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Likidite Yonetiminin Firma Degeri, Yatirim
Kararlar1 ve Iflas Riski Uzerindeki Etkisi: Katilim
Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerine Bir Arastirma

Metin Seyhan'

Ozet

Giintimiiz dinamik piyasa kogullarinda siirdiiriilebilirlik ve etkin likidite
yonetimi, igletmelerin rekabet giicii ve varliklarini koruyabilmeleri agisindan
hayati bir 6neme sahiptir. Bu dogrultuda aragtirmanin temel amaci; 2015-
2025 donemi geyreklik verileri kullanilarak BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan 12 firmanin likidite diizeylerinin (cari oran); finansal stkinti
riski (Altman Z-Skoru), reel yatirnmlar (CAPEX) ve piyasa degeri (PD/DD)
tizerindeki etki yoniinii ve giiclinii tespit etmektir. Aragtirma kapsaminda elde
edilen ¢eyreklik finansal veriler, panel regresyon analizi yontemiyle test edilmistir.
Analiz bulgulari, likidite diizeyindeki artisin sirketlerin finansal bagarisizlik
riskini 6lgen Z-Skoru iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve iflas riskini
azalttigim gostermektedir. Buna kargin, artan likiditenin reel yatirimlar tizerinde
ve piyasa degeri iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmigtir.
Mevecut literatiirde geleneksel sektorlerin agirlikta oldugu goriiliirken; bu caligma
kurumsal finansmanin ti¢ temel boyutunu esanli olarak ele almast ve Islami finans
ile gevresel/sosyal duyarlilik ilkelerini benimseyen firmalara odaklanmas1 yoniiyle
onemli bir boglugu doldurmay1 hedeflemektedir. Elde edilen sonuglar, etik ve
stirdiiriilebilirlik odakls isletmelerde iflas riskini minimize etmek adina yiiksek
likidite tutmanin bir firsat maliyeti yarattigini; firmanin biiyiime potansiyelini
ve deger maksimizasyonunu simnirlandirabilecegini ortaya koyarak literatiire
ozgiin ve derinlikli bir perspektif kazandirmaktadir. Sirket yoneticilerinin riskten
kaginma giidiisiiyle agir1 likidite tutma egilimlerini yeniden gozden gegirerek,
atil fonlarin1 deger olugturacak reel yatirimlara yonlendirmeleri ve optimum
bir likidite dengesi kurmalar1 6nerilmektedir. Bununla birlikte, karar vericilerin
finansal riskleri minimize ederken uzun vadeli piyasa degerlerini maksimize
edecek esnek ve ihtiyatl: caligma sermayesi politikalar: gelistirmeleri stratejik
bir gerekliliktir.
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1. Girig

Giiniimiizde firmalar, siirekli degisen, gelisen ve rekabetin yogun oldugu
bir ekonomik ortamda faaliyet gostermektedir (Giil ve Yilmaz, 2023). Bu
dinamik piyasa kogullarinda igletmelerin varliklarini koruyabilmeleri ve
biiylime hedeflerine ulagabilmeleri, gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyerek stirdiirtilebilir stratejiler gelistirmelerine baghdir (Giil
ve Yilmaz, 2023). Bu baglamda, Islami finans prensiplerine ve stirdiirtilebilirlik
kriterlerine uyum saglayan sirketlerin yer aldig1 BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik
Endeksi hem faiz hassasiyeti olan yatirimcilar hem de piyasa istikrar1 agisindan
giderek artan bir 6neme sahip hale gelmektedir. Bu endekste yer alan firmalarin
ongoriilemeyen finansal goklara kargi ne 6l¢iide dayanikli olduklar: ve piyasa
dinamiklerine ne kadar uyum sagladiklari, finansal piyasalarin en temel
ozelliklerinden biri olan likidite faktorii ile yakindan iligkilidir (Mirgen, 2025).
Likidite, finansal piyasalarin igleyisinde hayati bir role sahip olup, yatirimcilarin
ve igletmelerin biiyiik kayiplar yasamadan beklenmedik finansal gereksinimlerle
baga ¢ikmalarini saglayan temel bir piyasa derinligi gostergesidir (Yilmaz,

2023).

Isletmelerin sahip oldugu likidite diizeyi, onlarin yalmzca piyasa yapisin
degil, ayn1 zamanda finansal sikinti, reel yatirnmlar ve piyasa degeri gibi ¢ok
boyutlu kurumsal finansman dinamiklerini de dogrudan sekillendirmektedir
(Foucault vd., 2013). Finansal sikinti, firmalarin gesitli operasyonel, finansal
veya ekonomik faktorler (isletme sermayesinin yetersizligi, asir1 bor¢lanma
vb.) nedeniyle mali yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumu olarak
tanimlanmakta ve zamaninda miidahale edilmediginde isletmeleri iflasa
stirtikleyebilmektedir (Mellahi ve Wilkinson, 2004). Etkin bir likidite yonetimi,
tirmalar1 bu tiir agir finansal sikinti maliyetlerinden koruyan en 6nemli
kalkanlardan biridir (Yaman ve Korkmaz, 2021). Ote yandan likidite bollugu,
kurumsal finansman perspektifinden sermaye maliyetini diigiirerek igletmelerin
pozitif net bugiinkii degere sahip reel yatirimlarini (sabit sermaye harcamalari,
AR-GE yatirimlari, kapasite artirimlari vb.) artirmalarina esneklik tanimaktadir
(Yilmaz, 2023). Giintimiiz modern finans anlayiginda risk faktoriinii diglayan
klasik kar maksimizasyonu yerini, hissedar beklentilerini temel alan deger
maksimizasyonuna birakmistir (Smith ve Stulz, 1985). Isletmelerin likidite
kisitlarini asarak reel yatirnmlara yonelmesi ve finansal basgarisizlik riskini
minimize etmesi, firmanin rekabet giiciinii artirdig1 gibi piyasa degerini de
olumlu yonde etkilemektedir (Burgaz, 2024; Yilmaz, 2023). Dolayisiyla,
BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi’ndeki firmalarin uzun vadeli deger
olugturma siiregleri; likidite ile finansal sikint1 riski, yatirim esnekligi ve sirket
degerlemesi arasindaki bu kritik dengenin dogru kurulmasina baglhdir.
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Bu aragtirmanin temel amaci, 2015-2025 donemi geyreklik verileri
kullanilarak BIST Katilim Stirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12 firmanin
likidite diizeylerinin; piyasa degeri, reel yatirnmlar ve finansal sikintr riski
{izerindeki etki yoniinii ve giiciinii tespit etmektir. Islami finans literatiiriinde
yaygin olarak kabul goren temel oranlar dikkate alinarak tasarlanan bu ¢aligmada,
likidite kisitlarinin girket dinamikleri tizerindeki etkisini ampirik olarak
incelemek amaciyla panel regresyon analiz yontemi tercih edilmigtir. Analizde
kullanilan geyreklik finansal veriler, Financial Information News Network
(FINNET) Analiz Expert veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmanin ampirik
modelinde likidite (cari oran) temel bagimsiz degisken olarak ele alinirken;
finansal sikint1 riski (Altman Z-Skoru), reel yatirnmlar (CAPEX) ve piyasa
degeri (PD/DD) ise galigmanin bagimli degiskenleri olarak kurgulanmustir.

Literatiir incelendiginde, firmalarin likidite yapilarinin finansal sikint1 riski
tizerindeki etkilerini perakende, sinai veya metal egya gibi gelencksel sektorler
ozelinde inceleyen ya da genel hatlariyla finansal riskler ve likiditenin firma
degeri ile olan iligkisine odaklanan galigmalarin agirlikta oldugu goriilmektedir.
Ancak mevcut literatiirde, kurumsal finansmanin ii¢ temel boyutu olan finansal
basarisizlik riski, firma degeri ve reel yatirimlarin igletme likiditesi baglaminda
esanli olarak test edildigi biitiinciil bir ampirik modele rastlanmamaktadir. Bu
caligma, s6z konusu degiskenleri tek bir ampirik modelde birlestirmesinin
yanu sira, geleneksel endekslerin digina ikarak Islami finans ve evresel/sosyal
duyarlilik prensiplerini benimseyen BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik Endeksi
tirmalarina odaklanmasi yoniiyle literatiirdeki 6nemli bir 6rneklem boglugunu
doldurmayi hedeflemektedir.

2. Ampirik Literatiir

Aragtirmanin bu kismnda, ilgili literatiirde ulusal ve uluslararasi olgekte
gergeklestirilen ampirik galigmalarin ana hatlar1 6zetlenmektedir.

2.1. Finansal Sikint1 Caligmalar1

Terzi (2011), gida sektorii isletmelerine yonelik gergeklestirdigi finansal
basarisizlik analizinde; firmalarin finansal siirdiiriilebilirliklerinin ve basar1
diizeylerinin tespit edilmesinde aktif karlilig: ile bor¢/6zkaynak oranlarinin
yiiksek derecede etki giictine sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Ural, Giirarda ve Onemli (2015), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren
icki, gida ve tiitiin sektoriinde yer alan girketlerin finansal bagarisizliklarini
lojistik regresyon yontemi ile tahminlemiglerdir. S6z konusu ¢aligmada

duran varlik devir hizi, nakit orani ve ticari alacak oranlar1 gibi likidite ve
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etkinlik gostergeleri, finansal bagar1 ya da bagarisizligin temel 6lgiitleri olarak
belirlenmistir.

Kulali (2016), BIST girketlerinin finansal bagarisizlik riskinin tahmin
edilmesinde Altman Z-Skor modelinin uygulanabilirligini test etmig ve modelin
risk tahmininde bagarili sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Tiirk ve Kiirklii (2017), BIST igerisinde yer alan 7 farkli sektordeki 166
sirketin finansal verilerini kullanarak igletmelerin finansal basarisizliklarin
Ol¢meyi amaglamiglardir. Yapilan analiz sonucunda sirketlerin biiytik bir
gogunlugunun Altman Z-skor ve Springate modellerine gore finansal sikinti
riski tagidigini ortaya koymuglardir.

Celik (2018), BIST te hisse senetleri islem goren sinai sirketlerinin finansal
basarisizlik durumlarini Altman Z-Skor yontemiyle karsilagtirmali olarak
incelemis ve firmalar1 inceleme donemine ait ortalama degerlere gore riskli
veya giivenli bolgelerde simflandirmugtir.

Giilenger ve Hazar (2020), BIST te faaliyet gosteren ilag girketlerinin
tinansal basarisizlik risklerini ve finansal performanslarini Altman Z-Skor ve
TOPSIS yontemleri ile degerlendirmiglerdir. Altman Z-skor verilerine gore
incelenen ilag firmalarinin tamaminin finansal olarak basarili oldugu ve giiglii
Ozkaynaklara sahip oldugu saptanmustir.

Yaman ve Korkmaz (2021), BIST metal egya sektoriinde yer alan sirketlerin
tinansman politikalar1 ve ¢aliyma sermayesinin yatirim ve finansal bagarisizlik
iizerindeki etki giiclinii ve yoniinii panel veri analizi yontemiyle aragtirmugtir.
Caligma sonucunda, ¢aliyma sermayesi yonetiminin finansal basarisizlik
tizerinde 6nemli olgiide etkili oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Giil ve Yilmaz (2023), BIST perakende sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 2018-2022 donemindeki finansal oranlarinin sirket basarisi
tizerindeki etkisini ¢oklu regresyon tahmincisi ile analiz etmiglerdir. Aragtirma

gostergelerinin finansal bagarty1 nemli 6l¢iide artirdig bulgusuna ulagmuglardur.

Mirgen (2025), Tiirkiye’de BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarin
2006-2023 yillar1 arasindaki finansal basarisizlik risklerini degerlendirmek
igin Altman Z-Skor modelini panel veri analiziyle incelemistir. Aragtirma
bulgulari, asit-test orani ve cari oran gibi likidite oranlarinin sirketlerin finansal
saglamlig1 ve basarisizhik riskini azaltmasi izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi
oldugunu dogrulamistir.



Metin Seyhan | 119

2.2. Reel Yatirim Caligmalar:

Foucault, Pagano, Roell ve Roell (2013), finansal piyasalardaki likiditenin,
sadece mikro piyasa yapisinin degil ayni zamanda kurumsal finansman
perspektifinden reel yatirimlarin da bir belirleyicisi oldugunu 6ne siirmiislerdir.
Aragtirmacilar, daha likit bir menkul kiymetler piyasasinin sermaye maliyetini
diigiirerek firmalarin yatirim projelerini artirmasina olanak sundugunu ve bu
durumun daha yiiksek firma degerlemesi ile sonuglandigini ifade etmiglerdir.

Kahle ve Stulz (2021), igletmelerin sermaye akislar1 ve biiyiime firsatlar
baglaminda, AR-GE harcamalari, satin almalar, sabit kiymetler ve serbest
nakit akiglart gibi reel yatirnm gostergelerini gecikmeli varliklara oranlayarak
analiz etmiglerdir.

Yaman ve Korkmaz (2021), isletmelerin finansal bagarisizlik risklerini en
aza indirmek i¢in benimsedikleri yatirimlar1 ve galigma sermayesi tahsislerini
incelemiglerdir. Aragtirmacilar, firmalarin esnek bir ¢aligma sermayesi yatirim
politikasi izlemelerinin ve kisa vadeli bor¢ 6deme giiglerini (likidite) yiiksek
tutmalarinin potansiyel finansal riskleri azaltici etkisine dikkat ¢ekmiglerdir.

2.3. Piyasa Degeri Caligmalar:

Fang, Noe ve Tice (2009), Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda (NYSE,
AMEX, NASDAQ) islem goren 2.642 firmanin verileriyle pay senedi piyasasi
likiditesi ile firma degeri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Gelisgtirdikleri
panel regresyon modeli sonucunda, likiditenin faaliyet kirliligini ve firma
performansint olumlu yonde etkiledigi bulgusuna ulagmiglardir.

Reis ve Aydin (2014), BIST 100°de yer alan sanayi firmalar1 ig¢in 2005-
2012 donemini kapsayan verilerle pay likiditesi ile finansal performans
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmuslardir. Performans olgiitii olarak
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranini ve likidite 6lgitii olarak Amihud
likidite azligini kullanan aragtirmacilar, bu iki degigken arasinda gift yonlii bir
nedensellik oldugunu saptamuglardir.

Cheung, Chung ve Fung (2015), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO)
sektorii tizerinde hisse senedi likiditesinin firma degerini temsilen kullanilan
Tobin’s Q oranina etkilerini OLS regresyon yontemiyle incelemiglerdir. Analiz
sonuglari, pay senedi likiditesinin Tobin’s Q degeri tizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir.

Senol ve Karaca (2017), Istanbul Sanayi Odast ilk 500 firmas igerisinde
yer alip BIST te islem goren 35 firmanin finansal yapilarindan dogan risklerin

firma degeri (Tobin’s Q ve PDDD) tizerindeki etkisini panel veri analizi ile
test etmiglerdir. Caligma sonucunda kredi riskleri ve finansal kaldirag oraninin
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firma degerini pozitif etkiledigi; kur riski ile likidite riskinin ise firma degeri
tizerinde negatif bir etki olusturdugu gortilmiistiir.

Jawed ve Kotha (2020), Hindistan finansal piyasasinda finansal ve finansal
olmayan 286 firmanin verilerini kullanarak likidite ile firma degeri arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda, Amihud likidite (AILLIQ)
Ol¢iitiiniin Tobin’s Q ile olglilen firma degeri tizerindeki etkisinin negatif
yonde ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Zhang, Gao ve Li (2021), Covid-19 pandemi gokunun yagandig1 donemde,
Cin piyasasinda pay senedi likiditesinin firma degeri tizerindeki etkisini OLS
metodu ile aragtirmiglardir. Pandeminin ilk giinlerinde pay senedi likiditesi ile
tirma degeri arasinda negatif bir iliski varken, ilerleyen giinlerde bu etkinin
pozitif yone evrildigi belirlenmistir.

Shamsi, Quader ve Abdullah (2022), Banglades Dhaka Menkul Kiymetler
Borsasr’'nda iglem goren firmalar iizerinde, Amihud likidite azhig1 oraninin
Tobin’s Q degeri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Gergeklestirilen goklu
regresyon modelleri neticesinde pay senedi likiditesinin Tobin’s Q degeri
tizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu, ozellikle de kriz sonrasi
donemlerde bu etkinin yogunlagtigr gortilmiistiir.

Yilmaz (2023), BIST finansal sektoriinde yer alan firmalarin 2012-2022
geyreklik verilerini Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) dinamik panel
veri analizi ile inceleyerek hisse senedi likiditesi ve firma degeri (Tobin’s Q ile
PDDD) iligkisine odaklanmistir. Analizler sonucunda Amihud likidite azhg:
olgiitiine gore diistik likiditenin, devir hiz1 dlgiitiine gore ise yiiksek likiditenin
firma degerini pozitif ve anlaml yonde etkiledigi kanitlanmugtir.

Burgaz (2024), BIST te kesintisiz veriye sahip 70 firma tizerinde, isletmelerin
uyguladig1 vergiden kaginma stratejileri ile firma degerini yansitan Tobin Q
performansi arasindaki iliskiyi 2006-2022 donemini kapsayan panel veri setiyle
incelemistir. Sonuglar, efektif vergi orani ile firma degeri arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymustur

3. Yontem

3.1. Aragtirmanin amaci, kapsami1 ve 6nemi

Aragtirmanin temel amaci, 2015-2025 donemi geyreklik verileri kullanilarak
BIST Katihm Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12 firmanin likidite
diizeylerinin; piyasa degeri, reel yatirnmlar ve finansal sikinti riski tizerindeki
etki yoniinii ve giiciinii tespit etmektir. Analize dahil edilen firmalar Tablo
I’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Firma listesi

SIRA |KOD FIRMA ADI
1 BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S.
2 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.§.
3 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 TA.S.
4 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
5 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
6 YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.
7 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
8 BSOKE Batisoke Soke Cimento Sanayii TA.S.
9 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
10 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
11 |BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
12 TKFEN Tekfen Holding A.S.

Aragtirmanin evreni olarak BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
seilmesindeki temel etken, endekste yer alan firmalarin Islami finans prensipleri
geregi faizli dig finansman kisitlarina tabi olmasidir. Geleneksel firmalardan
tarkli olarak, bu kisitlar altinda faaliyet gosteren katilim firmalarinda igsel
likidite yonetimi; firmanin piyasa degeri, reel yatirimlar ve finansal sikinti riski
tizerinde ¢ok daha belirleyici bir role sahiptir. Ulusal literatiir incelendiginde,
katilim firmalarinda likidite diizeyinin bu ti¢ temel degisken tizerindeki etkilerini
eszamanl olarak analiz eden kapsamli bir ¢aligmaya hentiz rastlanmamustir.
Bu baglamda eldeki aragtirma, 2015-2025 donemini kapsayarak, likidite
kisitlarinin s6z konusu degiskenler tizerindeki biitiinciil etkilerini ampirik
olarak inceleyen ilk ¢aligma olma niteligi tagimaktadr.

3.2. Arastirmanin Kisitlari

Bu galigma, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve 2015-
2025 donemine ait geyreklik verilerine kesintisiz olarak ulagilabilen firmalarla
sinirlandirilmugtir. Aragtirma kapsaminin belirtilen donemin son geyregi ile
sinirlt tutulmasinin temel nedent, analizlerin gergeklestirildigi tarihte firmalarin
daha giincel finansal verilerinin heniiz kamuoyuyla paylagilmamig olmasidur.

3.3. Aragtirmanin yontemi ve veri seti

Analizde kullanilan geyreklik finansal veriler, Financial Information
News Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanindan elde edilmistir.
Aragtirmada, likidite kisitlarinin girket dinamikleri tizerindeki etkisini ampirik
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olarak incelemek amaciyla panel regresyon analiz yontemi tercih edilmistir.
Aragtirmada likidite (cari oran) temel bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.
Piyasa degeri (PD/DD), reel yatirnmlar (CAPEX) ve finansal sikintr riski
(Altman Z-Skoru) ise ¢aligmanin bagimli degiskenleri olarak kurgulanmustir.
Degiskenlerin seciminde Islami finans literatiiriinde yaygin olarak kabul goren
temel oranlar dikkate alinmugtir. Caligmada kullanilan tiim degiskenler ile
bu degiskenlerin hesaplanma yontemlerine iligkin detayl bilgiler Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Adi Degisken | Kisa Ad | Kaynak
Tiirti

Likidite Yonetimi | Cari Oran Bagimsiz CARI FINNET
Degisken Veri Tabani

Finansal Sikint1 Altman Z Skor Bagimlh ZSCOR | FINNET
Riski Degisken Veri Tabani

Reel Yatirimlar Duran Varliklar Nakit | Bagiml CAPEX |FINNET
Akugt / Toplam Aktifler | Degisken Veri Taban

Piyasa Degeri Piyasa Degeri / Defter | Bagiml PD/DD | FINNET
Degeri Degisken Veri Taban

3.4. Aragtirmanin hipotez ve modelleri

Arastirmada likiditenin firma degeri, reel yatirimlar ve finansal stkinti riski
tizerindeki etki giiciinii tespit etmek amaciyla sinanacak hipotezler asagida
sunulmustur:

H,: CARI ile finansal stkint1 riski arasinda bir iliski vardur.
H,: CARI ile reel yatirimlar arasinda bir iligki vardir.

H,: CARI ile piyasa degeri arasinda bir iligki vardir.
Model 1- ZSCOR

ZSCOR; =0y, +B,,CARL, +¢, (1)
Model 2- CAPEX
CAPEX, =a,, +B,,CARI, +¢, (2)

Model 3- PD/DD
PD/DD, =a,,, +B,,CARIL, +¢, (3)
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4. Bulgular

Caligmada kullanilan degigkenlerin tanimlayicr istatistikleri, aragtirmanin
bulgularina ge¢ilmeden 6nce Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere ait tanumlayic istatistikler

.. . Std. Jarque-
Degiskenler Min. Mak.  Orta. Sapm. Carpikhik Basiklik Bera Olas.
CARI 0.295 3.344 1.315 0.554 1.064 3.720 111.037 0.000

ZSCOR -1.971 11.581 6.188 2.122 -0.415 3.789  28.893 0.000
CAPEX 0.000 33.791 3.910 3.998 2.806 15.876 4341.286 0.000
PD/DD 0.000 20.000 2.752 2.384 2.571 14.062 3274.332 0.000

Tablo 3’teki tanimlayict istatistiklere gore; ana bagimsiz degiskenimiz
olan CARI oraninin ortalamasi 1,315 olarak ger¢eklesmis ve firmalarin her
1 TLlik kisa vadeli borcuna kargilik 1,315 TL donen varligr bulundugunu,
dolayisiyla likidite diizeylerinin genel olarak yeterli seviyede oldugunu
isaret etmistir. Finansal sikint1 riskini 6lgen ZSCOR degiskeninin 6,188
olan yiiksek ortalamasi, incelenen firmalarin iflas riskinden uzak, giivenli
bolgede yer aldigini dogrulamaktadir. Reel yatirimlari temsil eden CAPEX
degiskeninin ortalama degeri ise 3,910 olarak hesaplanmugtir. Bu bulgu, ilgili
donemde katilim firmalarinin toplam aktiflerinin ortalama %3,91°1 diizeyinde
maddi duran varlik yatirimi (sermaye harcamasi) gergeklestirdigini ortaya
koymaktadir. PD/DD degiskeninin ortalama degeri 2,752 olup, yatirnmcilarin
katim endeksi firmalarini defter degerlerinin yaklagik 2,75 kat1 tizerinden
tiyatladigini gostermektedir.

Degiskenlerin standart sapma degerleri incelendiginde; ozellikle reel
yatirimlar (CAPEX) ve firma degeri (PD/DD) serilerinde ortalamaya kiyasla
daha belirgin bir dalgalanma (oynaklik) oldugu goriilmektedir. Carpiklik
katsayilarina bakildiginda, yalnizca ZSCOR degiskeni sola (negatif) carpik
iken; CARI, CAPEX ve PD/DD degiskenleri saga (pozitif) ¢arpik bir dagilim
sergilemektedir. Tiim degiskenlerin basiklik degerleri pozitif ve 3’ten biiyiik
oldugu igin seriler standart normal dagilima gore daha sivri bir yapiya sahiptir.
Son olarak, Jarque-Bera istatistiklerine ait olasilik degerlerinin tamami 0,05’in
altindadir (p=0,000). Bu sonug, panel veri setindeki degiskenlerin normal
dagilim sergilemedigini istatistiksel olarak kanitlamaktadir.

Caligmada kurulan modelde yalnizca tek bir bagimsiz degigken (CARI) yer
aldigindan, ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu teorik olarak s6z konusu degildir
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ve bu nedenle Spearman korelasyon testi ve Varyans Sisirme Faktorii (VIF)
testleri gibi baglant: testlerinin hesaplanmasina gerek duyulmamugtir.

Uygulanan korelasyon testinin ardindan ¢aligmada yatay kesit bagimliliginin
(YKB) varligr Ullah ve Yamagata (2008) Bias-Corrected Scaled LM testi
ile degerlendirilecektir. YKB igin esik deger 0,05 olarak belirlenmigtir. Test
sonuglarina gore, degigkenlerin olasilik degerlerinin bu esik degerin iistiinde
olmasi durumunda ise YKB sorunu bulunmadigy, altinda olmasi1 durumunda
ise serilerde YKB sorunu bulundugu anlamina gelmektedir (Breusch ve Pagan,
1980). Bu testin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Firmalarm YKB test sonuglar:

Degjisken Istat. Olasilik Dey.
CARI 38,549 0,000""
ZSCOR 53,079 0,000
CAPEX 86,271 0,000
PD/DD 30,188 0,000
Model Bazinda

Model 1 32,567 0,000
Model 2 88,292 0,000"""
Model 3 30,486 0,000

Not: ""isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan Bias-Corrected Scaled LM test sonuglarina gore hem
modellerin hem de CARI, ZSCOR, CAPEX, PD/DD degiskenlerinin olasilik
degerleri esik degerin altinda oldugundan serilerde YKB sorunu mevcuttur.
Bu nedenle, bu faktorlerde duraganligin sinanmast igin ikinci nesil birim kok
testleri uygulanmalidir. Yatay kesit bagimliligi bulunan serilerde duraganlik testi,
Pesaran (2007) CIPS testi kullanilarak yapilacaktir. Duraganlik testinde egik
degerler %1, %5 ve %10°dur. Literatiirde bu degerlerden en ¢ok %5 kullanilir.
Panel birim kok testlerinin sonuglarina gore, elde edilen olasilik degerlerinin
kritik esik olan 0,05’in altinda olmast durumunda seriler duragandir; ancak,
olasilik degerlerinin kritik egigin izerinde olmas1 durumunda seriler duragan
degildir. Firmalarin CIPS test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Firmalarm bivim kok test sonuglar:

SEVIYEDE 1.LEARK
SABIT SABIT+TREND SABIT SABIT+TREND
. . . . Olas. . Olas. . Olas.
Degisken | Istat.  Olas. Deg. | Istat. Deg. Istat. Deg. Istat. Deg

CARI -1,912 >=0,10 -2,266 >=0,10(-4,072 <0,01 | -4,273 <0,01

ZSCOR | -2,547 <0,01 -3,143  <0,01 - - - -

CAPEX |-3,142 <001 |-3,368 <0,01 |- - - -

PD/DD 2411 <005 |-2,943 <0,05 |- - - -

Tablo 5’teki CIPS test sonuglarina gore, ZSCOR, CAPEX ve PD/DD
degiskenleri diizey seviyede hem sabitte hem de sabit + trendde duragandr.
CARI degigkeni hem sabitte hem de sabit + trendde duragan degildir.
Ancak bu degiskenin birinci dereceden farki alindiginda serinin duragan
hale geldigi goriilmektedir. Sabit etkiler modelinde tahminleme yapilmadan
once, modeldeki sabit parametrelerin birim ve/veya zaman etkilerinin tespit
edilmesi gerekir. Eger sabit etkiler yalnizca zaman boyutunda ya da yalnizca
yatay kesit boyutunda mevcutsa, Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli uygulanir.
Buna kargilik, sabit etkilerin hem zaman hem de yatay kesit boyutlarinda
gozlemlendigi durumlarda Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli tercih edilir. Bu
caligmada kullanilan veri setinin belirli bir donem ve firma grubunu igermesi
nedeniyle, analiz igin sabit etkiler modeli esas alinmugtir. Sabit etkiler modeli
F testi degerlendirilecektir. F testinde esik deger 0.05°tir. Test sonuglar1 Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Talmin modeli test sonuglar:

Model 1 Model 2 Model 3
Test Adi Istatis. Olast. Istatis. Olast. Istatis. Olast.
F- Test
F- grup_sabit 35,761 0,000 14,824 0,000 36,024 0,000
F-zaman_sabit 0,000 7,813 0,000 2,380 0,000
F-iki yonlii_sabit 0,000 9,251 0,000 9,342 0,000

Not: *** isareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 1, Model 2 ve Model 3 F testi sonuglar1 hem grup bazinda hem de
zaman boyutunda esik degerin altinda yer aldigindan ift yonlii sabit etkiler
modeli tahminlemesi uygulanacaktir.
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Panel veri analizinde dogru ve giivenilir sonuglar elde edebilmek igin,
degisen varyans ve otokorelasyon gibi temel varsayimlarin test edilmesi ve bu
varsayimlar dikkate alinarak analizlerin gergeklestirilmesi 6nem arz etmektedir.
Bu galigmada degisen varyans varsayimi Breusch-Pagan-Godfrey LMh testi
ile, otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Breitung
(2016) LMp testleri ile test edilecektir. Bu testlerdeki esik deger 0,05°tir.
Degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari Tablo 7°de yer almaktadir.

Tiblo 7. Degisen varyans ve otokovelasyon test sonuglar:

Degisen Varyans
Model-1 Model-2 Model-3
Istati. Olasili.  Istati. Olasili.  Istati. Olasili.

Breusch, Pagan ve 127,454 0,000 320,695 0,000 348,245 0,000
Godfrey LMh

Otokorelasyon
Model-1 Model-2 Model-3
Tstati. Olasih.  Istati. Olasili.  Istati. Olasil1.

Baltagi ve Li (1991) 346,667 0,000"" 117,425 0,000 74,193 0,000
LMp

Born ve Bretuing 367,204 0,000 129,360 0,000 83,706  0,000""
(2016) LMp

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kurulan ti¢ modele ait tanilayici test sonuglart, serilerde hem degisen varyans
hem de otokorelasyon sorunlarmnin bulundugunu gostermistir. Modellerin
istatistiksel giivenilirligini zedeleyen bu varsayim ihlallerini gidermek amaciyla
analizlerde direngli tahmincilere bagvurulmustur. Bu dogrultuda, Model 1,
Model 2 ve Model 3 i¢in s6z konusu sapmalara karg1 direngli olan Cross
Section (SUR) standart hatalar tercih edilmigtir. Tlgili yonteme ait saglam
regresyon tahmin sonuglari Tablo 8’de sunulmustur.
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Tiblo 8. Panel veri analizi tabmin sonuclar:

Model-1 Model-2 Model-3
Finansal Sikintt Reel Yatirimlar Piyasa Degeri

Bagimli Degisken ZSCOR CAPEX PD/DD
Agiklayict Degisken | Ktsayr | Olaslk. | Ktsayr | Olaslk. | Ktsayr | Olaslk.
CARI 0,615 | 0,036 | -1,373 | 0,015 | -0,800 | 0,000
C 6,187 0,000 3,993 0,000 3,805 0,000
R? 0,536 0,516 0,134
Diizeltilmig R? 0,481 0,459 0,055
F-istatistik 9,865 9,122 1,698
F-Olasilik 0,000 0,000 0,004
Not: %10°, %5 "“ve %1 anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 8de yer alan tahmin sonuglar1 incelendiginde, modellerin bir biitiin
olarak anlamhligini ifade eden F-olasilik degerlerinin her ii¢ model igin de
istatistiksel olarak anlamli oldugu (p<0,01) goriilmektedir.

Model-1, Model-2 ve Model-3 i¢in sirastyla 0,481, 0,459 ve 0,055 olarak
hesaplanan diizeltilmig R? degerleri; finansal sikint1 (ZSCOR) diizeyindeki
degisimin yaklagik %48,1’inin, reel yatirimlardaki (CAPEX) degisimin
%45,9’unun ve piyasa degerindeki (PD/DD) degisimin ise yaklagik %5,5’inin
modele dahil edilen agiklayici degigkenler tarafindan agiklandigini ortaya
koymaktadir.

Model-1 sonuglarina gore, likidite (CARI) degigkeni ile bagimli degigken
olan finansal sikint1 (ZSCOR) arasinda %5 anlamhlik diizeyinde anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir (p=0,036). CARI degiskeninde meydana
gelen bir birimlik artig, ZSCOR degiskenini 0,615 birim artirmaktadir. Bu
dogrultuda, likidite diizeyinin finansal sikint1 riski tizerinde anlamli bir etkisi
oldugunu ileri siiren H, hipotezi kabul edilmistir.

Model-2°de, likidite (CARI) degiskeni ile bagimli degisken olan reel
yatirnmlar (CAPEX) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif
yonlii bir iligki belirlenmigstir (p=0,015). CARI degiskeninde meydana gelen
bir birimlik artig, CAPEX degiskenini 1,373 birim azaltmaktadir. Bu kapsamda,
galigmada olugturulan likidite ile reel yatirimlar arasindaki iliskiye yonelik H,
hipotezi kabul edilmistir.

Son olarak Model-3te, likidite (CARI) degiskeni ile bagimli degigken olan
piyasa degeri (PD/DD) arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatif
bir iliski tespit edilmistir (p=0,000). CARI degiskenindeki bir birimlik artug,
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PD/DD degiskenini 0,800 birim azaltmaktadir. Bu bulgular ¢ergevesinde,
likidite ile piyasa degeri arasinda anlaml bir iligki oldugunu savunan H,
hipotezi kabul edilmistir.

5. Sonug ve Oneriler

Giintimiizdeki makroekonomik dalgalanmalar ve finansal belirsizlikler,
sirketlerin nakit ve likidite yonetim stratejilerinin 6nemini giderek artirmaktadr.
Ozellikle Tslami finans prensiplerine gore faaliyet gésteren ve faizli borglanma
kisitlarina tabi olan katilim endeksi firmalart igin igsel likidite, kriz donemlerinde
hayatta kalmanin ve operasyonel stirdiiriilebilirligin en temel dinamigi haline
gelmistir. Geleneksel borglanma araglarina alternatif erigimi sinirl olan bu
firmalar, riskleri yonetmek igin likidite politikalarina daha fazla bagimhidir.

Bu ¢aliymada, BIST Katilm Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12
firmanin 2015-2025 yullar arasindaki likidite diizeylerinin (CARI); finansal
sikint1 riski (Model-1: ZSCOR), reel yatirimlar (Model-2: CAPEX) ve firma
degeri (Model-3: PD/DD) tizerindeki etkileri panel veri analizi yontemiyle
aragtirilmugtir.

Aragtirma bulgular, likidite diizeyinin (CARI) finansal sikint1 riskini 6lgen
Z-Skoru (ZSCOR) iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Katihm firmalarinin faizli dig finansmana erigim
kisitlart goz oniine alindiginda, yiiksek likidite tutmak firmalar igin giiglii bir
giivenlik kalkani iglevi gormektedir. Likidite seviyesinin artmasi, firmanin kisa
vadeli ylikiimliiliiklerini kargilama giiciinii yiikselterek iflas riskini istatistiksel
olarak azaltmakta ve finansal dayanikliligr artirmaktadir. Cari oranda meydana
gelen 1 birimlik artigin Z-Skorunu 0,615 birim artirmasi, ihtiyat giidiisiiyle nakit
tutmanin firmalari krizlere karg1 korudugunu savunan teorik beklentilerle tam
olarak uyumludur. Dengeleme teorisine gore firmalarin ihtiyat giidiistiyle elde
tuttuklar likidite, onlar finansal sikintidan korur ve bagaril bir finansal yap1
sergilemelerini saglar. Bu sonug literatiirdeki (Karadeniz ve Ocek, 2019), (Yaman
ve Korkmaz 2021), (Giil ve Yilmaz, 2023), (Atang vd., 2022) ve (Purwanti ve
Syarif, 2022), (Mirgen 2025) tarafindan yapilan galiyma sonuglarryla uyumludur.

Caligmanin bir diger 6nemli bulgusu, likidite diizeyi ile reel yatirimlar
(CAPEX) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iligki tespit
edilmesidir. Likidite oranlarindaki artig, firmalarin duran varhik yatirimlarini
(sermaye harcamalarini) azaltmaktadir. Katilim endeksi kriterleri geregi
geleneksel faizli dig finansman araglarini kullanmayz tercih etmeyen bu firmalar,
yatirimlarini 6ncelikle i¢ kaynaklarla finanse etme egilimindedir. Bu yatirimlar,
tirmalarin ellerindeki nakdi dogrudan projelere aktarmasini gerektirdiginden
isletmenin likidite seviyelerinde dogal bir diigiis yasanmaktadir. Sirketler reel
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yatirimlarini artirdik¢a kasalarindaki likidite azalir veya likiditeyi muhafazakar
bir sekilde yiiksek tutmak isteyen katilim firmalar: reel yatirimlarini kisma
yoluna giderler. Bu bulgu, dis finansmana bagvurmanin olusturacagi
maliyetlerden kaginmay1 agiklayan Myers ve Majluf (1984)’un Finansman
Hiyerarsisi Teorisi ile bu firmalarin katilim prensipleri baglaminda birebir
uyumludur ve literatiirdeki (Chireka ve Fakoya,2017), (Ashhari ve Faizal,
2018), (Shari ve Badera, 2023) caligmalariyla desteklenmektedir.

Modellerden elde edilen son bulgu, likidite diizeyinin piyasa degeri (PD/DD)
tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde giiglii ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Stirdiirtilebilirlik ve katilim prensiplerini merkeze alan bu
firmalarin, muhafazakar likidite politikalar: uyarinca kasada gereginden fazla
aul nakit tutmasi, firmalarin yiiksek karhilik getirebilecek potansiyel biiytime
firsatlarini kagirmasina neden olabilir. Serbest nakit akis1 teorisi baglaminda,
yoneticilerin ellerindeki fazla likiditeyi verimli projelere yatirmak yerine atil
tutmalar1 temsil maliyetlerini artirip girket degerini diistirebilmektedir. Biiyiime
firsatlarinin degerlendirilememesi ve likiditede kalinarak reel yatirimlardan
vazgecilmesi, yatirimcilar nezdinde bir firsat maliyeti olarak algilanmakta ve
piyasa degeri/defter degeri ¢arpanini diigiirmektedir. Bu sonug literatiirdeki
(Coftee 1991), (Bhide, 1993), (Goldstein ve Guembel, 2008), (Uluyol ve Tiirk,
2013), (Senol ve Karaca, 2017), (Sutama ve Lisa, 2018) ve (Burgaz 2024),
(Kahle ve Stulz, 2021) tarafindan yapilan ¢aligma sonuglariyla uyumludur.

Elde edilen bulgular 1s1¢1nda, katilim endeksindeki firmalarin yoneticilerine
“optimum likidite” seviyesini bulmalar1 giddetle 6nerilmektedir. Zira analiz
sonuglarina gore likidite, iflas riskini azaltarak firmay: koruyan bir emniyet
stibab1 iken; ayn1 zamanda yatirimlari yavaglatan ve firma degerini diigiiren bir
maliyet unsurudur. Yoneticiler, giivenlik ile karlilik arasindaki bu hassas dengeyi
profesyonel nakit yonetimi ile kurmalidir. Politika yapicilar ve diizenleyici
kurumlar ise, katilim firmalarinin agirt likidite tutma (ihtiyat) ihtiyacin
azaltmak amaciyla, Islami finans ekosistemindeki alternatif dig finansman
araglarini (Sukuk ihraglari, kira sertifikalari, girisim sermayesi vb.) daha derin
ve diigiik maliyetli hale getirmelidir.

Bu ¢aligma, gelecekteki aragtirmalar agisindan gesitli yonlerden genisletilmeye
agiktir. Oncelikle, likidite kisitlarmin etkileri; sadece katilim endeksi degil,
BIST 100 veya BIST Sinai gibi geleneksel endekslerle karsilagtirmali olarak
incelenebilir. Ayrica, likidite gostergesi olarak nakit oran veya asit-test
orani gibi alternatif metriklerin kullanilmasi literatiire farkli bakig agilar
kazandirabilir. Yontemsel olarak ise, dinamik panel veri analizleri ya da sistem
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) gibi gecikmeli degisken igeren
modeller kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri daha giiglii
bi¢imde test edilebilir.
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