin verimli
bir sekilde yiritiilebilmesi icin de yeni
kaynaklara gereksinim duyulmaktadir. Ancak
soz konusu kaynaklara ulasmada, o6zellikle
nakit, alacak ve stok yonetimi gibi cari varlik
yonetim faaliyetlerinin yiritiilmesinde kugiik
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firmalar biiylik firmalara kiyasla daha da ¢ok
zorlanmaktadirlar. Biiytik firmalar varhk
yapilar1 daha giiclii oldugundan kiiciik veya
orta biuytkliikte firmalara kiyasla daha
avantajlhidirlar. Bu gili¢, biiytik firmalarin hem
finansman kaynaklarina ulasmalarini hem de
diisiik maliyetle finansman temin
edebilmelerini kolaylastirmaktadir. Ne var ki
KOBI'ler ayn1 olanaklara sahip degildirler. Oysa
Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi [TOBB]
verilerine gore, Tirkiye’'de faaliyet gosteren
firmalarin  %99,9u KOBI’lerden meydana
gelmektedir. KOBI'lerin toplam mal ve hizmet
satin alimlar1 icerisindeki paylar1 %65,5;
uretim degerindeki paylarnn ise %>56,2°dir.
Bununla birlikte, Tiirkiye'de toplam ¢alisanlar
icerisinde KOBI'ler tarafindan istihdam edilen
calisanlarin sayisi da %75,5 dir. Ustelik iretilen
toplam katma degerin %55’i, toplam satislarin
%65,5’1 ve toplam ithalatin %39’u ile ihracatin
%59,2’si de yine KOBI'ler tarafindan
gerceklestirilmektedir.  Ayrica, Tiirkiye'de
yapilan yatirnmlarin  %50’si de KOBI'ler
tarafindan gerceklestirilmekte olup, KOBI
kredilerinin ~ bankacilik  sektérii  toplam
kredileri icindeki pay1 ise yalnizca %26’dir. S6z
konusu oranlar incelendiginde tiim diinyada
oldugu tizere Tiirkiye’de de KOBI'lerin sermaye
gereksinimlerini karsilayacak fon
kaynaklarinin oldukg¢a sinirh oldugu
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla sinirh finansal
kaynaklar ile katma deger yaratmaya calisan
KOBI'ler icin nakit tutma veya bulundurma
politikas1 olusturabilme olduk¢a 6nemli bir
konudur. Kuskusuz bu politikalarin
olusturulmasinda firma yoneticilerinin bir
takim faktorleri géz oniinde bulundurduklari
da asikardir. Bu nedenle, hem BIST KOBI Sanayi
Endeksinde islem goren firmalarin nakit tutma
politika ve kararlarina etki eden faktorleri
belirlemek hem de bu firmalarin pay
senetlerine  yatirnm yapmayir planlayan
potansiyel yatirimcilara bilgi akisi saglamak
amaci ile bu ¢alismanin yapilmasina karar
verilmistir.

Toplam bes boéliimden olusan ¢alismanin giris
bolimiinde, firmalarin nakit tutma veya
bulundurma politikalarin1 etkileyen temel
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konulara ve KOBI niteligine haiz olma
kistaslarina iliskin  genel bilgilere yer
verilmistir. ikinci boliimde, firmalarin likidite
politikalarina etki eden unsurlarin arastirildig:
calismalardan derlenen kronolojik bir yazin
taramasina, lglincti ve dordiincii bolimlerde
ise sirasiyla, veri seti, degiskenler, modeller,
uygulanan yontem ve elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son boéliimde ise, ulasilan sonuclar
irdelenmis ve BIST KOBI Sanayi Endeksinde
islem goren firmalarin nakit tutma kararlarini
etkileyen faktorler ile ilgili genel bir
degerlendirme yapilmistir.

2. YAZIN TARAMASI

Nakit yonetimi hem ¢alisma yonetiminin hem
de finansal yonetimin énemli bir alt dahdir ve
bu calismada, nakit yonetimi bilesenlerinin
BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem goren
firmalarin nakit tutma politika ve stratejileri
tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.
Dolayisiyla bu kisimda; bir yazin taramasi
sonucunda ulasilan c¢alismalardan derlenen
kronolojik bir 6zete yer verilmistir.

Soo Kim, Mauer ve Sherman (1998), ABD’de
faaliyet gosteren imalat firmalarinin nakit
tutma politikalarina etki eden faktorleri
arastirdiklart ~ ¢alismalarinda, 1975-1994
donemine iliskin verileri kullanmislardir. Elde
ettikleri ilk bulgulara gore ytliksek piyasa degeri
/ defter degerine sahip firmalar daha ¢ok nakit
bulundurma egilimindedirler. Bununla birlikte,
ozellikle nakit akis1 diizensiz ve varlik karlilig:
diisiik olan firmalar ise daha yiiksek oranda
nakit bulundurma egilimi sergilemektedirler.
Ayrica  ¢alisma  kapsamindaki  imalat
firmalarinin biuyiiklikleri ile likidite dizeyleri
arasinda her ne kadar negatif yonli bir iliski
bulunsa da, piyasalardaki biiytime firsatlarinin
varligi firmalar1 daha fazla nakit bulundurmaya
sevk etmektedir.

Opler vd. (1999), ABD’de halka agik olarak
faaliyetlerini siirdiiren firmalarin 1971-1994
donemine iliskin verilerini kullandiklar:
arastirmalarinda, firmalarin nakit tutma
politikalarini olustururken “Dengeleme
Teorisi” varsayimlarini Oniinde
bulundurduklarina iliskin kanitlara

g0z
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ulasmiglardir. Zira elde ettikleri bulgulara gore,
biiylime potansiyeli olan kii¢iik firmalar ytiksek
kredi notuna sahip biiyiik firmalara kiyasla
hem sermaye piyasalarindan daha az
yararlanabildikleri hem de nakit akislar1 daha
diizensiz olduklari i¢cin nakit tutma oranlarim
artirmaktadirlar.

Teruel ve Solano (2008), Ispanya’da
faaliyetlerini siirdiiren 860 KOBI niteligine haiz
firmanin nakit bulundurma diizeylerine etki
eden faktorleri arastirdiklar1 g¢alismalarinda,
1996-2001 donemine iliskin  verileri
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore,
firmalarin ulagsmak istedikleri bir hedef nakit
diizeyi vardir. Ancak daha ¢ok biiyiime firsatina
sahip olan ancak nakit akislar1 dalgali bir seyir
gosteren firmalarin hedef nakit diizeyleri,
yabanc1 kaynaklara erisim giicii daha yiiksek
olan firmalara kiyasla daha fazladir. Ayrica
piyasa faiz oranlarinin yiikselme egiliminde
olmasi, firmalarin nakit bulundurma
oranlarinda negatif yonli bir etki olusmasina
yol agmaktadir.

Al-Najjar  (2015), Birlesik Krallik’ da
faaliyetlerini siirdiiren 307 KOBI niteligine haiz
firmanin 2000-2009 doénemine ait verilerini
kullandig1 ¢calismasinda, yonetisim endeksi ile
firmalarin  nakit bulundurma  kararlarn
arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile analiz
etmistir. Ust diizey yoneticilerin KOBI'lerin

nakit bulundurma kararlar1 tzerindeki
etkilerinin de  arastirildigt  c¢alismada,
yOneticilerin ozellikle kendi kidem

tazminatlarini garanti altina almak icin daha
cok nakit tutma egilimi gosterdiklerini tespit
etmistir. Dolayisiyla da ¢alisma kapsamindaki
firmalarin yonetim mekanizmalarinin nispeten
zaylf oldugunu ileri sirmektedir. Ayrica
calismada elde ettigi diger bulgulara gore de,
firmalarin nakit tutma kararlan ile buytiklik,
kaldirag ve likidite orani arasinda negatif; ar-ge
giderleri ile ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Pastor ve Gama (2013), Portekiz'de
faaliyetlerini strdiiren 1153 firmanin nakit
tutma politikalarina etki eden faktorleri
arastirdiklar1  ¢alismalarinda, 2001-2007
doénemine iliskin verilerden faydalanmislardir.
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Elde ettikleri sonuclara gore; firma biiyukligg,
yatirim firsatlarinin varligy, kredi kuruluslari ile
olan iliskiler, bor¢ yapisi, likidite ve kaldirag
orani faktorleri Portekiz KOBI Sanayi
firmalarinin nakit bulundurma politikalar:
lizerinde etkin unsurlardir.

Orens ve Mie Reheul (2013), Belcika’da faaliyet
gosteren KOBI niteligine haiz 948 endiistri
firmasina ait verileri kullandiklar
calismalarinda, firmalarin nakit bulundurma
politikalar1 ile yoneticilerin kisisel 6zellikleri
arasindaki iliskiyi ~ analiz etmislerdir.
Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ve Serbest Nakit Akis1 Teorisi’nin temel
varsayimlarinin gegerliligine ek olarak, Ust
Kademeler Teorisi (Upper Echelons Theory,
[UET])'nin varsayimlarinin gegerliligini de test

ettikleri ampirik  ¢alismalarinda;  firma
yoneticilerinin kurumsal nakit tutma kararlari
tizerinde, yukarida bahsedilen teorilerin
etkilerini arastirmislardir. Elde ettikleri

bulgulara gore; farkl sektorlerde ¢alismamis
deneyimsiz veya fizyolojik yasi daha bilytlk
olan yoneticiler, farkli sektéor deneyimi olan
veya fizyolojik yasi daha genc olan yoneticilere
kiyasla risk almaktan kaginmakta ve ihtiyath
olma i¢gidiisii ile daha fazla nakit bulundurma
stratejisi ile yOnetim faaliyetlerini
sirdiirmektedirler.

Intintoli ve Kahle (2016), Ust diizey yoOnetici
degisikliklerinin firmalarin nakit bulundurma
politikalar tzerindeki etkilerini arastirdiklar:
calismalarinda, st diizey yOnetim
kademesinde sik¢a yasanan degisimlerin
firmalarin nakit tutma politikalar1 tzerinde
carpicl etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Yilmaz (2017), Tirkiye’de halka agik olarak
islem goren 387 firmanin 2000-2016 dénemini
iceren verilerini kullandig1 ¢alismasinda,
firmalarin kurumsal nakit tutma kararlarina
etki eden faktorleri arastirmistir. Elde ettigi ilk
bulgular; karhhgin firmalarin nakit
bulundurma politikalar tizerinde pozitif yonli
bir etkisi bulundugunu géstermektedir. Ancak
net isletme sermayesi, biiyiikliik ve kaldirag
orani faktorlerinin firmalarin nakit tutma
politikalar1 lizerinde negatif yonli etkileri
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vardir.  Ayrica  ¢alismada, parlamento
secimlerinin firmalarin nakit tutma Kkarari
tizerindeki etkileri de incelenmis ve yoneticiler
icin bir belirsizlik 6l¢lisii olarak kabul edilen
secim siireclerinin, secim yillari ile se¢im dncesi
yillarda firmalari daha fazla nakit tutmaya sevk
ettigi de tespit edilmistir.

Dogru ve Sirakaya-Turk (2017), ABD’de halka
acik olarak faaliyetlerini siirdiiren konaklama
firmalarinin nakit tutma politikalari ile firma
degeri  arasindaki iligkiyi  inceledikleri
calismalarinda, 1993-2016 donemine iliskin
verileri kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara
gore, finansal sinirlandirilmalarin = varhgi,
kurumsal yonetisim zayifligina kiyasla firma
degerini daha ¢ok etkilemektedir. Bu nedenle
finansal kisitlamalara maruz kalan firmalar,
kurumsal yoOnetisimi zayif olan firmalara
kiyasla daha ¢ok nakit bulundurmaktadirlar.

Nafees, Ahmad ve Rasheed (2017), Karasi
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
KOBI'lerin nakit tutma kararlarina etki eden
faktorleri analiz ettikleri calismalarinda, 44
firmanin 2006-2011 doénemini kapsayan
verilerini kullanmislardir. Analizleri
sonucunda elde ettikleri bulgulara gore; firma
biiytikliigii, biyime firsatlarinin varhgl ve
istikrarh nakit akisi1 KOBI'lerin nakit tutma
davranislarini negatif yonde etkilemektedir.
Ancak hem yiiksek sabit varlik oranina hem de
likiditesi ytliksek varliklara sahip firmalar daha
cok nakit bulundurma egilimi
sergilemektedirler.

Fukuda (2018), Japon firmalarinin kurumsal
nakit artirim politikalarina etki eden kurumsal
yoOnetisim tercihlerini arastirdig1 ¢alismasinda
hem sektor hem de firmalara iliskin verileri
kullanmistir. Elde ettigi bulgulara gore, Japonya
KOBI'leri, biiyiik firmalara kiyasla daha cok
nakit rezervi ile faaliyetlerini stirdiirmeyi tercih
etmektedirler. Bunun nedeni finansman
kisitlamalar1 ile nakit sikinti ¢ekmemek
amaciyla ihtiyath olmaktir. Ancak Japonya’da
piyasa faiz oranlar1 neredeyse sifira yakin
seviyelerde seyrettigi icin yatirim firsatlarini
degerlendirme arzusu ile hareket eden biiyiik
firmalar KOBI'lerin aksine, diisiik nakit diizeyi
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ile faaliyetlerini tercih

etmektedirler.

stirdiirmeyi

Umry ve Diantimala (2018), firmalarin nakit
tutma kararlarina etki eden faktorleri
arastirdiklar1 ~ c¢alismalarinda, = Endonezya
Menkul Kiymet Borsasi’'nda islem géren 106
endiistri firmasina ait 2012-2017 yillarim
kapsayan bir veri seti kullanmislardir. Elde
ettikleri sonuglar, endistri firmalarinin nakit
tutma politikalar1 ile bor¢lanma kosullari

(vade) arasinda  bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ulastiklar1 bulgulara gore
firmalar uzun vadeli finansman

saglayabildiklerinde daha diisiik bir likidite
orani ile faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih
ederken, finansal sikintilarin var oldugu
donemlerde ise ihtiyath olma amaciyla daha
yiksek bir nakit rezervi bulundurmayi
yeglemektedirler.

Sola vd. (2018) Ispanya’da faaliyet gdsteren
KOBI'lerin hedef likidite oranlar1 iizerinde
finansal sikintilar ve kisitlamalar ile biiyiime
firsatlarinin yol actigl etkileri test ettikleri
arastirmalarinda, 1998-2012 donemini
kapsayan bir veri seti kullanmislardir.
Ulastiklar1 ilk bulgular ispanyol KOBI'lerinin
ulasmay hedefledikleri bir nakit orani oldugu
yoniindedir. Ayrica c¢alisma kapsamindaki
KOBT'ler, ihtiyati nedenlerin yani sira, bilyiime
firsatlarin1 degerlendirerek, karli yatirimlar
yapabilme motivasyonu ile de bir nakit
bulundurma hedefi belirlemektedirler.

Aksoy ve Tan (2019), Borsa Istanbul’da islem
goren 185 firmaya ilisin bir veri seti
kullandiklar1 ¢alismalarinda, firmalarin nakit
bulundurma kararlarina etki eden faktorleri

belirlemeye c¢alismislardir. Elde ettikleri
bulgulara gore; nakit akisi, biiytime firsatlarinin
varlig,, sermaye harcamalari, kaldirag,

finansman giderleri, firma bilyikligl, net
calisma sermayesi ve nakit temettii 6deme
kararlari, ¢alisma kapsamindaki firmalarin
nakit tutma politikalar1 {lzerinde etkin
faktorlerdir. Bununla birlikte, calismada yer
alan Tirk firmalarinin toplam varliklarinin
%10’u oranina denk gelen bir tutarda nakit
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mevcudunu firmada alikoymay tercih ettikleri
ulastiklar1 bulgular arasindadir.

Jebran vd. (2019) Pakistan Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goéren firmalarin nakit
bulundurma politikalarina etki eden unsurlari
arastirdiklar ¢alismada, 2005-2014 dénemine
ait bir veri seti kullanmislardir. Calismada
olusturulan veriler; kriz 6ncesi, kriz zamani ve
kriz sonrasi olmak lizere 3 ayr1 doneme
ayrilmistir. Elde ettikleri ilk bulgular, firmalarin
kriz zamanlarinda daha ¢ok nakit tutma egilimi
sergilediklerini gostermektedir. Ote yandan;
finansal kaldirag ve firma biiyukligi faktorleri
ile firmalarin nakit tutma kararlar1 arasinda da
onemli bir iliski vardir. Ancak Pakistan
firmalarinin  nakit bulundurma kararlari
tizerindeki en 6nemli faktor, yiiksek sabit varlik
oranina sahip aktiflerin mevcudiyetidir.

Batuman (2020), Tirkiye’'nin de icginde
bulundugu 12 Orta ve Dogu Avrupa tilkesinde
2003-2016 yillarinda faaliyet gosteren 1514
firmaya iliskin verileri kullandig1 calismasinda,
2008 Kuresel Krizi'nin firmalarin nakit tutma
dinamikleri tizerindeki etkilerini arastirmistir.
Elde ettigi bulgulara gore 2008 krizine kadar
calisma kapsamindaki firmalarin nakit tutma
oranlar siirekli azalmis, kriz sonras1 donemde
ise her y1l artis gostermistir. Ayrica firmalarin
nakit tutma oranlarim1 agiklamada gecikmeli
nakit tutma degiskeninin diger tim
degiskenlerden daha etkili oldugu da ulastig
diger bir bilgidir.
3. METODOLOJI

Bu ¢alismanin temel amaci, pay senetleri BIST
KOBI Sanayi Endeksinde islem géren firmalarin
finansal yonetim performanslarina iliskin bir
degerlendirme yaparak, firmalarin nakit tutma
veya bulundurma faktorlerini tespit etmektir.

3.1 Model ve Veriler

BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem goren
firmalarin nakit tutma politikalarina etki eden
faktorlerin arastirildigi bu calismada iki ayri
model kurulmustur. Birinci model olan NDH’
da, bagimh degisken nakit ve nakit
benzerlerinin  satislara  oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Diger modelde (NTV) ise
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bagimli degisken, nakit ve nakit benzerlerinin
toplam varliklara oranidir. Modellerde bagimli

degiskenler (NDH ve NTV) ile iligkileri
arastirllan  faktérler bir yazin taramasi
sonucunda belirlenmis ve s6z konusu

faktorlerin KOBI Sanayi firmalarinin nakit
tutma kararlar1 Ttzerindeki etkileri panel
regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Analiz siirecinde 26 firmaya iliskin 2008-2019
yillarin1 kapsayan bir veri seti kullanilmis ve
veri  setinin  olusturulmas1  siirecinde
hesaplanan finansal oranlara ait bilgiler de,
Kamuyu Aydinlatma Platformunun [KAP]
resmi internet sitesinde yayimlanan finansal
tablolardan elde edilmistir. Olusturulan panel
veri seti ve kurulan modellerin test edilmesinde
ise, Stata 14 ve E-Views 9 paket
programlarindan yararlanilmistir. Bununla
birlikte, ¢alismada yer alan degiskenler ile
degiskenlere iliskin aciklama ve semboller
Tablo 2’de gosterilmistir:

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Degiskenler Aciklama Sembol

Nakit Nakit ve Nakit Benzerleri / Satislar NDH

Orani-I

Nakit Nakit ve Nakit Benzerleri / Net

Orant-II Toplam Varliklar (Toplam Varliklar- NTV
Nakit ve Nakit Benzerleri)

Varlk

Karhihik Net Kar/ Toplam Varlk AK

Orani

Ozsermaye

Karlihk Net Kar/ Toplam Ozsermaye 0S

Orani

Faaliyet

Karhhik Net Kar/ Satislar FK

Orani

Net Calisma (Cari Varliklar-Cari Yukiimliliikler-

Sermayesi Nakit ve Nakit Benzerleri) / Net NCS

Orani Toplam Varliklar)

Biiyiiklik Toplam Varliklarin Dogal BYK
Logaritmasi

Finansal

Kaldirag Toplam Borg / Toplam Varlik KLD

Orani

Yukarida da bahsedildigi lizere ¢alismada iki
ayr1 model kurulmustur ve kurulan ilk modelde
bagimhi degisken (NDH) olarak sembolize
edilen Nakit ve Nakit Benzerleri / Satislar
oranidir. Firmalarin esas faaliyetlerinden elde
ettikleri  nakitleri ne  kadar verimli
kullandiklarini  6lgmede  yaygin  olarak
kullanilan ve nakit devir hizi olarak da bilinen
bu oran, firmalarin nakit yaratma giicliniin de
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temel bir gostergesidir. Dolayisiyla, calismada
bagimli degiskenlerden biri olarak kabul edilen
bu oran yardimiyla hem BIST KOBI Sanayi
Endeksinde islem goren firmalarin esas
faaliyetlerinden elde ettikleri nakitleri ne
derece verimli kullanildiklarini tespit etmek
hem de nakit bulundurma kararlarina etki eden
faktorleri belirlemek amaci ile kurulan
denklem (1) asagidaki gibi olusturulmustur:

NDHi:= ¢ + a1(AK)it + az(0S)it + a3(FK)it +
a+(BYK)it + as(NCS)it + as(KLD)it + €it (1)

Bununla beraber, kurulan diger model ise,
(NTV) ile sembolize edilen modeldir. Bu
modelde net toplam varliklar icerisindeki nakit
ve nakit benzerlerinin orani bagimh
degiskendir. Firma varliklarinin nakit yaratma
kabiliyetini 6l¢gmede kullanilan bu verimlilik
oraninin BIST KOBI Sanayi firmalarinin nakit
tutma politikalar1  lizerindeki etkilerini
arastirmak tzere olusturulan (2) numarah
denklem de asagidaki gibi kurulmustur:

NTVit=c + a1(AK)it + az(0S)it + as3(FK)it +
a4(BYK)it + as(NCS)it + as(KLD)it + €it (2)

Kurulan denklemlerde; “c” sabit degisken, “on”
degiskenlere ait egim katsayisi, “€” hata terimi,
“i” ve “t” indisleri ise degiskenlerin her yatay
kesit (firma) ile zaman serisine (donem) iliskin
degerleri gostermektedir.

3.2 Panel Veri Yontemi Se¢imi

Finansal = ekonometri alaninda yapilan
calismalarda hem yatay kesit hem de zaman
serisi unsurlarini es zamanli olarak analiz
etmede kullanilan yonteme panel veri analizi
yontemi denilmekte ve bu yoOnteminin
uygulanabilmesi icin ise bazi varsayimlarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Bunlari; yatay
kesit bagimliliginin  olmamasi, serilerin
duragan olmasi, degisen varyansin
bulunmamasi, ¢oklu dogrusal baglanti ve farkl
gozlemler i¢in ayni hatalar arasindaki iliskiyi
temsil eden korelasyon probleminin
bulunmamasi olarak siralamak mimkundiir.

Ote yandan, panel veri analizi ydnteminin
kullanildig1 modellerde; Havuz Modeli, Sabit
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Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak
tizere U¢ yaklasim bulunmaktadir. Bu
yontemlerden, Sabit Etkiler = Modelinin
kullanildig1 analizlerde, belirli bir birey, firma
veya llkeye odaklanildig1 icin sonuglar bu
kesitlerin davranislariyla simirli olmaktadir.
Ancak, tesadiifi etkili panel veri modellerinde;
birimlerde, zamanda ve hem zamanda hem de
birimlerde meydana gelen degisimler modele
hata teriminin bir bileseni olarak eklenen genis
bir evrenden secildigi i¢cin model dis1
faktorlerin etkileri de gozlemlenebilmektedir.
Havuz Modelinde ise, ortak sabit tahmin edicisi,
her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin
ettiginden, o egim katsayisinin kesit birimler
icin ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak,
panellerin mikro veya makro o6zellik
gostermeleri  gerceklestirilecek islemlerde
farkli uygulamalarin  kullanilmasina yol
acmaktadir. Ornegin Baltagi (2013) uzun yatay
kesit ve kisa zaman serisi boyutuna sahip
paneller mikro panel, en az 10-20 donemi
kapsayan uzun zaman boyutuna sahip paneller
ise makro paneller olarak kabul edilmektedir.
Mikro panellerde uzun N (yatay kesit) ve sabit
T (zaman) boyutu gerektigi icin serilerde
duraganlik kosulunun saglanmasinin
zorunlulugu gerekli degilken, uzun N ve uzun T
boyutuna sahip makro boyutlu panellerde
duraganlik varsayiminin saglanmasi elzemdir
(Baltagi, 2013:1).

Bununla beraber, finansal ekonometri alaninda
yapilmis ¢alismalar incelendiginde hem zaman
hem de yatay Kkesit analizini esanli olarak
gerceklestirme olanagl sunan panel veri
analizlerinde, degiskenlerin duragan olmasi
kosulunun saglanmasi gereklidir. Ancak en az
7-20 yatay kesit ve en az 20-60 donemi
kapsayan panellere makro panel denilmektedir
ve bu panellerde ve yatay kesit bagimliliginin
olmamasi1 ve  duraganhk  kosullarinin
saglanmasi beklenmektedir (Baltagi, 2013: 1).
Bununla beraber, en az 2 yatay kesit ve en ¢cok
10-20 donemi kapsayan paneller ise mikro
panel olarak nitelendirilmekte ve bu panellerde
zaman boyutunun kisalig1 nedeni ile 6zellikle
duraganlik kosulunun saglanmasi gerekli
gorilmemektedir (Baltagi, 2013: 14-20).
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Dolayisiyla, bu ¢alisma kapsami 26 yatay kesit
ve 12 zaman boyutunu kapsayan bir mikro
panel veri seti olmasi ragmen, bu calismada
daha tutarli ve dogru bir sonug elde edebilmek
adina veri seti makro panel varsayimlari
kapsaminda ele alinmis ve tiim analizler siirece
dahil edilmistir.
4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda, makro panel veri
analizi yontemi ile yapilan ¢alismalarda, analiz
siirecine etki eden varsayimlara yer verilerek,
ulasilan  sonuglar detaylh bir sekilde
aciklanacaktir.

4.1 Coklu Dogrusal Baglanti

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine
baslamadan o6nce bagimsiz  degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon derecesinin
neden oldugu olumsuz durumlar nedeni ile

ortaya ¢ikan coklu dogrusal baglanti
sorununun test edilmesi gerekmektedir
(Gujarati, 2004: 342). Bu sorunun tespit

edilerek, soruna sebebiyet veren degiskenlerin
elenmesi ve bertaraf edilmesi icin ise degisik
yontemler kullanilabilmektedir. Bu
yontemlerden biri de Varyans Artiric1 Faktor
(Variance Inflation Factor, [VIF]) yontemi olup,
bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununa
iliskin tespitin bu yontem ile yapilmasina karar
verilmistir. Yontemin uygulanma siirecinde,
tim bagimsiz degiskenler, sirayla bir kez
bagimli degisken olarak tayin edilmekte ve
modeller kurulmaktadir. Diger degiskenler ise
bagimsiz degisken olarak birakilarak, tahmin
edilen modellerde [1/(1-R2)] formiili ile
hesaplanan R2 degerlerine gore sonuca
varilmaktadir (O’Brien, 2007: 673-675). VIF
degerinin 4’e esit veya 4’den biiyiik olmasi
durumu regresyon modelinde yer alan
degiskende c¢oklu-dogrusal baglanti sorunu
oldugunun bir gostergesi olarak kabul
edilmekte ve bu degere esit veya bu degerden
biiyiik degerlere sahip degiskenler c¢oklu
dogrusal baglanti sorununun bertaraf edilmesi
icin modelden ¢ikarilmaktadirlar. Bu noktadan
hareketle yapilan VIF analizi sonucunda elde
edilen sonuglar asagida yer alan Tablo 3’de
gosterilmistir.
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Tablo 3: Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

Degiskenler | VIF
AK 1.73
0S 1.16
FK 1.51
NCS 1.81
BYK 1.06
KLD 1.70

Tablo 3'den gortildiigi tizere, VIF degeri sonucu
“4” degerinin lizerinde olan bagimsiz degisken
bulunmamaktadir. Bu nedenle degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigina karar verilerek, analizlere degisken
eksiltmeden devam edilmistir.

4.2 Yatay Kesit Bagimliligi

Zaman serilerinin kullanildig1 regresyon
modellerinde her bir degiskene ait serinin
duragan olmasi gerekmektedir. Zira duragan
serilerde, zaman icerisinde soklar meydana
gelse bile degerler ortalamaya donebilmektedir
(Gujarati, 2004: 798). Ancak zaman serilerinin
kullanildig1 ¢alismalarda duraganhigin test
edilmesinde kacginci nesil birim kok testinin
kullanilacagini belirlemek gereklidir. Bunu
belirlemek icin de yatay kesit bagimliliginin
incelenmesi gerekmektedir. Clinkii yatay kesit
bagimliligl, piyasalarda ortaya ¢ikan soklardan
firmalarin ayni sekilde etkilenip
etkilenmedikleri ile  yakindan ilgilidir.
Dolayisiyla calismada yer alan degiskenlere
iliskin yatay kesit bagimlilig1 Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen test ile analiz edilmis ve
ulasilan sonuglar asagidaki Tablo 4’ de
gosterilmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar

Pesaran

Degiskenler | istatistik | Olasihk | CD Testi
Sonuglari

NDH -0.29 0.776 Yok
NTV -1.02 0.307 Yok
AK 1.98 0.047 Var
0S 3.99 0.000 Var
FK 0.15 0.878 Yok
NCS 3.26 0.001 Var
BYK 40.80 0.000 Var
KLD 4.82 0.000 Var
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Tablo 4’den goriildigi lizere NDH, NTV ve FK
degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Bu nedenle bu serilerde duraganlik birinci nesil
birim kok testleri ile yatay kesit bagimliligi olan
diger degiskenler ise ikinci nesil birim kok testi
ile analiz edilmelidir.

4.3 Duraganlik Testi

Bilindigi tizere biitliin zaman serilerinde oldugu
gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini
ayni anda yapabilme olanag1 saglayan panel
veri analizlerinde, degiskenler arasinda sahte
iliskilere neden olunmamasi icin duraganlk
kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Ancak
bu calismada yer alan degiskenlerin bazilarinda
yatay kesit bagimlilig1 (Tablo 4) bulunmaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu serilerde duraganligin
yatay Kkesit bagimhligini da goéz Oniinde
bulunduran ikinci nesil birim kok testleri ile
yapilmast  gerekmektedir. Bu noktadan
hareketle de, yatay kesit bagimlilig
bulunmayan degiskelerin birim koék analizleri;
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) yontemleri kullanilarak test edilmis ve
ulasilan sonuglar Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Birinci Nesil Birim Kok Testi
Sonuglari

Levin-Lin-Chu (LLC)
Sabit Sabit & Trend
Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
NDH -7.2574 | 0.000* | -8.2957 | 0.000*
NTV -7.8179 | 0.000* | -7.0859 | 0.000*
FK -7.5372 0.000* | -14.940 | 0.000*
Im-Pesaran-Shin (IPS)
Sabit Sabit & Trend
Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
NDH -4.7669 | 0.000* | -4.8087 | 0.000*
NTV -5.6767 | 0.000* | -4.3786 | 0.000*
FK -4.0819 | 0.000* | -5.6841 | 0.000*
*%1 seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, yatay kesit bagimlihg bulunan
degiskenlerin duraganliklar1 ise ikinci nesil
birim kok testleri ile analiz edilmistir. Duragan
olmayan seriler ise fark alinarak duragan hale
getirilmis ve elde edilen sonuclara da Tablo
6’da yer verilmistir.

Tablo 5 ve Tablo 6’ da degiskenlere iliskin panel
birim kok test sonuclar1 incelendiginde
degiskenlerin duragan olduklar
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gorilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada bir
sonraki asamaya gecilerek analizlere F-Testi ile
devam edilmistir. Zira bilindigi lizere panel veri
modellerinin tahmininde havuz (pooled)
yontemi, sabit etkiler (fixed effects) ve tesadiifi
etkiler (random effects) olmak iizere g
yaklasim vardir. Dolayisiyla analizlere hangi
yontem ile devam edilecegini belirleyebilmek
icin verilerin havuzlanip (pooled)
havuzlanamayacagini F-testi ile smmamak
gerekmektedir. Ciinki veriler birimlere gore
farklihlk go6stermiyorsa havuz modeli, eger
farkliik gosteriyor ise de sabit etkiler
modelinin  tercih edilme gerekmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 164). Baska bir
deyisle, panel veri modellerinin tahmininde
havuz (pooled) veya sabit etkiler regresyon
modellerinden hangisinin gecerli olacagi karari
F Testi ile verilmektedir. Bu nedenle de,
verilerin birimlere gore farkliliklar1 F-testi ile
yardimiyla sinanmis ve ulasilan sonuglar Tablo
7’de gosterilmistir.

Tablo 6: Pesaran (2003) ikinci Nesil Birim
Kok Testi Sonuglar:

Sabit Sabit & Trend
Z Z

Degiskenler [t- Olasilik [t- Olasihik
bar] bar]

AK - * - *
4788 0.000 3049 0.001

0S - * - *
5826 0.000 4453 0.000

NCS - * - *ok
2836 0.002 2005 0.022

dBYK - " - «
7412 0.000 5130 0.000

dKLD - " - «
8.689 0.000 4933 0.000

*%1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde duragan oldugunu
gdstermektedir.

Tablo 7: F-Testi Sonuglari

Model NDH
Istatistik | Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 4.3087 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 0.3654 0.9604
F-1ki Yonlii Sabit Etkiler 3.2024 0.0000*
Model NTV
Istatistik | Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 11.5168 | 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 1.0135 0.4324
F-1ki Yonlii Sabit Etkiler 8.4657 | 0.0000*
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Tablo 7’da sunulan F-Testi sonuclarindan da
goruldigi tUzere veri setinin iki boyut igin
esanli olarak havuzlanabilecegi hipotezi her iki
modelde de 0.05 (*) hata pay1 ile
reddedilmistir. Ancak F-Testi sonuglar1 her ne
kadar panel veri modelinin tahmininde
havuzlanmis (pooled) regresyon modeli yerine
sabit etkiler regresyon modelinin kullanilmasi
gerektigini isaret etmekteyse de, veri setinde
tesadiifi etkilerin s6z konusu olup olmadiginin
da test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle de,
bir sonraki asamada her iki modele iliskin veri
seti bu kez de Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi ile de sinanmis
ve Breusch-Pagan LM testi sonucunda elde
edilen bulgular asagida yer almakta olan Tablo
8’ de gosterilmistir.

Tablo 8: Breusch-Pagan LM Testi Sonuclari

Test i Model NDH
Istatistik | Olasilik
BP-LM 33.25 0.0000
Test i Model NTV
Istatistik | Olasilik
BP-LM 101.51 0.0000

Tablo 8’ den de goriildiigii lizere, veri setlerinin
havuzlanabilecegi hipotezi her iki model icin de
ayr1 ayr1 test edilmis ve her iki model igin de
verilerin havuzlanabilecegi hipotezi 0.05 hata
payr ile reddedilmistir. Dolayisiyla her iki
modelde de tesadiifi etkilerin varligi mevcuttur.
Bu nedenle modellerin tahmin edilmesinde
hangi yaklasimin kullanilmasi1 gerektigine
iliskin kararin Hausman testi sonuclarina gore
verilmesine karar verilmistir.

Bilindigi lizere Hausman testinde hipotezler
asagidaki sekilde kurulmaktadir:

Ho: Tesadiifi etkiler mevcuttur.
Ha: Tesadiifi etkiler yoktur.

Tablo 9: Hausman Testi Sonuglari

Test i Model NDH
Istatistik | Olasilik
Hausman 36.42 0.0000
Test ] Model NTV
Istatistik | Olasilik
Hausman 135.82 0.0000
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Hausman test istatistiklerinin sonucunda;
ulasilan 0.05’in altindaki bir olasilik degeri
tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacag,
sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini gostermektedir. Bununla birlikte,
Tablo 9'dan gortldiigii lizere, her iki modelin
olasilik degerleri de 0.05 degerinden duistiktiir.
Dolayisiyla her iki model i¢in de tesadiifi etkiler
mevcuttur seklinde kurulan HO hipotezleri
reddedilerek, modellerin tahmin edilmesinde
en uygun yontemin sabit etkiler yontemi
olduguna karar verilmistir.

4.4 Otokorelasyon Testi

Her iki modelin tahmin edilmesinde sabit
etkiler yonteminin kullanilmasina karar
verildikten sonra, veri setlerinde
otokorelasyon probleminin olup olmadiginin
test edilmesi asamasina gecilmistir. Panel veri
analizlerinde  otokorelasyon 6nemli bir
sorundur ve otokorelasyon problemi regresyon
analizlerinde hata terimlerinin birbirleri ile
iliskili olmasi durumunda goézlemlenmektedir.
Ayrica eger hata terimleri birbirleri ile iliskili
ise bu durum otokorelasyon ya da serisel
korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Brooks,
2008: 150). Dolayisiyla, calismaya konu olan
veri setlerinde otokorelayon probleminin olup
olmadig1 Baltagi ve Li (1995) tarafindan
gelistirilen otokorelasyon testi ile arastirilmis
ve test sonuglar1 Tablo 10’ da gosterilmistir.

Tablo 10: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Test _ Model NDH
Istatistik | Olasilik
LMp istatistigi 20.379 | 0.0000
Test i Model NTV
Istatistik | Olasilik
LMp istatistigi 27.387 0.0000

Baltagi ve Li otokorelasyon test istatistigi
sonuglarina gore, modellerde “Otokorelasyon
yoktur” seklinde kurulan bos hipotezler her iki
modelde de reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle,
denklemlerdeki hata terimleri arasinda
otokorelasyon problemi bulunmaktadir ve bu
problemin uygun yo6ntemler kullanilarak
giderilmesi gerekmektedir.
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4.5 Degisen Varyanshlik Testi

Calismanin bir diger asamasina gecildiginde
modellerdeki varyans problemlerinin varlig
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg yontemi ile
test edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 11’'de
gosterilmistir.

Tablo 11: Degisen Varyanshlik Testi Sonuglar

Test i Model NDH
Istatistik | Olasilik
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 5238.99 | 0.0000
Test ] Model NTV
Istatistik | Olasilik
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 197.48 0.0000

Yukaridaki tablodan da gorildigi tzere
olasilik degerleri her iki model de 0.05’den
kugtktiir. Dolayisiyla bu durum her iki modelde
de degisen varyans probleminin bulunmadigi
uzerine kurulan sifir hipotezlerinin
reddedilmesi anlamina gelmektedir. Baska bir
deyisle, kurulan modellere iliskin veri
setlerinde bir heteroskedasite problemi
bulunmaktadir ve her iki modelde de bu
problemin uygun yontemler yardimi ile
bertaraf edilmesi gerekmektedir.

Bilindigi iizere lineer regresyon modellerinin
varsayimlart saglandiginda bu modellerin
parametreleri yansiz ve dogru sonuglar
vermektedir. Ancak gozlemler arasinda hata
terimlerinin varyansi farklilastiginda, degisen
varyans sorunu bas gostermektedir. Nitekim
hata terimleri degisen varyansa sahip ise, her
ne kadar en kiiciik kareler tahmincisi
yansizligini koruyor olsa bile, katsayilarin
dogruluklar siipheye yol acmaktadir. Ustelik
standart hatalarin tahmincisi de tutarsiz
olmaktadir. Bu nedenle yatay Kkesit
analizlerinde oldugu gibi panel veri
analizlerinde de bu durum sorun olarak
karsimiza c¢ikmakta ve hem sabit hem de
tesadiifi etkiler modellerinde degisen varyans
problemi gozlendiginde, tahminde bulunmak

yanlis sonuclara ulasilmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, kurulan modellerde
degisen  varyans sorunlarinin  ortadan
kaldirilmas1  gerekmektedir. Bu nedenle

calismada kurulan her iki model icin de degisen
varyans sorunu altinda parametre tahmini
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yapilmasina olanak saglayan uygulanabilir
genellestirilmis en kiiclik kareler (Feasible
Generalised Least Square, [FGLS]) ile standart
hatalarin diizeltilmesi yontemi uygulanmistir.
Uygulanan bu yoéntem ile de modellerdeki
degisen varyans ve otokorelasyon problemleri
bertaraf edilerek, elde edilen sonuglar Tablo 12’
de gosterilmistir.

Tablo 12: Modellere iliskin Panel Regresyon
Sonuglari

Model NDH
Degiskenler Katsayilar | Olasilik Degeri
AK 2.926045 0.0000%*
0S -0.025709 0.3784
FK -1.842252 0.0000*
dBYK 0.180807 0.1813
NCS -0.151929 0.0623**
dKLD 0.081946 0.6381
C 0.095206 0.0003
R-Kare 0.550658
Olasilik Degeri 0.000000
Model NTV
Degiskenler Katsayilar | Olasilik Degeri
AK 0.162766 0.3625
0S 0.014506 0.2508
FK -0.085616 0.0086*
dBYK -0.017110 0.6157
NCS 0.103916 0.0512**
dKLD 0.035041 0.5229
C 0.104214 0.0000
R-Kare 0.693190
Olasilik Degeri 0.000000
*09%1 seviyesinde anlamli, ** %10 seviyesinde anlamli
oldugunu géstermektedir.

BIST KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit
tutma politikalarina yon veren faktorlerin
arastirlldigi bu c¢alismada, firmalarin nakit
varliklarini temsilen iki ayr1 bagimh degisken
ile iki ayr1 model kurulmustur. Tablo 12’den
gorildigii tizere kurulan ilk modelde BIST
KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit tutma
politikalar1 iizerinde etkisi oldugu tahmin
edilen degiskenler yapilan analizler yardimiyla
test edilmis ve ulasilan sonuglar finans teorileri
kapsaminda analiz edilmistir. Bununla beraber,
elde edilen bulgulardan ilki ¢alisma
kapsamindaki  firmalarin  nakit tutma
politikalar1 lizerinde varlik karlilik oraninin
(AK) pozitif yonli (2.926045) ve anlamh
(0.0000) bir etkisi oldugudur ki, bu sonug
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Dengeleme Teorisi varsayimlarinin BIST KOBI
Sanayi Endeksi firmalarinin nakit tutma
kararlar tlizerinde gecerli olmadigini, aksine
piyasa degeri maksimizasyonu amaciyla
yatirimlarim1  artirmak isteyen KOBI'lerin
Finansman Hiyerarsisi Teorisi varsayimlari
dogrultusunda diisiik islem maliyeti ile i¢
kaynak kullanimina o6ncelik verdiklerini
gostermistir. Ciinki gelismekte olan
ekonomilerde faaliyetlerini siirdiiren KOBI
niteligine haiz firmalarin finansman
kaynaklarina ulasimlar1 hem biiytik hem de
gelismis ekonomilerde faaliyetlerini siirdiiren
firmalara kiyasla daha zor ve daha ytksek
maliyetlidir. Bu nedenden dolay1 gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gostermekte olan
KOBI’ler, oncelikli olarak kendi yarattiklar
kaynaklar ile yatirim ve faaliyetlerini finanse
etmeyi tercih etmektedirler. Nitekim ulasilan
bu sonu¢ finans yazininda yer alan birgok
calismada (Akben-Selcuk ve Altiok-Yilmaz,
2017; Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Al-Najjar ve
Clark, 2017; Demir ve Ersan, 2017; Ogundipe,
Ogundipe ve Ajao, 2012) elde edilen sonuglar
ile tutarlilik géstermektedir.

Bununla birlikte, gerek cari faaliyetlerin verimli
bir sekilde yuriitiilmesi gerekse de olasi
risklere karsi ihtiyath davranilmasi
zorunlulugu likidite veya nakit yonetiminin
kiiciik 6lgekli firmalar agisindan énemini daha
da artirmaktadir. Zira nispeten diisiik faaliyet
hacmi ile faaliyetlerini siirdiiren ve finansal
piyasalardaki kurumlardan daha zor kaynak
saglayabilen KOBI'lerin nakit akislar1 da biiyiik
o0lcekli firmalara kiyasla kaginilmaz olarak daha
oynaktir. Dolayisiyla esas faaliyetlerden elde
edilen karlilik oraninin (FK) da firmalarin nakit
tutma kararlari tizerinde etkileri oldugu tahmin
edilmektedir. Bu nedenle finansal performans
Olcimiinliin de yaygin bir gostergesi olarak
genel kabul goren faaliyet kArlilik oraniile BIST
KOBI Sanayi firmalarinin nakit tutma
politikalar1 arasindaki olasi iligkinin varlig1 da
kurulan NDH modeli yardimiyla test edilmistir.
Bununla birlikte yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular Tablo 12’den de gorildigi
lizere c¢alismada yer alan firmalarinin nakit
devir hizlan ile faaliyet karlilik orani arasinda
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negatif yonli (-1.842252) ve anlamh (0.0000)
bir iliski oldugunu gostermektedir. Nitekim

ulasilan bu sonug, BIST KOBI Sanayi
firmalarinin  nakit tutma  politikalarini
olustururken korunma veya ihtiyath davranma
gerekcesiyle likidite seviyelerini
degistirdiklerinin de bir isaretidir. Zira
firmalarin  istikrarlh nakit akislar1 ana

faaliyetler ile gerceklesen satislardan elde
edilen nakit girdisi ile dogru orantilidir.
Dolayisiyla faaliyet karlihigi diisen firmalar,
yukselen risk algisi ile birlikte daha ¢ok nakit
tutma veya alikoyma egilimindedirler. Ustelik
Dengeleme Teorisi varsayimlarina gore karhlhigi
artan firmalar nakde daha kolay ulasabildikleri
icin daha az miktarda nakit bulundurmayi
tercih etmektedirler. Bu nedenle de BIST KOBI
Sanayi Endeksi firmalarinin nakit bulundurma
politikalar1 Dengeleme Teorisi varsayimlari ile
uyumluluk gostermektedir. Kald1 ki calisma
sonucunda elde edilen bu bulgular, finans
yazinindaki bazi ¢alismalarda (Al-Najjar, 2013;
Frank ve Goyal, 2003; Pinkowitz ve Williamson,
2001) elde edilen bulgular ile de benzerlik
gostermektedir.

Ote yandan, ulasilan sonugclardan bir digeri de,
net calisma sermayesi faktorii (NCS) ile BIST
KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit devir
hizlar1 arasinda negatif yonlii (-0.151929) ve
nispeten daha distik anlamli (0.0623) bir iliski
oldugudur. Aslinda bu faktor firma varhiklarinin
likidite derecesini temsil etmektedir. Bilindigi
tizere likidite, varliklarin nakde cevrilebilme
kolayligini ifade eden bir kavramdir. Ancak bu
kavram sadece varliklarin nakde cevrilebilme
kolayligin1 degil ayn1 zamanda sahip olunan
varliklarin nakde cevrilme siirecinde ortaya
cikabilecek deger kayiplarim da ifade
etmektedir. Yalnmizca varliklarin kolaylikla
nakde cevrilebilir olmalar1 degil, ayn1 zamanda
mumkiin olan en az deger kaybi ile nakde
cevrilebilir olmalar1 da olduk¢a Onemlidir.
Diger yandan, Tablo 12'de gosterilen
bulgulardan da goriildiigii iizere BIST KOBI
Sanayi Endeksi firmalarinin likidite seviyeleri
ile nakit devir hizlar1 arasinda negatif yonli bir
iliski vardir. Baska bir ifadeyle, calisma
kapsamindaki firmalarinin cari varliklarinin
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likiditesi  arttikca, nakit devir hizlan
diismektedir. Ciinkii firmalarin sahip olduklari
varliklarin  likiditeleri arttikca sermaye
piyasalarina olan bagimhliklar1 azalmaktadir.
Bu durum ise hem hissedarlarin hem de
yoneticilerinin risk algilar1 tizerinde olumlu bir
etki  yarattigindan  ozellikle  yoOneticiler
varliklarin likidite seviyelerinin ytiksekligine
glivenerek daha az nakit mevcudu ile
faaliyetleri yonlendirmeyi tercih etmektedirler.
Nitekim ¢alismada ulasilan bu sonug, finans
yazinindaki bircok c¢alismada (Ferreira ve
Vilela, 2004; Hardin, Heighfield, Hill ve Kelly,
2009; Karpuz, Kim ve Ozkan, 2020; Ozkan ve
Ozkan, 2004; Tran 2020; Wasiuzzaman, 2014)
elde edilen sonucglar ile de paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte, bagimsiz
degiskenlerden; 6z sermaye karhlik orani (0S),
firma biyukligi (dBYK) ve finansal kaldirag
orant (dKLD)'nin bagimh degiskeni istatistik
olarak anlamli diizeyde etkilemedigi de ulasilan
sonuclardandir.

Diger yandan, ¢alisma kapsaminda ikinci bir
model (NTV) daha kurulmus ve kurulan bu
modelde ise testler bagimh degisken olarak
belirlenen Nakit ve Nakit Benzerleri / Net
Toplam Varliklar (Toplam Varliklar-Nakit ve
Nakit Benzerleri) oram ile tekrarlanarak
ulagilan  sonuglar  yine Tablo 12'de
gosterilmistir. Bu ikinci modelde de, faaliyet
karhlik oraninin (FK), BIST KOBI Sanayi
Endeksi firmalarinin nakit tutma kararlan
tizerindeki etkisi negatif yonli (-0.085616) ve
anlaml (0.0086) ¢ikmistir. Ancak Tablo 12’de
acikca gorildiigu tizere net ¢alisma sermayesi
faktoriniin  (NCS) c¢alisma kapsamindaki
firmalar {izerindeki etkisi diger modelde
ulasilan sonucun aksine pozitif yonliidiir. Bu
beklenen bir sonu¢ degildir. Ancak finans
yazininda yer alan bazi ¢alismalarda da (Anjum
ve Malik, 2013; Sethi ve Swain, 2019) aksi
yonde sonuglara ulasilmistir. Nitekim ulasilan
bu sonucu gelismekte olan iilkelerin yaygin
eksikleri cercevesinde hem sermaye
piyasalarindan kaynak saglama olanaklarinin
glicliigii hem de enflasyonist etkilerin varligi ile
aciklamak miimkiindiir. Zira tim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye'de de KOBI'ler sermaye
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piyasalarindan kaynak saglamada oldukga
zorlanmaktadirlar. Ayrica Tirkiye'de tretici
fiyat endeksleri de hem Avrupa Birligi hem de
gelismis llkelerde Olclimlenen degerlere
kiyasla daha yiiksektir. Bu nedenle KOBI'ler
nispeten daha tutucu bir calisma sermayesi
yOnetim politikasi ile basta stoklar olmak tizere
alacaklara ve diger nakit varliklara daha fazla
yatirnm yapmay:1 tercih edebilmektedirler.
Bununla beraber, bagimsiz degiskenlerden;
varlik karlilik orani (AK), 6z sermaye karlilhik
orani (0S), firma buyikligi (dBYK) ve finansal
kaldira¢ orani (dKLD) ile bagimli degisken
arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliskiye
rastlanmamuistir.

5.  SONUC

Nakit ve nakit benzeri varliklarin yonetimi,
finansal esnekligin korumasi agisindan firmalar
icin biiylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle de
kurumsal yonetim anlayisina sahip her
firmanin bir hedef nakit seviyesi vardir. Ancak
hem reel hem de finansal piyasalardaki
degiskenlikler firmalarin likidite hedeflerinde
sapmalara yol acabilmektedir. Dolayisiyla nakit
yonetimi sorumlulugunu iistelenen idareciler,
ani degisen sartlara uyum saglamaya yardimci
olacak kararlar ivedilikle vermeli ve gerekli
onlemleri hizli bir sekilde almalidirlar. Cari

faaliyetlerin yuriitiilerek, stirekliliginin
saglanmas1 i¢in yeni kaynak tedarikine
gereksinim vardir ve s6z konusu ilave

finansmanin da firmaya ek bir maliyeti
olmaktadir. Bundan dolay1 da o6zellikle nakit
acigini bertaraf etmede kullanilacak minimum
maliyetli ek finansmanin zaman kaybetmeden
firmaya kazandirilmasi elzemdir. Clnki
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, firmalarin
diisiik maliyetli finansman saglama olanaklar
oldukca diisiiktiir. Ustelik ilave finansman
temini biiyiik firmalara kiyasla KOBI'ler igin
daha da giictiir. Bundan dolay1 bu ¢alismada,
KOBI'lerin hem biiyiime firsatlarini
degerlendirme hem de finansal sikintilar ile bas
etme yeteneklerini 6lgmede biiyiik énem arz
eden nakit yonetimi siireclerine etki eden
faktorler belirlenmeye calisilmistir.
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2008-2018 donemine iliskin yillik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, BIST KOBI Sanayi
Endeksinde ¢alisma dénemi boyunca stireklilik
arz eden 26 firmanin nakit tutma politikalarini
etkiledigi tahmin edilen faktorler mikro panel
veri analizi yontemiyle test edilmistir. Elde
edilen bulgular Turkiye’de imalat sanayi
alaninda faaliyet goésteren KOBI'lerin nakit
tutma politikalar: tizerinde karliligin 6nemli bir
faktor oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
finansman kaynaklarina ulasimin maliyetli ve
glic oldugu gelismekte olan ekonomilerde,
KOBI'lerin esas faaliyetlerine bagh nakit
akislarin1 g6z ontinde bulundurarak, finansal
sikintiya diismeme arzusu ile Statik Dengeleme
Teorisi varsayimlarina da paralel olarak
finansal kosullara uyum saglama gayretinde
olduklarinin da isareti niteligindedir. Baska bir
deyisle, firmalar esas faaliyetlerden saglanan
nakit akislarindaki degiskenlikleri yakindan
takip ederek, nakit gereksinimlerini karsilamak
icin borg¢ kullanim miktar ve oranini gelisen bu
kosullar dogrultusunda yoneterek dengelemeyi
tercih etmektedirler. Bununla birlikte, ulasilan
sonuglardan bir digeri de, BIST KOBI Sanayi
Endeksi firmalarinin nakit bulundurma miktar
ve oranlarin1  belirlemede net calisma
sermayesi faktoriiniin de o6nemli bir etken
oldugudur. Dolayisiyla bu sonu¢ KOBI'lerin
ozellikle yiiksek likiditeye sahip varliklarinin
oranlarinda artis oldugunda, nakit ve nakit
benzeri varliklarin oranim distrdiiklerini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle, her ne
kadar gelismekte olan ekonomilerde enflasyon
baskis1 bulunsa da yiiksek likidite derecesine
sahip cari varliklarin mevcudiyeti KOBI’lerin
ihtiyati gerekceler nedeniyle nakit tutma
egilimlerini terk etmelerine olanak
tanimaktadir.

Nitekim kurumsal nakit tutma politikalar
baglaminda genel beklenti, bu politikalarin
biiyiime firsatlarinin varligina bagh
yatirimlarin karhlik da meydana getirecegi
artisa neden olacagl, buna bagh olarak da
firmalarin nakit bulundurma tercihlerinin de
satislar sonucunda elde edilen nakit ve benzeri
varliklara gore esneklik olacagr seklindedir.
Ancak, kiiresel ekonomik faaliyetlerin yapisi
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itibariyle cok fazla belirsizlik vardir. Bundan
dolay, biiylime firsatlarinin yakalanmasi i¢in
yapilan sabit varlik yatirinmlarinin, satiglara

doniistiiriilerek istikrarli nakit akislarinin
saglanmasi her zaman mimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle gelecekteki
calismalarda, nakit akislarindaki
diizensizliklerin yol acabilecegi

olumsuzluklarin da géz dniinde bulundurarak,
finansal sikintilarin bir fonksiyonu olan ve
firmalarin  nakit duzeltme  hizlarindaki

farkliliklari da aciklayabilecek ~ farkh
degiskenlerin kullanilmasi onerilebilir.
Asquith, Gertner ve Scharfstein (1994)

tarafindan kullanilan faiz karsilama orani ve
Altman (2000) tarafindan gelistirilen Z skoru
bunlara drnek olarak gosterilebilir. Ayrica bu
calismada kullanilan mevcut degiskenler ile
Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler (BOBI) iizerine
bir analiz yapilarak, bir kiyaslamanin yapilmasi
da diger bir 6neri olarak kabul edilebilir.
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