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Ozet

Bu aragtirma Borsa Istanbulda nakit tutma diizeyini etkileyen finansal
taktorleri konu almaktadir. Nakit tutma diizeyini etkileyen finansal faktorler;
bor¢lanma orani, firma Olgegi, nakit akig diizeyi, temettii politikast vb.
seklinde siralanabilir. Aragtirma periyodu 2015-2022°dir. Bu donem yerel
ve kiiresel Olgekte sistematik risklerin artis gosterdigi donemdir. Sistematik
riskler bahsedilen faktorlerin nakit tutma diizeyi tzerindeki etkisini
literatiirdeki yerlesik yapidan daha farkhi hale getirebilir. Bu dogrultuda
bahsedilen periyot i¢in nakit tutma diizeyinde etkili olan faktorler sistem
GMM tahmincisiyle analiz edilmigtir. Arastirmadan elde edilen bulgulara
gore nakit tutma diizeyinde etkili olan faktorler; temettii 6demeleri, nakit
harici donen varliklarin likiditesi, nakit akig orani, finansal kaldirag, firma
biiyiikliigii ve biiyiime olanaklari geklindedir. Bu faktorlerin yonii genel olarak
literatiirle ortiigmektedir. Dolayisiyla aragtirma periyodunda artan sistematik
riskler nakit tutmada etkili olan faktorler tizerinde kayda deger bir farka sebep
olmamustir. Sadece finansal kaldira¢ degiskenin yonii literatiirdeki benzer
caligmalardan ayrigmaktadir. Finansal kaldirag firmalarin nakit tutma diizeyini
pozitif etkilemektedir. Bu durum firmalarin kisa vadeli yatirimlarin, bir diger
ifadeyle isletme sermayelerini borgla finanse ettiklerine isaret etmektedir.
Diger taraftan bu periyotta firmalar bor¢lanma karsisinda ihtiyaten nakit
tutma yoluna gitmis olabilir.
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1. Girig

Nakit diizeyi igletmelerin faaliyet dongiileriyle dogrudan iliskilidir. Nakit
benzeri varliklardan mahrum kalmak firmalarin net isletme sermayelerini
digiirecektir. Bu durum o6zellikle kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesine ve firma faaliyetlerinin aksamasina neden olabilir. Nakit
varliklarin gerek operasyonel agidan gerekse finansal agidan 6nemi bilinen
bir gergekliktir. Diger taraftan optimal nakit diizeyinin varhigina dair teorik
tartigmalar, firmalarin nakit tutma motivasyonlar1 ve bu motivasyonlar1
tetikleyen faktorler igletme finansi literatiiriiniin odaklandig: baslica konular
arasinda yer almaktadir.

Firmalarin nakit varhik tutmalarinin arkasinda baglica ti¢ motivasyondan s6z
konusudur. Bunlar; ihtiyat motivasyonu, iglem motivasyonu ve spekiilasyon
motivasyonlaridir (Keynes, 2018: 149). Nakit tutma diizeyinin arkasindaki
motivasyonlar firmalara 6zgii gesitli faktorler tarafindan tetiklenebilir. Ornegin;
finansal sikintiya diigecegini 6ngoren bir firma daha tutucu bir nakit politikast
izleyerek ihtiyat motivasyonunu harekete gegirebilir. Diger taraftan firmalarin
nakit politikalarinin maliyetleri optimal nakit diizeyi {izerine tartigmalar1
giindeme getirmigtir. Bu konuda ti¢ temel teori s6z konusudur.

Birinci teori Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan ortaya konan
dengeleme teorisidir (trade-off theory). Dengeleme teorisi nakit varliklarin
sagladig: faydalar ve getirdigi maliyetler arasindaki denge arayigini konu
alir. Dolayisiyla optimal bir nakit diizeyinin varligina vurgu yapar. Myers ve
Majluf (1984) tarafindan ortaya konan finansal hiyerarsi teorisi ise firmalarin
tinansman tercihlerine iliskin bir 6nceliklendirmeden bahseder. Firmalar
yatirimlarint oncelikle dagitilmamug karlarla finanse etmelidirler. Yabanci
kaynak kullanimi ve hisse senedi ihraci hiyerargik olarak daha sonra tercih
edilmesi gereken yontemlerdir. Nakit tutma diizeyine iligkin son teorisi ise
Jensen (1986) tarafindan 6ner siiriilen serbest nakit akiglar1 teorisidir. Serbest
nakit akiglari teorisi nakit tutma davraniglarina vekalet teorisi perspektifinden
agiklama getirmektedir. Yoneticiler kendi gikarlari igin gereginden fazla nakit
tutabilir veya karli yatirim firsatlarin1 gérmezden gelebilirler.

Nakit tutma {izerine gelistirilen literatiiriin Ggiincii odak noktas: ise
nakit diizeyini etkileyen faktorlerdir. Bu faktorler, firmalara 6zgii finansal
ve yonetimsel faktorler olabilecegi gibi firmalarin kontroliinde olmayan
makro faktorler de olabilir. Bu aragtirma Borsa Istanbul 6zelinde nakit tutma
diizeyinde etkili olan finansal faktorleri ele almaktadir. Aragtirma periyodu
2015-2022 yillaridir. Bu zaman aralig Tiirkiye’nin politik risklere maruz kaldig:
bir déonemdir. Bu dénem ayni1 zamanda Covid-19 pandemisinin Oncesini ve
sonrasini da kapsamaktadir. Gerek politik faktorler gerekse Covid-19 pandemisi
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sonrasinda izlenen makro ekonomik politikalar aragtirma periyodunun énemini
artirmaktadir. Artan sistematik riskler kargisinda nakit tutma dinamiklerinin
yagadig1 olas1 degisim bu aragtirmanin odak noktasidir.

Aragtirmada dinamik panel veri regresyon yontemi kullanilmugtir. Nakit
tutmayi etkileyen faktorler sistem GMM tahmincisi kullanilarak test edilmistir.
Izlenen metodolojiyle dengeleme teorisinin gegerliligi test edilmis ve firmalarin
optimal nakit diizeyine uyum hizlari tahmin edilmistir. Literatiirde gerek Borsa
Istanbul gerekse daha genis drneklemler kapsaminda nakit tutma diizeyine
iligkin ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir (Aras vd., 2019; Batuman vd., 2022;
Dingergok, 2023; Kutlu Furtuna, 2017; Tekin vd., 2021; Yigit, 2020; Yiicel,
2016). Bu sayede elde edilen bulgular literatiirle karsilagtirilarak nakit tutma
dinamiklerinin doneme 6zgii 6zellikleri ortaya konulabilecektir. Aragtirmanin
bu yoniiyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Aragtirmanin geri kalanina iligkin bilgiler su sekildedir. Tkinci boliim nakit
tutma lizerine gelistirilen teorik gergeveyi ve ampirik literatiirii konu almaktadir.
Arastirmanin metodolojisi tigiincii boliimde sunulmugtur. Bu boliimde
aragtirmada test edilen regresyon modeli ve agiklayici degiskenlere ait teorik
gerekgelere yer verilmigtir. Dordiincii boliim regresyon analizi sonucu elde
edilen bulgulari ve literatiirle iligkilendirilen tartigmalar1 igermektedir. Beginci
boliim aragtirmanin sonug ve oneriler boliimiidiir. Bu boliim aragtirmaya
iligkin genel ¢ikarimlar: ve gelistirilen 6nerileri igermektedir.

2. Teorik Cergeve ve Literatiir

Firmalarin nakit tutma diizeylerine iligkin teorik ¢ergeve baglica ti¢ ana konu
etrafinda gekillenmistir. Bunlar; firmalarin nakit bulundurma davraniglarinin
arkasindaki motivasyonlar, optimal nakit diizeyi {izerine tartigmalar ve nakit
diizeyinde belirleyici olan faktorler seklindedir.

Firmalar; islem amagli, ihtiyaten ve spekiilasyon maksath olmak tizere
ti¢ temel gerekgeyle nakit bulundurmaktadirlar (Keynes, 2018: 149). Nakit
bulundurmada birinci gerekge firmalarin rutin operasyonlari i¢in gerekli nakdi
ifade eder ve “iglem amagl” olarak tabir edilir. Tkinci gerekge ise “ihtiyat™
motivasyonuyla iliskilendirilmektedir. Ozellikle yabanci kaynaklara erisimin
sinurlt ve yiiksek maliyetli olmasi durumunda firmalar nakit ihtiyaglarini
gidermek i¢in nakit varliklarini kullanabilir. Nitekim gesitli belirsizlik ve risk
tiirlerinin nakit diizeyini artirdigina dair birgok ampirik ¢aligma s6z konusudur
(Behera & Mahakud, 2025; Das vd., 2024). Keynes’in yaklagiminda nakit
tutmaya iligkin son motivasyon ise “spekiilasyon” maksath nakit bulundurma
tercihi tizerinedir. Firmalar, olas1 getiri firsatlarindan yararlanabilmek adina
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nakit bulundurabilirler. Bu durum gergekgi beklentiler izerine inga edilebilecegi
gibi piyasaya iligkin spekiilatif beklentiler tizerine de kurgulanabilir.

Firmalarin ne diizeyde nakit bulundurmalar1 gerektigi ise konuya iligkin
teorik gercevenin bir diger 6nemli kismini olugturmaktadir. Sermaye
piyasalarinin miitkemmel oldugu varsayiminda dig finansman i¢ finansmanin
tam ikamesidir. Bu kogul altinda nakit varliklarin bir 6nemi yoktur. Ancak bu
varsayim iitopiktir. Yabanci kaynakla finansmanin parasal maliyeti ve erigim
agisindan zorluk tagima ihtimali bir gergekliktir. Nakit varliklar, firmalarin
yatirim firsatlarini degerlendirebilmeleri, finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmeleri, temettii 6demelerini gergeklestirebilmeleri ve rutin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri agisindan 6nemli bir gereksinimdir. Diger taraftan nakit
varliga sahip olmak da maliyetsiz degildir ve firsat maliyetine sebep olur (Opler
vd., 1999: 7-8). i§lem maliyetleri, bilgi asimetrisi ve vekalet maliyetlerinin
varlig1 altinda optimal nakit diizeyinin ne olmasi gerektigine dair baglca iig
teoriden s0z edilebilir. Bunlar; dengeleme teorisi (Trade-off theory), finansal
hiyerarsi teorisi (Pecking order theory) ve serbest nakit akimlar1 teorisidir
(Wasiuzzaman, 2014: 119).

Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan ortaya konan dengeleme teorisine
gore optimal nakit diizeyi; nakit bulundurmanin sagladig: faydalar ve getirdigi
maliyetler arasinda bir denge arayigidir. Bu baglamda ele alindiginda optimal
nakit diizeyine iliskin kararlar, bor¢glanmanin marjinal faydasi1 ve marjinal
maliyetine gore alinmalidir (Aras vd., 2019: 192). Firmalar i¢in ilave bir
birim nakit varlik bulundurmanin marjinal maliyeti sabittir. Diger taraftan
nakit varliklardan yoksun olmanin getirdigi sikintilarin marjinal maliyeti ise
azalan bir egriye sahiptir. Her ikisinin kesigim noktasi firmalar i¢in optimal
nakit bulundurma diizeyini ifade eder (Opler vd., 1999: 7-8).

Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen finansal hiyerarsi teorisi,
firmalarin nakit bulundurma diizeyi hakkinda dogrudan bir hedef tanimlamaz.
Bu nedenle teoriye gore optimal bir nakit diizeyinden s6z edilemez. Finansal
hiyerargi teorisine gore firmalar yatirimlarini 6ncelikle dagitilmamig kirlar yoluyla
finanse ederken, ikinci agamada yabanci kaynak kullanimima yonelmektedir.
Yeni hisse senedi ihraci ise bilgi asimetrisi nedeniyle firmaya olumsuz sinyal
verebilmesi ve yliksek maliyetli bir finansman tiirii olmasi sebebiyle son tercih
olarak degerlendirilmektedir (Aras vd., 2019: 193). Teoriye gore firmalarin
temel amaci, karl yatirim firsatlarini kagirmayacak diizeyde finansal esneklige
sahip olmak ve hisse senedi ihraci yoluyla finansmandan kaginmaktir. Bu
baglamda hisse senedi ihracina bagvurulmasi, firmanin hisselerinin gergek
degerinin altinda satilmasina yol agabileceginden kaginilan bir durumdur.
Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisi kapsaminda nakit diizeyi, firmalarin
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yatirim ve finansman kararlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢tkmakta olup,
bilingli olarak belirlenmis bir optimal hedefi ifade etmemektedir (Mouline,
2021: 148). Firmalar, dig finansmana bagvurmamak amaciyla nakit tutmakta;
bu nakit varliklar ise gogunlukla dagitilmamug karlardan olusmaktadir.

Nakit tutma diizeyine iligkin {igiincii teori ise Jensen (1986) tarafindan 6ner
stiriilen serbest nakit akiglari teorisidir. Vekalet teorisi tizerine gelistirilen serbest
nakit akiglari teorisine gore yoneticiler kendi pozisyonlarini giiglii tutmak adina
temettii 6demek yerine nakit tutma egilimi gosterebilirler (Wasiuzzaman,
2014: 119). Teoriye gore yoneticiler yatirimlarda daha fazla s6z sahibi olmak
adina nakit tutmaya agirlik verebilirler. Bu durum dig finansman ihtiyacinin
azalmasina sebep olarak serbest nakit akiglarinin artmasina neden olur ve

vekalet problemlerini tetikler (Aras vd., 2019: 193).

Yukarida firmalarin nakit bulundurma motivasyonlar: ve optimal yatirim
diizeyini konu edinen teorilere yer verilmistir. Ote yandan firmalarin
hangi motivasyonla nakit bulundurduklarindan ziyade nakit bulundurma
motivasyonunu harekete geciren faktorlerin neler olduklar1 konuyla iligkili
ampirik literatiiriin odaklandig1 esas konudur. Bu noktada firmalarin nakit
bulundurma diizeylerini etkileyen faktorler i¢in mikro faktorler ve makro
faktorler geklinde ikili bir siniflandirmaya gidilebilir.

Mikro faktorler, isletmenin finansal yapisina ve i¢ gevresine iligkin
unsurlar kapsamaktadir. Finansal faktorlere firmalarin dig finansmana erigim
kabiliyeti, bor¢lanma diizeyi, temettii ve yatirim politikalari ile yabanc kaynak
maliyetleri gibi degiskenler 6rnek gosterilebilir. Opler vd. (1999) tarafindan
elde edilen bulgular, biiyiime olanaklar yiiksek ve nakit akiglar1 daha riskli
olan firmalarin daha fazla nakit tutma egiliminde oldugunu; buna kargilik
biiyiik 6lgekli ve bor¢lanma araglarmna erigimi olan firmalarin ise daha diisiik
diizeyde nakit bulundurdugunu ortaya koymaktadir. Denis ve Sibilkov (2010)
tarafindan gergeklestirilen galigma, finansman olanaklari kisith firmalarin nakit
politikalarina odaklanmakta olup, bu firmalarda nakit bulundurmanin firma
degerini artiric1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmaktadir. Ayrica nakit
akig diizeyi diisiik olan firmalarin daha az nakit tuttugu tespit edilmektedir.
Ozkan ve Ozkan (2004) ise firmalarin nakit seviyelerinde belirleyici olan
temel faktorleri biiylime olanaklari, nakit akiglar, bilango likiditesi, kaldirag
diizeyi ve banka borglar1 olarak ifade etmektedir. Bu ii¢ galigmaya ek olarak
literatiirde firmalarin nakit tutma diizeylerini etkileyen finansal faktorleri
inceleyen ¢ok sayida aragtirma bulunmaktadir (Al-Najjar, 2013; Garcfa-Teruel
& Martinez-Solano, 2008; Uyar & Kuzey, 2014). Bu ¢aligmalar 15181nda
firmalarin nakit tutma seviyelerinde belirleyici olan baglica faktorler; biiyiime
olanaklari, finansman kisitlarinin varligi, finansmana erigim kabiliyeti, likidite
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giicli, sermaye harcamalarinin yogunlugu, serbest nakit akiglar1 ve bor¢lanma
diizeyi seklinde 6zetlenebilir.

Isletmenin ig gevresine iliskin diger faktorler ise agirlikli olarak yonetimle
iligkili faktorlerdir. Nakit tutma diizeyi ve yonetimsel faktorleri konu edinen
caligmalar; vekalet teorisi, kurumsal yonetim ve davranigsal faktorler etrafinda
sekillenmektedir. Vekalet teorisine gore yoneticiler nakit politikalarini kendi
¢ikarlarini merkeze alarak sekillendirebilir. Kurumsal yonetim uygulamalariyla
vekalet teorisin vurguladig: problemlerin elimine edilmesi beklenmektedir
(Hussain vd., 2023: 1). Davranigsal faktorleri konu edinen aragtirmalar ise
tist yonetim kademimsindeki kigilerin karakteristik 6zellikleriyle firmalarin
nakit politikast arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmaya odaklanmaktadir (Aktas
vd., 2019; Bui vd., 2025; Chen vd., 2020).

Nakit tutma diizeyine etki eden makro faktorler ise agirlikli olarak iilke
diizeyinde ele alinabilecek riskler ve belirsizliklerdir. Ekonomi politikasi
belirsizligi nakit tutma iligkisi iizerine birgok aragtirma yer almaktadir. Bu
aragtirmalarda elde edilen bulgular ekonomik belirsizligin nakit oranlarin
artirdigina isaret etmektedir (Alam vd., 2025; Khong vd., 2025; Yang vd.,
2024). Ulke riskinin bir unsuru olarak kabul edilebilecek politik risk, jeopolitik
risk gibi sistematik risk tiirlerinin nakit tutma oranlariyla iligkisini ele alan
caligmalar da bu kapsamda degerlendirilebilir (Behera & Mahakud, 2025;
Le & Tran, 2022).

Aragtirma kapsaminda Borsa Istanbul’da yer alan firmalarin nakit tutma
diizeyleri finansal faktorleri igeren bir model ile agiklanacaktir. Makro faktorler ve
tirmalara 6zgii finansal olmayan faktorler aragtirma bu aragtirmanin kapsamina
dahil edilmemistir. Tligkili literatiir incelendiginde Borsa Istanbul 6zelinde
tekil olarak yiiriitiilen veya Borsa Istanbul firmalarini da igeren ¢ok uluslu
kargilagtirmali aragtirmalar gozlenmektedir (Aras vd., 2019; Batuman vd.,
2022; Dingergok, 2023; Kutlu Furtuna, 2017; Tekin vd., 2021; Yigit, 2020;
Yiicel, 2016). Bu arastirma kapsaminda ise firmalarin nakit tutma diizeyleri;
sermaye harcamalari, temettii politikasi, firma buiyiikliigii, kaldirag diizeyi, nakit
akig orani ve hasilatlarindaki dalgalanmalar tizerinden ele alinacaktir. Ayrica
aragtirma Tirkiye’nin gerek yerel gerekse kiiresel Olgekte sistematik risklere
maruz kaldigr 2015-2022 donemini konu almaktadir. Elde edilen bulgular
nakit tutma dinamiklerinin bahsedilen periyot 6zelinde nasil sekillendiklerini
anlamak adina 6nemlidir.

3. Yontem

Aragtirma periyodu 2015-2022 yillarini kapsayan sekiz yillik donemdir.
Arastirma 6rneklemi Borsa Istanbul’da yer alan 419 firmadan olusturulmustur.
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Finans kuruluslart hari¢ birakilmigtir. Nakit tutma dinamiklerini belirlemek adina
gelistirilen regresyon modeli Esitlik 1’de sunulmustur. Nakit diizeyi igletme
sermayesinin en onemli kalemleri arasindadir. Gerek faaliyet dongtisiiniin
gerekse nakit donglisiiniin igleyisi geregi cari donemin nakit tutma orani ve
gecmis yilin nakit tutma orani arasinda yakin bir iligki vardir. Bu durum nakit
tutma diizeyinin dinamik yapisini ifade eder. Gerek bu sebeple gerekse igsellik
problemini ortadan kaldirmak adina iligkili literatiir takip edilerek bagimsiz
degiskenin birinci gecikmesini igeren dinamik model tercih edilmigtir (Batuman
vd., 2022; Diaw, 2021; Ozkan & Ozkan, 2004).

Cash,, = Cash,

i,t—1

+DDIV,, +INV,,+ MTB,, + LIQ,, + CF,, + SD _SG,, + Lev,, + Size, , +e,,
Esitlik 1
Tablo 1’de degiskenlere iliskin detaylara yer verilmigtir. Devaminda ise
degisken segciminde gozetilen teorik gerekgeler sunulmustur.

Tablo 1 Degiskenler ve Agiklamalar:

Nakit, nakit benzeri varliklar ve kisa vadeli menkul kiymet yatirimlarinin

Cash toplam varliklara oranidir.
Temettii 6demelerine ait kukla degiskendir. Temettii 6denmesi durumunda
DDIV . . oo
bir; 6denmemesi durumunda sifir degerini almugtir.
INV Sermaye harcamalarinin  toplam varliklara oramidir. Firma yatirimlari

yansitmaktadir.

MTB Piyasa degerinin defter degerine orandur.

Nakit diginda kalan igletme sermayesi unsurlarinin likiditesini 6lgen orandir.
LIQ | Donen varliklar ve nakit-nakit benzeri varliklar arasindaki farkin toplam
varliklara oranlanmasiyla hesaplanmustir.

CF Nakit akiglarinin toplam varliklara oranidir.

SD_SG | Satiglardaki degisimin son ii¢ yildaki standart sapmasidir.

Finansal kaldirag oramidir. Toplam yabanci kaynaklarin bilangodaki payini

Lev . .
gostermektedir.

Firma biiyiikligi degiskenidir. Toplam varhklarin dogal logaritmas:

Size alinarak hesaplanmuistir.

*Degiskenlerin  hesaplanmasinda  kullamlan finansal veriler Refinitv’den temin
edilmistir.

DDIV (temettii kuklas1) degiskeni ve nakit orani arasindaki teorik beklenti
ters yonliidiir. Sik temettii dagitan firmalarin daha diisiik nakit diizeyine sahip
olmasi olagan kargilanabilir. Ozkan ve Ozkan (2004) nakit sikintis1 yagayan
firmalarin temettii 6demelerini azaltarak nakit ihtiyaglarini giderebileceklerini
belirtmektedir. Diger taraftan temettii 6demeleri firmalarin nakit akiglarindaki
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saglikli yaprya ve istikrarli bir karliliga isaret eder. Ayrica yatirrmeilar sik temettii
Odeyen firmalardan bu politikalarini devam ettirmelerine dair beklentiye
girebilirler. Bu durum temettii yapigkanligi olarak adlandiriimaktadir. Bahsedilen
sebepler temettii 6demeleri ve nakit tutma diizeyi arasinda muhtemel pozitif
iligkiye dair teorik beklentilerin temelini olugturmaktadir.

INV degiskeni firma yatirnmlarini yansitmaktadir. Finansal hiyerarsi
teorisine gore benzer 6zellikler gosteren iki firma arasinda daha fazla yatirim
yapan firmanin nakit diizeyi daha diigiik olacaktir. Bu durum nakit akiglarinin
yatirimlara yonlendirilmesinden kaynaklanir. Diger taraftan dengeleme
teorisine gore ise yatirim yapan firmalar nakit ihtiyaglarini dengelemek adina
daha fazla nakit tutabilirler (Opler vd., 1999: 34). Yatirim ve nakit arasindaki
iligki vekalet problemleriyle de yakindan iligkilidir. Vekalet problemlerinin
yogun yasandigr igletmelerde yoneticiler yatirimlari riskli bularak sermaye
harcamalarini diigiirebilirler ve nakit varliklart artirma egilimi gosterebilirler.

MTB degiskeni piyasa degerinin defter degerine oranidir ve biiyiime
olanaklarini yansitmaktadir. Biiyiime olanaklarina sahip firmalar, muhtemel
yatirim firsatlar1 kargisinda ihtiyaten nakit varlik tutabilir. Aksi durumda
tirmalar karli yatirim firsatlarin kagirabilir. Ayrica bu firmalar iflas riskine karst
da nakit tutma egilimi gosterebilirler (Ozkan & Ozkan, 2004). Dengeleme
teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi biiyiime olanaklar1 ve nakit diizeyi arasinda
pozitif iliski 6ngérmektedir. Diger taraftan serbest nakit akig teorisine gore
biiyiime olanaklar1 sinirli olan firmalar daha fazla nakit tutmaktadir (Batuman
vd., 2022: 681).

LIQ degiskeni, nakit ve benzeri varliklar disinda kalan igletme sermayesi
unsurlarinin likiditesini 6l¢mektedir. Ozkan ve Ozkan (2004) bu varliklar
nakde ikame varliklar olarak degerlendirmektedir. Tkame varliklarin gok olmast
nakit bulundurma ihtiyacini arka plana itebilir.

CF degiskeni nakit akig oranidir. Kim vd. (1998) nakit akislarinin gerek
bor¢ 6demek igin gerekse faaliyet giderlerini karsilamak igin hazir kaynaklar
olduklarini belirtmektedir. Bu noktadan hareketle giiglii nakit akigina sahip
tirmalarin daha az nakde gereksinim duyacaklarina dair ¢ikarim yapar. Alternatif
goriig ise finansal hiyerarsi teorisine dayandirilmaktadir. Finansal hiyerargi
teorisine gore firmalar 6ncelikle i¢ finansmana yoneleceklerdir. Bu sebeple
nakit akislari i¢ finansman araci olarak kullanilmahdir. Bu durumda nakit
akaglar1 ve nakit diizeyi arasinda pozitif bir iliski beklenir (Batuman vd., 2022).

SD_SG degiskeni satiglardaki degisime ait standart sapmadir. Satiglardaki
oynaklik firmanin pazar payindaki dalgalanmalar: ifade eder. Satig tutarlar
nakit akiglarindan farkli olarak tahakkuk agamasinda olan gelirleri de igerir.



Ferbat Demirci | 71

Bu sebeple satig hasilatlar: faaliyet dongiistine iliskin planlamalarda 6nemli
bir girdi olarak kabul edilebilir. Satiglardaki oynakliklarin artmasi firmalarin
daha tedbirli hareket etmelerine yol agabilir. Bu durum ihtiyaten nakit tutma
motivasyonunu tetikler. SD_SG degigkeni ve nakit diizeyi arasinda pozitif
iliski beklenmektedir.

Lev, firmalarin finansal kaldirag oranini ifade etmektedir. Donen varliklarint
agirlikli olarak borgla finanse eden firmalarda, finansal kaldirag ile nakit tutma
diizeyi arasinda pozitif bir iliski gbzlemlenmesi beklenebilir. Ozkan ve Ozkan
(2004), fazla nakit tutmanin maliyetinin yabanci kaynak maliyetinden daha
yiiksek olabilecegini belirtmektedir. Bu argtiman, 6zellikle enflasyon oranlarinin
yiiksek ancak faiz oranlarinin gorece diigiik tutuldugu ekonomilerde daha
belirgin hale gelmektedir. Diger taraftan kisa vadeli yiikiimliiliikleri yiiksek olan
isletmeler, bu yiikiimliiliikleri yerine getirebilmek amaciyla nakit varliklarini
azaltmak zorunda kalabilmektedir. Dolayisiyla finansal kaldirag ile nakit tutma
diizeyi arasindaki iligki iki yonlii bir yapi sergileyebilmektedir.

Aragtirmada kullanilan son bagimli degisken ise firma biyiikligiini
yansitan Size degiskendir. Firma biiyiikliigti ve nakit iligkisi finansman kisitlart
baglaminda degerlendirilebilir. Biiyiik 6lgekli firmalarin dig finansmana erigimi
daha kolayken kiigiik 6l¢ekli firmalar dig finansmana erisimde giigliikler
yagayabilirler (Driver & Mufoz-Bugarin, 2019). Finansman kisitlar firmalarin
ihtiyaten nakit bulundurma motivasyonlarin: tetikleyebilir. Kakhbod vd.
(2025) kiigiik olgekli firmalarin biiylime gosterdik¢e daha az nakit tuttuklar
bulgusuna erigmistir.

4. Bulgular

4.1. Ozet Istatistikler

Tablo 2’de aragtirmada kullanilan degigkenlere ait 6zet istatistikler
sunulmustur. Degiskenlere ait satirlarda ilk degerler ortalamay1, parantez
i¢cinde sunulan ikinci degerler ise standart sapma degerini gostermektedir.
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Tublo 2 Ozet Istatistikler

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Pfr";‘y‘(‘)t

o 0100 0086 0086 0091 0100 4.3 o1 %31 o110
(0120) (0.113) (0112) (0.129) (0.134) (O151) (0147) 135, (0.134)

ooy 0475 0494 0427 0400 0329 (a0 o4y 046 o4
(0501) (0501) (0496) (0491) (0471) (0484) (0494) ¢ 49q) (0.493)

. 0059 0051 0053 0066 0056 051 0067 7% 000
(0.099) (0.086) (0.098) (0.135) (0.138) (0:083) (0.104) 15y (0.110)

. 2092 1846 2362 158% 2667 414 007 8399 1630
(6.321) (5.120) (6930) (4076) (9.198) (13798) (78241) (1,357.6) (536.42)

o 039 0399 0407 0405 039 (a0 oas0 0383 303
(0242) (0246) (0246) (0246) (0248) (0-240) (0.248) 54y (0.246)

o 0055 0049 0063 0055 0068 050 o120 ©19 0089
(0107) (0.101) (0.106) (0.146) (0.131) (O158) (0134) 50 (0.142)

D s 0753 0926 0764 0869 084 500 593 229 o0
- (3864) (5.086) (3.731) (3.920) (3.795) (38:578) (32158) 3 q43) (22.820)
i 0554 0563 0573 059 0591 (s 0546 0504 0562
(0.396) (0.379) (0356) (0.370) (0287) (0-292) (0299) (0.273) (0.330)

o 18656 18511 18557 18312 18345 19374 18303 18556 18441

(1.828) (1.855) (1919) (1933) (1.800) (L76%) (1.771) (1.781) (1.830)

Arastirmanin bagimli degiskeni olan ve nakit tutma oranini gosteren Cash
degiskeninin sekiz yillik periyottaki ortalamasi ytizde 11°dir. Bu degiskene ait
standart sapma degeri ise ortalamaya yakin bir deger almustir. Cash degigkenine
ait dikkat ¢eken nokta, 2019 yilindan sonra gozlemlenen yaklagik yiizde 3
diizeyindeki artistir. Covid-19 salginin baglangicina denk gelen bu yildan
sonra firmalar daha fazla nakit tutma yoluna gitmislerdir.

Temettii 6demelerine ait kukla degiskenleri yansitan DDIV degiskeni,
orneklemde yer alan firmalarin temettii 6deme sikliklarini gostermektedir.
DDIV degiskenine ait ortalama deger 0.417°dir. DDIV ortalamalar:
incelendiginde Covid-19 baglangicinda ortalamanin diistiigii gozlenmektedir.

INV degigkeni sermaye harcamalarin aktif toplamina oranidir ve firmalarin
duran varlik yatirimlarini yansitmaktadir. INV degiskeninin ortalamasi
0.06°dir. INV degiskenine ait en diisiik ortalama deger 2016 ve 2020 yillarinda
gozlenmistir (0,051). Degiskene ait ortalamalar yillar1 igerisinde dalgalanmalar
gostermigtir. Bu durum standart sapmanin ortalamadan kismen yiiksek bir
deger almasina sebep olmugtur. Ayrica 2020 yili sonrasinda artig trendinden



Ferbat Demirci | 73

s0z edilebilir. Bu noktadan hareketle pandemi sonrasi firmalarin sermaye
harcamalarini artirdiklarina dair bir ¢ikarim yapilabilir.

MTB degiskeni, firmanin piyasa degerinin defter degerine oranini ifade
etmektedir. Bu oran, firmalarin biiylime olanaklarina iliskin beklentileri yansitan
bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. MTB degiskeninin pandemi sonrasi
donemde belirgin bir sigrama gosterdigi gozlemlenmektedir. S6z konusu artig,
yiiksek enflasyonun piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark: biiytitmesi
ve pandemi sonrast dénemde borsalarda yasanan yiikselisle agiklanabilir. Ote
yandan, 2020 yili 6ncesinde MTB degerlerinin ortalamasinin gorece yatay
bir seyir izledigi goriilmektedir.

LIQ degiskeni, nakit digindaki igletme sermayesi unsurlarinin toplam
aktifler igindeki payimi gostermektedir. LIQ degiskeninin tiim donem boyunca
ortalamasi yaklagik %40 diizeyindedir ve aragtirma doneminde genel olarak
yatay bir seyir izlemektedir. Cash degiskeninde 2019 yili sonrasinda gozlemlenen
artig, LIQ degiskeninde gozlenmemigtir. Bu bulgu, firmalarin nakit diizeyleri
artarken diger igletme sermayesi unsurlarinda bir azalig yasanmadigina igaret
etmektedir. Artan nakit diizeyi karhlikla, yabanci kaynak kullanimiyla veya
duran varlik satigiyla finanse edilmigtir.

CF nakit akig oranidir. Nakit akiglar1 ortalama yiizde 9 seviyesindedir. 2019
yilt Oncesi yatay bir seyir, sonrasinda ise artan bir seyir gozlenmektedir. Bu
durum yiiksek enflasyon ile agiklanabilir. Nakit akiglarinin enflasyona paralel
artmasi, aktif toplaminin ise enflasyondan gorece daha az etkilenmis olmasi
bahsedilen artan trendi agiklamaktadir.

SD_SG degiskeni satiglardaki degisimin son ii¢ yilda gosterdigi standart
sapmadir. SD_SG degiskeninin ortalamas1 2019 yili sonrasinda artmigtir.
Bu durum gerek pandemi etkisiyle gerekse yiiksek enflasyonla agiklanabilir.
Satiglardaki oynaklik pandemi donemindeki talep dalgalanmalar ve yiiksek
enflasyonun fiyatlara yansimasinin bir sonucudur.

Firmalarin yabanci kaynak kullanim oranini gosteren LEV degiskenine ait
ortalama 0,562’dir. LEV degiskenine ait ortalama 2022 yilinda diger yillara
nazaran diigiik bir deger almig olsa da arastirma periyodunda yatay bir seyir
gostermektedir.

SIZE degiskeni firma biiyiikliigiinii yansitmaktadir. Toplam varliklarin
dogal logaritmasi ile hesaplandig igin dar bir aralikta dlg¢eklenmektedir ve
dogal olarak yatay bir seyir gostermektedir.
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4.2. Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

Tablo 3’te korelasyon matrisi yer almaktadir. Bagimsiz degigkenler arasinda
genel olarak zayif korelasyon degerleri gozlenmektedir. Bu durum ¢oklu
dogrusal bagint1 probleminin olmadigina dair gosterge olarak kabul edilebilir.
Aragtirma kapsaminda ¢oklu dogrusal baginti probleminin yoklugunu teyit
etmek adina VIF degerleri de hesaplanmig ve Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 3 Korelasyon Matrisi

Degiskenler () () 3 @ 6 _© O _® O
(1) Cash 1.000

(2) DDIV ~ 0.190 1.000

3) INV -0.002 -0.056 1.000

(4) MTB 0.019 -0.026 0.011 1.000

(5) LIQ -0.162 0.025 -0.056 -0.015 1.000

(6) CF 0.329 0.177 0.097 -0.005 -0.070 1.000

(7) SD_SG -0.035 -0.007 -0.023 -0.001 0.033 -0.003 1.000

(8) Lev -0.184 -0.086 0.054 -0.002 0.281 -0.486 -0.019 1.000

(9) Size 0.022 0.320 -0.008 0.023 -0.175 0.058 -0.044 0.091 1.000

*Kalin punto ile belirtilen korelasyon giftleri istatistiki olarak en az %10 diizeyinde
anlamhdir.
**Eksik gozlemler nedeniyle korelasyonlar pairwise (gift yonlii) hesaplanmistir.

Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerleri
incelendiginde dikkat ¢eken korelasyon ¢iftleri Cash-DDIV (0,190), Cash-LIQ
(-0,162), Cash-CF (0,329) ve Cash-Lev (-0,184) arasinda gozlenmektedir.
Diger bagimsiz degiskenler ve Cash arasindaki gozlemlenen korelasyon
degerleri diigiiktiir. Cash ve LIQ degiskenleri arasindaki negatif korelasyon
bu degiskenlerin hesaplama bigimleri diigiintildiigiine olagandir. Benzer sekilde
Cash ve CF arasindaki korelasyonun yiiksek olmasi beklenen bir durumdur.
Cash-DDIV arasindaki korelasyon ise temettii 6deme sikligr fazla olan
tirmalarin nakit varhiklarinin veya nakit diizeyi yiiksek firmalarin daha sik
temettii Odediklerine igaret eder.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlara bakildiginda, DDIV-Size
(0,320), LIQ-LEV (0,281) ve CF-LEV (-0,486) ciftlerinde digerlerine
kiyasla daha belirgin iligkiler gozlenmektedir. DDIV ile firma 6lgegi (Size)
arasindaki pozitif korelasyon, daha biiyiik firmalarin temettii 6deme egiliminin
daha yiiksek olabilecegi yoniinde betimsel bir bulgu sunmaktadir. CF ile LEV
arasindaki negatif korelasyon ise, igsel fon yaratma kapasitesi daha yiiksek
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tirmalarin daha diigiik yiikiimliiliik oranlaryla faaliyet gostermesiyle uyumlu bir
iligkiye isaret etmektedir. LIQ bu ¢alismada nakit dig1 donen varliklarin toplam
varliklara orani olarak tanimlanmasi nedeniyle, LIQ ile LEV arasindaki pozitif
iligki, ylikiimliilitk orani yiikseldikge nakit dig1 donen varliklarin aktifler i¢indeki
paymnin da artma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
her iki degiskenin de toplam varliklara oranlanmasi ve korelasyon analizinin
dogasi geregi, soz konusu iligkiler nedensellik seklinde yorumlanmamalidir.

Tablo 4 VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
Lev 1.55 0.644954
Size 1.36 0.732951
LIQ 1.33 0.749237
CF 1.27 0.788792
DDIV 1.25 0.799059
INV 1.04 0.957025
SD_SG 1.03 0.972856
MTB 1.00 0.997328
Ortalama VIF 1.23

Tablo 4’te aragtirmada kullanilan degiskenlere ait VIF degerleri yer
almaktadir. VIF degerlerinin 10°un altinda olmasi1 durumunda ¢oklu dogrusal
baginti probleminin olmadig kabul edilmektedir (Hair vd., 2014: 201).
Tabloda yer alan degerler tiim degiskenler igin referans degerden ¢ok uzaktadr.

4.3. Regresyon Bulgular1 ve Tartigma

Tablo 5’te, nakit tutma diizeyini belirleyen faktorlere iligkin regresyon analizi
bulgular1 sunulmaktadir. I ve II numarali stitunlarda yer alan bulgular statik
modellere aittir ve iki yonlii sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilmistir.
I numarali siitundaki analiz, firma diizeyinde kiimelenmig standart hatalara
gore gergeklestirilmis olup zaman etkilerini icermektedir. Petersen (2009)
finansal aragtirmalarda hangi standart hata yonteminin daha dogru sonuglar
verdigini kargilagtirdigr ¢aligmasinda, igletme finansina iligkin aragtirmalarda
en iyi sonuglarin bu yaklagimla elde edildigini belirtmektedir. II numaral
stitunda ise Driscoll-Kraay standart hatalarina dayal analiz bulgular1 yer
almaktadir. Bu yontem, degisen varyans ve otokorelasyona ek olarak yatay
kesit bagimlihigina karg: da direnglidir (Hoechle, 2007).
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IIT ve IV numaral siitunlarda ise sirasiyla tek agamali sistem GMM ve iki
agamal1 sistem GMM analizlerinden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Bu
analizler, nakit bulundurma oraninin dogasi geregi sergiledigi dinamik yapinin
ve igsellik sorununun ele alinmasi bakimindan statik modellere kiyasla daha
iistiin kabul edilebilir. Bununla birlikte, dinamik panel regresyon analizlerinde
potansiyel igsel degiskenlerin belirlenmesi ve arag degigkenlerin gegerliliginin
saglanmasi kritik 6neme sahiptir. Nakit tutma diizeyine iligkin ¢aligmalar
incelendiginde, igsel degiskenlerin seg¢iminde belirli farkliliklar bulundugu
goriilmektedir.

Diaw (2021) nakit tutma diizeyini agiklayan aragtirmasinda net igletme
sermayesi, sermaye harcamalar1 ve aragtirma gelistirme giderlerini digsal kabul
etmigtir. Bahsedilen ti¢ degisken de nakit tutma diizeyiyle iki yonlii bir iliskiye
sahip olabilir. Ayrica firma diizeyinde yaganan soklar sermaye harcamalarini
ve aragtirma gelistirme giderlerini dogrudan etkiler. Bu durumda bahsedilen
degiskenler ve hata terimi arasinda iliskiden s6z edilebilir. Batuman vd. (2022)
tarafindan yapilan galigmada ise agiklayici degiskenlerin tamami endojen
kabul edilmistir. Arastirmada makro diizeyde 6lgiilen (GSYTH biiyiime oran,
hukukun istiinliigli endeksi) degiskenler de endojen kabul edilmistir. Ozkan
ve Ozkan (2004) igsellik igin iki farkli analiz yapmuglardir. Birinci analizde
aragtirmada kullandiklar1 bagimsiz degiskenlerin tamamini; ikinci analizde ise
sadece nakit diizeyinin gecikmesini endojen kabul etmiglerdir. Her iki analizde
de elde edilen bulgular birbirleri arasinda tutarlidir.

Bu ornekler 151g1nda, aragtirmacilarin nakit tutma diizeyiyle ilgili
caligmalarinda endojen degiskenlerin se¢iminde bazen giiglii teorik temellerden
ziyade ekonometrik uygulamaya uygunluk (6rnegin yeterli arag degisken bulma
kolaylig1) saglamay1 onceliklendirdikleri ¢ikarimi yapilabilir. Bu aragtirmada,
i¢sel degisken olarak yalnizca bagiml degiskenin gecikmesi ele alinmugtir. Bu
igsel degisken i¢in enstriimanlarin gecikme yapisi (1, 3) olarak tanimlanmugtir.
Arag degiskenlerin gegerliligine iligkin testlerin sonuglarinda degisen varyans
problemine karg1 direngli bir yontem olmasi sebebiyle Hansen testi referans
alinabilir. Hansen testine ait olasilik degerleri (P-Degeri), hem tek agamali
yontemde hem de iki agamali yontemde 0,27 degerini almistir. Bu degerler
arag degiskenlerin gegerli olduklar1 anlamina gelmektedir. AR (1) degeri
istatistiki olarak anlamli; AR (2) degeriyse istatistiki olarak anlamsizdir. Bu
durum GMM yo6nteminin varsayimlarinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Dengeleme teorisine gore firmalar igin optimal bir nakit diizeyi s6z
konusudur. Nakit tutma diizeyine iliskin aragtirmalarda nakit oranina ait
gecikmeli degerin modellere dahil edilmesiyle dengeleme teorisinin gegerliligi
simnanmaktadir (Yigit, 2020: 1144). Bagiml degiskenin gecikmesine ait
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regresyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi dengeleme teorisinin
gegerliligini ortaya koyar. Analiz bulgularini gore 1.Cash degiskenine ait
katsay1 tek agamali sistem GMM analizinde 0,63; iki agamali sistem GMM
analizinde ise 0,57 degerini almistir. Bu degerler birden ¢ikarildiklarinda (1-4,)
optimal nakit diizeyine tekrar erisim hiz1 geklinde yorumlanmaktadir. Bagiml
degiskenin gecikmesine ait regresyon katsayisi arttik¢a optimal nakit diizeyini
ayarlama hiz1 diiger (Batuman vd., 2022; Diaw, 2021). Elde edilen bulgulara
gore Borsa Istanbul firmalarinin hedef nakit diizeyini ayarlama hizlart 0,40
civarindadir. Bu deger literatiirde yer alan ¢aligmalara paraleldir. Yigit (2020)
tarafindan Borsa Istanbul’da yapilan ve 2010-2019 yillarini kapsayan aragtirma
bulgularina gore nakit ayarlama hizi yaklasik 0,36°dir. Borsa Istanbul firmalart
igin yapilan bir diger ¢aligmada Tekin vd. (2021) bu degeri 2003-2018 yilar
i¢in sistem GMM yontemiyle 0,40 hesaplamuglardir.

Aragtirmanin bulgularia goére DDIV ve nakit tutma orani arasinda pozitif
bir iligki elde edilmigtir. Bu durum birkag¢ argiimanla temellendirilebilir.
Oncelikle temettii dagitan firmalarin giiglii nakit akiglarini sahip olmalar
nakit tutma diizeyi tizerinde olumlu etki yapabilir. Ayrica temettii yapigkanlig
kavrami geregi firmalar temettii 6demelerine dair yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek adina nakit tutmaya devam edebilirler. Bu durum ihtiyaten nakit
tutma motivasyonuyla iliskilendirilmektedir (Jia & McMahon, 2019).
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Tablo 5 Nakit Tutma Diizeyinde Belivleyici Olan Faktorler

I II III v
0,627*** 0,572%%*
1.Cash
(0.064) (0.084)

0,020*** 0,020%* 0,022%** 0,023 ***
DDIV

(0.000) (0.000) (0.000) (0.007)

-0,103* -0,103** -0,069 -0,014
INV

(0.055) (0.030) (0.043) (0.044)
MTB 0,0001*** 0,0001*** 0,00001***  0,00001***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
LIQ -0,397*** -0,397*** -0,135%** -0,114***

(0.046) (0.020) (0.022) (0.020)
. 0,095** 0,095*** 0,109*** 0,090%**

(0.043) (0.0206) (0.0306) (0.034)

0,002* 0,002* -0,001 -0,001
SD_SG

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
L 0,027 0,027** 0,054>** 0,044>**

ev

(0.033) (0.010) (0.016) (0.015)

S 0,003 0,003 -0,008*** -0,006***
ize

(0.011) (0.004) (0.002) (0.002)

0,203 0,203 0,208 0,166
Sabit

(0.209) (0.067) (0.0438) (0.047)
R?2 0,27 0,27
Chi*-P
Hansen P 0,27 0,27
Sargan P 0,001 0,001
AR(1)-P 0,000 0,000
AR(2)-P 0,31 0,33

1)Siitun I, firma diizeyinde kiimelenmig direngli standart hatalara gore yapilan sabit
etkiler analizini; Siitun II, Driscoll-Kraay standart hatalarina gore yapilan sabit etkiler
analizini; Siitun III, Tek Asamali Sistem GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
tahmincisi ile yapilan analizi; Siitun IV ise Iki Asamali Sistem GMM analizine ait
sonuglari gostermektedir.

2)***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

3)Tiim analizler zaman kuklalarini igermektedir.
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INV ve nakit diizeyi arasindaki iliski statik panel regresyon analizine gore
negatif ve istatistiki olarak anlamhdir. Bu iliski sistem GMM analizlerinde
gegerli degildir. Elde edilen bulgulara gore yatirim diizeyi ve nakit tutma
davranig1 arasindaki ters yonli iligki kismen dogrulanmaktadir. Literatiirde
yer alan ¢aligmalarda da sermaye harcamalar1 ve nakit diizeyi arasinda ters
yonlii iliski gozlenmektedir (Diaw, 2021; Tekin vd., 2021)

MTB orani ve nakit tutma diizeyi arasindaki iliski pozitiftir. Biiylime
olanaklarina sahip firmalar bu tip olanaklara iligkin firsatlar1 kagirmamak
adina nakit tutabilirler (Ozkan & Ozkan, 2004). Bu durum hem uzun vadeli
yatirimlar igin ihtiyaten nakit tutma ile kisa vadeli yatirnm firsatlar1 igin
spekiilatif maksatl nakit tutma motivasyonuyla iliskilendirilebilir. Elde edilen
bulgu literatiirle ortiigmektedir (Batuman vd., 2022).

LIQ degiskeni, nakit varliklar diginda kalan donen varliklar {izerinden
hesaplanan igletme sermayesi oranidir. Kolaylikla nakde ikame edilebilen
varliklara kargilik gelir. Dengeleme teorisine gore nakde ikame olarak tutulan
varliklarin miktari arttikga nakit diizeyi diiser (Batuman vd., 2022). Elde edilen
bulgular bahsedilen teorik ¢ikarsamay1 desteklemektedir.

CF firmalarin nakit akig diizeyleridir. Nakit akiglar1 ve nakit tutma orani
arasindaki iliski pozitiftir. Elde edilen bu bulgu finansal hiyerarsi teorisine
gore tutarhdir. I¢ finansmana 6ncelik veren firmalar nakit akiglarini firmada
bekleterek nakit diizeyini yiikseltebilir. Bu bulgu literatiirde yer alan birgok
caligma ile ortiigmektedir (Batuman vd., 2022; Ozkan & Ozkan, 2004; Yigit,
2020).

SD_SG degiskeni firmalarin satiglarindaki degisimine ait ¢ yillik standart
sapmadir. Satiglardaki dalgalanmalar firmalarin ihtiyaten nakit tutma giidiilerini
harekete gegirebilir. Ancak elde edilen bulgular bu argiimani sadece statik
modelde desteklemektedir.

Lev degiskeni firmalarin yabanci kaynak kullanim oranidir. Lev ve nakit
tutma iligkisi isletme sermayesi yonetimi agisindan ele alinabilir. Ozellikle
likidite giigligii ¢ekilen donemlerde firmalar faaliyet dongiilerini aksatmamak
adina yabanci kaynak kullanarak igletme sermayesini finanse edebilirler. Ayrica
yabanci kaynak maliyetlerinin diisiik oldugu donemlerde firmalar spekiilatif
amaglar igin ihtiya¢ duyduklar: nakit varliklar1 borgla finanse edebilirler.
Bahsedilen iki olast senaryoda finansal kaldira¢ nakit oranini artirir. Diger
taraftan artan yiikiimliiliikler firmalarin net igletme sermayesini diigtirtir ve nakit
varliklar azalir. Alternatif bakig agis1 ise Guney vd. (2007) tarafindan ihtiyathilik
motivasyonu iizerinden agiklanmaktadir. Firmalar iflas riskiyle yiizlesmemek
igin borglarmna kargilik nakit tutma yoluna gidebilir. Dolayisiyla yabanci
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kaynak kullanimi ve nakit diizeyi arasindaki iligkinin yonii donemsel farkliliklar
gosterebilir. Aragtirmada elde edilen bulgular bor¢lanmanin nakit diizeyine
pozitif etkisini gostermektedir. Elde edilen bulgu literatiirden farkhilagmaktadir
(Batuman vd., 2022; Tekin vd., 2021). Arastirma periyodunda, ozellikle
Covid-19 sonras1 donemde, Tiirkiye’de izlenen faiz politikasi firmalara diigiik
maliyetli dig kaynak temin edebilme olanag: vermistir. Kaldirag ve nakit
orani arasindaki pozitif iligki makro ekonomik konjonktiirle agiklanabilir.
Ayrica yukarida deginilen CF ve nakit orani iligkisine dair bulgular finansal
hiyerarsi teorisi kapsaminda tutarh olarak degerlendirilmistir. Diger taraftan
finansal kaldirag ve nakit orani arasindaki iliskinin pozitit olmasi iki durum
arasinda geligkiye isaret eder. Ancak nakit bulundurmanin maliyeti ve yabanci
kaynak maliyeti arasindaki farkin yabanci kaynak maliyeti lehine doniigmesi
durumunda firmalar tercihlerini yabanci kaynak kullanmaktan yana yapabilirler.
Bu olas1 durum finansal hiyerarsi teorisin temel argiimaniyla olan geliskiyi
kismen agiklayabilir.

Size degiskeni firma biiyiikliigiinii yansitmaktadir. Sistem GMM analizlerine
ait bulgulara gore firma biiyiikliigii ve nakit tutma arasindaki iligkinin yoni
negatiftir. Biiytik olgekli firmalar daha az nakit tutmaktadir. Biiyiik 6lgekli
tirmalarin finansman kisitlarina daha az maruz kalmalar1 ve vekalet problemlerini
asgari diizeye indiren kurumsal yonetim uygulamalar1 bu iliskiyi agiklayan
mekanizmalardir. Literatiirde firma biiyiikliigli ve nakit diizeyi arasindaki
iligkiye dair bulgular farklilagmaktadir (Batuman vd., 2022; Magerakis vd.,
2020). Diger taraftan Kakhbod vd. (2025) yapilan ¢aligmanin bulgular: firma
biiytikliigii ve nakit diizeyi arasindaki iliskiyi netlegtirmek adina 6nemlidir.
Kakhbod vd. (2025) yaklagik 11,2 milyon kiigiik 6lgekli firma igin firma
biiyiikliigii ve nakit diizeyi iligkisini aragtirmigtir. Aragtirmanin bulgularina
gore firmalar biiylime gosterdik¢e daha az nakit tutma egilimi gosterirler.

Aragtirmanin Ozet istatistiklerinde belirtildigi Covid-19 pandemisinin
baglangict olan 2019 yili bir¢ok degiskende kirilmalara sebep olmugtur. Bu
sebeple analizler Covid-19 6ncesi ve sonrast igin tekrarlanmugtir.
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Tablo 6 Covid-19 Oncesi ve Sonvasma liskin Bulgular

2015-2018 2019-2022
0,009 0,026***
DDIV
(0.007) (0.009)
-0,088 -0,141*
INV
(0.115) (0.081)
0,001 0,0001***
MTB
(0.001) (0.000)
-0,469% % -0,474%%*
LIQ
(0.088) (0.055)
0,213** 0,089**
CF
(0.098) (0.039)
-0,001 0,001
SD_SG
- (0.001) (0.003)
0,057 0,061
Lev
(0.066) (0.038)
-0,021 -0,011
Size
(0.022) (0.015)
0,661 0,460
Sabit
(0.413) (0.286)
R? 0,29 0,32

1) Her iki analiz de zaman etkisini igermektedir.

2) Zaman boyutu kisa oldugu igin AR(1) degerleri hesaplanamamig bu yiizden GMM
analizi raporlanmamigtir. 3) Standart hatalar firma diizeyinde kiimelenmis direngli
standart hata degerleridir.

4) Driscoll-Kraay standart hatalarma gore yapilan analiz bulgulari, firma diizeyinde
kiimelenmig standart hata degerlerine paraleldir. Ancak zaman boyutunun kisalmasi
Driscoll-Kraay standart hatalarinin  giivenilirlik derecesini diigiirmektedir (bakiniz:
Stata programi “help xtscc” komutu). Bu yiizden Driscoll-Kraay bulgularina tabloda yer
verilmemigtir.

5)***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6’da yer alan bulgular iki periyot arasinda DDIV, INV ve MTB
degiskenleri agisindan farkliliklar gostermektedir. Temettii 6demelerinin
nakit diizeyine etkisi pandemi sonras1 donemde daha giigliidiir. Sermaye
harcamalar1 ve nakit diizeyi arasindaki iligki ise pandemi sonras1 dénemde
anlamlidir. Pandemi 6ncesinde yatirimlar nakit rezervlerini anlaml bir gekilde
etkilememekte iken pandemi sonrasinda tam tersi durum gozlenmektedir. MTB
ve nakit diizeyi arasindaki iligki ise pandemi sonras: donemde istatistiki olarak
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anlamlidir. Biiytime olanaklari, firmalarin nakit tutma diizeylerini pandemi
sonrast donemde istatistiki olarak anlamli etkilemektedir.

5. Sonug

Bu aragtirmada, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin nakit tutma
diizeyini etkileyen faktorler 2015-2022 donemi igin incelenmistir. Bulgular,
temettii 6demeleri, nakit dis1 igletme sermayesi unsurlarinin likiditesi, nakit
akig oranu, finansal kaldirag, firma biiyiikliigii ve biiylime olanaklarinin nakit
tutma diizeyini anlaml bi¢gimde etkiledigini gostermektedir. Buna kargilik,
satiglardaki dalgalanmalar ve yatirrmlarin nakit tutma diizeyi tizerinde anlamli
bir etkisi tespit edilmemistir. Elde edilen bulgular literatiirle biiyiik 6lgtide
ortiigmektedir (Batuman vd., 2022; Diaw, 2021). Ancak literatiirdeki genel
egilimin aksine, finansal kaldirag degiskeni ile nakit tutma diizeyi arasindaki
iligkinin pozitif oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgu, arastirma doneminde
yaganan Covid-19 salgini ve sonrasinda ortaya ¢ikan makroeckonomik gelismeler
ile iliskilendirilebilir.

Aragtirmada Sistem GMM tahmincisi kullailarak dinamik panel regresyon
analizi uygulanmugtir. Bu yontem, dengeleme teorisinin test edilmesine ve
optimal nakit tutma diizeyine uyum (ayarlanma) hizina iliskin bilgi sunmaktadur.
Bulgular, dengeleme teorisinin gegerli olduguna isaret etmektedir. Nakit
ayarlama hiz1 0,40 olarak tahmin edilmistir ve bu deger gorece diigiik kabul
edilebilir. Bu durum, nakit dongiisiinde yaganan aksakliklarla agiklanabilir.
Ayrica firmalarin bu donemde daha fazla nakit tutma gereksinimi duymalari,
ayarlama hizinin diigmesine neden olmus olabilir.

Aragtirma doneminde Borsa Istanbul’daki firmalar ok sayida sistematik
riske maruz kalmigtir. Bu donemde yasanan politik riskler ve Covid-19
pandemisi, firmalarin yatirim, temettii ve finansman politikalar1 {izerinde
etkili olmugtur. Aragtirma, bu donemde yagsanan geligmelerin nakit tutma
dinamikleri tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Aragtirmaya iligkin birtakim kisitlar s6z konusudur. Aragtirmada test
edilen model yalnizca finansal faktorleri igermektedir. Diger taraftan literatiir
incelendiginde, makroeckonomik degiskenlerin ve firma diizeyindeki finansal
olmayan degiskenlerin nakit tutma diizeyi tizerindeki etkisinin de aragtirildig:
goriilmektedir. Gelecek aragtirmalarda bu kisitlar gozetilerek, Borsa Istanbul’da
nakit tutma dinamikleri daha genis bir perspektiften incelenebilecektir.
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