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Onsoz

Isletmeler ekonomik sistemin igleyisi ve sisteme yon veren temel
unsurlardir. Bu baglamda igletmelerin gergek¢i ve giivenilir politikalar
izlemeleri hem igletmelerin hem de mevcut ekonomik sistemin saglikli
islemesi agisindan Onem arz etmektedir. Giiniimiiz ekonomik sartlarinda
isletmelerin belirledikleri hedeflere ulagmak i¢in likidite yonetimini etkin
ve verimli yiiriitmesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin amaci igletmelerin
likidite yonetimi kapsaminda nakit bulundurma giidiisiinii hangi finansal
parametrelerin etkiledigini ekonometrik modeller 1g1¢inda belirlemek ve
soz konusu parametrelerin firma degeri lizerindeki etkilerini inceleyerek
imalat sanayii igletmelerinin bu sonuglar ger¢evesinde tedbirli ve dogru nakit
bulundurma politikasi tiretmesine 151k tutmaktir.

Caliyma toplam ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde nakit
bulundurma belirleyicileri ve firma degeri ulusal ve uluslararas: literatiir
caligmalar1 yapilmig, finansal analiz teknikleri, Tiirkiye’de imalat sanayi
finansal gostergeleri konularinda agiklamalar yapilmig ve ¢aligmanin temelini
teskil eden veri toplama, ekonometrik model ve yontemler agiklanmustir.
Ikinci boliimde yapilan ekonometrik analizden elde edilen istatistiki
ve ekonometrik ¢iktilar sunulmugtur. Ugiincii boliimde ise elde edilen
bulgulardan ¢ikarimlar yapilmus ve sonuglar tartigimastir.

Bu kitap yazarin doktora tezi olan “NAKIT BULUNDURMA
GUDUSU BELIRLEYICILERI VE FIRMA DEGERI ILISKISI: BIST
IMALAT SANAYII UZERINDE EKONOMETRIK BIR UYGULAMA”
adli eserinden tiiretilmigtir. Bu ¢aliymanin ortaya ¢ikmasinda destek veren
doktora tez damigmamim Sayin Dog. Dr. Erkan ALSU’ya tesekkiirlerimi
sunuyorum. Ayrica, beni yetisgtirip bugiinlere gelmemi saglayan annem Birsen
GOYMEN’e, her animda destekgim olan maddi manevi varligini her zaman
hissettigim esim Av. Sinan OZTURKMEN ile kiymetli evlatlarim Begiim
OZTURKMEN ve Eymen OZTURKMEN’e tesekkiirii borg bilirim.

Aralik 2023
Reyhan OZTURKMEN
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GIRIS

Girig

Bu boliimde yapilan ¢aligmanin konusuna, aragtirmanin amag ve onemine
deginilerek aragtirmanin yontemi hakkinda bilgi verilecektir. Aragtirmanin
sayiltilari, hipotezleri ve sinirhiliklart ifade edilerek ¢aligma ile ilgili tanimlara
yer verilecek olup ¢aligma ile ilgili olarak yapilmig olan literatiir ¢aligmalart
hakkinda bilgi verilecektir.

Likidite yonetimi son yillarda firmalarda finansal yonetim konusunda
biiyiik ©6nem arz etmektedir. Firmalar cari donem faaliyetlerini
gergeklestirebilmek ve uzun vadede faaliyet devamlilig i¢in likit varhiklara
yatirim yaparlar. Tsletmenin elinde bulundurdugu likit varliklar cari borglari
O6demede kullanilacak en 6nemli kaynak olacagr igin bu varliklarin olmasi
gerekenden az bulundurulmas: igletme icin 6deme sikintist doguracaktir.
Diger bir agidan bakildiginda olmasi gerekenden fazla likit bulundurulmasi
durumunda igletmenin kaynaklari atil kalmig olacak ve karlilik tizerinde negatif
bir etki olusturacaktir. Tsletmelerin asil amaci ellerinde bulunduracaklart likit
varliklarin optimal diizeylerini belirlemek olmalidir. Sonug olarak igletmenin
nakit rezervleri, galiymamizin ana faktorii olup firma degerini etkilemektedir.

Likidite yonetimi konusunda birgok ¢aligma yapilmig ve bu galigmalarin
gogunlugu hedeflenmis bir nakit bulundurma seviyesi oldugunu varsaymustir.
Yapilan galigmalarin ¢ogunda nakit bulundurma kararlar1 belirli bir seviyeye
gore verilirken firmalarin temelde neden bu politikay izlediklerine dair kesin
kanitlar bulunmamaktadir.

Likidite yonetimi s6z konusu oldugunda paranin marjinal degeri farkh
noktalardan ele alinmaktadir. Isletmenin elinde bulundurdugu her bir lira
ile iligkili hissedar degeri analiz edilerek bu tutarin yatinmcilar ve firma
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agisindan ne kadar onemli veya gerekli oldugu onem kazanmaktadur.
Ornegin Pinkowitz vd. 2006 yilinda yapmis olduklari galismada yatirimet
korumasinin zayif oldugu iilkelerde likit varliklar ile firma degeri arasindaki
iligkinin diger tilkelere gore daha diigiik oldugunu belirtmislerdir.

Isletmenin nakit bulundurmasinin olumlu ynleri hakkinda literatiirdeki
artan galigmalara ragmen girketin varliklarinin firma degeri tizerindeki etkisi
konusuna odaklanilmamugtir. Sirketin nakit varliklar1 fayda ve maliyetlere
sahiptir. Bu sebeple firma degerinin maksimize edildigi bir optimum nakit
seviyesi bulundurmak firma igin faydalh olacaktir (Sola vd., 2013). Bu
kapsamda isletmelerin nakit bulundurma belirleyicilerinin saptanmasi ve bu
belirleyicilerin firma degeri tizerindeki etkisinin imalat sektortinde faaliyet
gosteren isletmelere yol gosterici nitelikte olacagy diigtiniilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’deki imalat sanayii igletmelerinin nakit
bulundurma konusunda belirleyici etken olan degiskenlerin tespit edilmesi
ve bu etkenlerin firma degeri {izerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu
kapsamda BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren 91 firmamin 2005-2020
yillar1 arasindaki tiger aylik verileri incelenmig ve bu veriler aragtirmaya dahil
edilmigtir.

Sirketler i¢in en 6nemli varliklardan biri de nakittir. Firmalarin fazla
nakit bulundurmalari, kisa vadeli borglart 6deme konusunda ve maliyetli
yabanci kaynak kullanilmamasi konusunda sirket yonetimine biiyiik 6l¢iide
kolaylik saglamaktadir. Elde bulundurulacak nakdin miktar1 ve yOnetimi
sirket igin 6nem arz etmektedir. Biiyiime firsatina sahip ve nakit akiglar1 daha
riskli olan firmalar gayri nakdi varliklara gore likit varliklara sahip olmay1
daha ¢ok tercih ederler. Fakat bunun aksine biiyiik ve yiiksek kredi notuna
sahip firmalar ise gayri nakdi varliklar1 likit varliklara gore daha ¢ok tercih
ederler. Bu firma yoneticileri ayn1 zamanda hissedar servetini maksimum
kilan dengeleme teorisinin 6ngordiigiinden daha fazla nakit bulundurma
egilimindedirler. Yapilan galigmalarda nakit olarak fazla birakilan varliklarin
sermaye harcamalari, satin alma harcamalar1 ve hissedarlara yapilan 6demeler
ile ilgisinin kisa vadede etkili olduguna dair ¢ok az kanit vardir (Sola vd.,
2013).

Caligma panel veri analizi ile yapilmig olup esbiitiinlesme ve yatay kesit
bagimlihigini dikkate alan genigletilmis ortalama grup tahmincileri ile uzun
donemli iligki katsay1 tahmini yapilmistir. Caligmanin igerigi dort boliimden
olugacaktir. Birinci boliimde, nakit bulundurma ve nakit yonetimi, optimum
nakit diizeyi, firma degeri genel bilgiler sunularak ulusal ve uluslararasi
literatiirde yapilan ¢aligmalardan 6rnekler verilecektir. Caliymanin ikinci
boliimiinde boliimde ¢aliymada kullanilan veri seti ve panel veri analiziyle
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ilgili bilgiler verilerek, caligmanin metodolojisi sunulacaktir. Ugiincii
boliimde olusturulan hipotezler ile ilgili olarak uygulama yapilacak olup
kurulan modellerin tahmin sonuglari ekonometrik analiz sonucunda elde
edilen bulgular agiklanacaktir. Dordiincii boliim olan son boliimde ise yapilan
uygulamanin sonuglar1 hakkinda yorum ve tartigmalar belirlenecektir.

Aragtirma BIST’te faaliyet gosteren imalat sanayii firmalari iizerinde
yapilmugtir. Aragtirmanin temel varsayimlar ise su sekildedir;

+ Aragtirmaya dahil edilen igletmelerin nakitlerini yatirnm yapmak yeri-
ne elde tutmasini etkileyen bazi unsurlar vardir.

+ Aragtirmaya dahil edilen isletmelerin nakit yonetimi noktasinda karar
almalarini etkileyen temel finansal gostergeler bulunmaktadir.

+ Aragtirmaya dahil edilen igletmelerin firma degerinin belirlenmesinde
nakit akiglarinin etkisi bulunmaktadir.

Arastirmanin literatiir kapsaminda hipotezleri asagidaki gekildedir;
H, : Nakit akig1 nakit bulundurma giidiisiinii etkilemektedir
H,: Sermaye harcamalar1 nakit bulundurma giidiisiinii etkilemektedir

H,: Nakit yerine gegen varliklar nakit bulundurma giidiisiini
etkilemektedir

H,: Duran varlhiklarin toplam varliklar igerisindeki payr nakit bulundurma
gldiisiint etkilemektedir

H.: Finansal borglarin toplam borglar igerisindeki pay1 nakit bulundurma
gldiisiint etkilemektedir

H,: Firma biiyiikliigii nakit bulundurma giidiisiinii etkilemektedir
H_: Yurtdig1 satiglar nakit bulundurma giidiisiinii etkilemektedir
Hy: Firmanin nakit akigi firma degerini etkilemektedir.

Caligma BIST imalat sanayii isletmelerinin nakit bulundurma giidiisii
belirleyicileri ve bu belirleyicilerin firma degeri iizerindeki etkisinin
incelenmesi kapsaminda detayli bir aragtirmadir. Ancak ilk etapta igletmelerin
nakit bulundurma belirleyicileri incelenirken finansal tablo verilerinden
alinan degiskenler lizerinden analiz yapilmis olup doviz kuru degisimleri,
enflasyon etkisi ve {ilkenin diger iilkelere gore ekonomik anlamda
gelismiglik seviyesindeki farkhilik gibi etkenlerin analize dahil edilmemis
olmasi ¢aligmanin sinirlamalarindan biridir. Bu duruma paralel olarak nakit
bulundurma belirleyicilerinin firma degeri iizerindeki etkisi noktasinda
yapilan analizde de ayni simirlamalar mevcuttur. Bu etkenlerin aragtirmaya
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dahil edilmeme nedeni ise s6z konusu makroekonomik degiskenlerin finansal
tablolara yansimasinin zaman almasindan kaynaklanmaktadir.

Caliymada kullanilan temel kavramlar asagida belirtilmis olup kavramsal
ger¢evede bu tanimlara ayrintili olarak yer verilmistir.

Nakit Kavrami: Isletmelerde nakit ve nakit benzerleri olarak ele
alinan varlklar nakit, para ve gereksinim duyuldugunda kolaylikla nakde
cevrilebilecek olan ve genellikle faiz seklinde gelir saglayan menkul degerler,
bagka bir deyisle finansal varliklardir (Akgiig, 2013).

Nakit yonetimi: Temel olarak isletmelerin sorumluluklarini yerine
getirebilmek igin yeterli nakdi saglamasi ve ayrica karhi yatirnm firsatlari
dogdugunda bunlardan yararlanabilmek igin yeterli nakdin bulundurulmasi
anlamina gelmektedir (Biiker vd, 2001: 132).

Optimum Nakit Diizeyi: isletmelerin ellerinde bulunduracag: fazla
nakdin saglayacag yararla daha az nakitle galigmanin neden olacags zararlarin
ortaya ¢ikaracagi maliyetleri belirleyerek en uygun oranda nakit ve nakit
benzerleri ile faaliyetlerini siirdiirmesine olanak taniyan nakit diizeyidir.

Firma Degeri: Bu kavram genel olarak hissedarlarin yatiim yapmus
oldugu firmadan beklentilerini ifade etmektedir. Ozellikle halka agik sirketler
i¢in yiikselen firma degeri yatirnmcilarin tercih sebebi olmasi nedeniyle bu
kavram onem arz etmektedir. Yatirimcilarin beklentisi firma degeri yiikselme
egiliminde olan firmalara yatirim yaparak kar elde etmek olacaktur.

Finansal Analiz: Isletmelerin belirlenen dénemdeki varlik kaynak
iligkisini ve gelir gider iliskisini 6zetleyen mali tablolar yardimiyla sektordeki
diger isletmeler veya isletmenin gegmis donemleri ile kargilagtirma olanagt
sunan kavramdir. Isletmeler mali tablolardan elde ettikleri veriler ile
sektordeki diger isletmeler ve sektor ortalamalari ile durumunu kargilagtirarak
alinan sonuglar ¢ergevesinde ve gerekli goriildiigli durumlarda miidahale
edebilmektedir. Ayrica igletmeler ge¢mis yil mali verileri yardimiyla cari
donemde durum kontrolii yapabilmekte olup hedeflere ulagma derecesi
finansal analiz yardimiyla tespit edilebilmektedir.



BOLUM 1

1.1. Nakit Bulundurma Kavrami

Likit varlik bulundurmanin temelde iki faydas: vardir. Bunlardan birincisi
firmanin  kaynak kullanmak igin islem maliyetlerine katlanma durumu
olmamast ve dolayisiyla varhiklarim elden ¢ikarma riski olmamasidir. Tkinci
faydasi ise firmanin yatirnmlarini finanse etmek igin maliyetli dig kaynaklara
yonelmeden faaliyetlerini  gergeklestirebilmesidir. Keynes (1934) likit
bulundurmanin ilk nedeninin iglem maliyetlerini karsilamak, ikinci nedenin
ise ihtiyatlilik olmasi gerektigine deginmistir.

Firmanin nakit seviyesini dengede tutmasmnin birgok yarari vardir.
Oncelikli olarak firmalar ihtiyati nedenlerle nakit bulundurmak isterler.
Nakit sikintist olasihig siirekli degisen sartlar itibariyle her zaman vardir ve
isletme bu gibi durumlarda zora diiyjmemek i¢in nakit bulundurmakta ve
nakit akig belirsizligine kargt 6nlem almaktadr.

Isletmelerin yeterli seviyede nakit bulundurmalari yatirim maliyetlerini de
etkilemektedir. I¢ fonlar, firmalarin yiiksek yatirim maliyetlerinde dig kaynak
saglamadan karli yatirim projelerini iistlenmelerini saglamaktadir.

Hissedarlar agisindan bakildiginda igletmelerin nakit bulundurmalarinin
faydalar1 firmay degerli kilmaktadir ancak bulundurulan bu nakdin bir de
alternatif maliyeti s6z konusudur. Yoneticiler karli bir yatirimi elde tutulan
nakde tercih ederken hissedarlar karsit goriiste olabilir ve bu durum da
yonetici-hissedar iliskilerinde sorunlara neden olabilmektedir.

Likit bulundurma maliyeti ve faydalar1 arasindaki degisime odaklanan
teoriler bir firmamin nakit bulundurma seviyesinin hissedar servetinin
maksimizasyonu ile ilgili olup olmadigimi diigiindiirmektedir. Vekalet
teorisine gore yoneticiler likit bulundurmayi tercih ederler fakat bu tercihin
sebebi hissedar servetinin arttirilmasi degil nakdin firmada riski azaltmasi ve
ihtiyati agidan nakit bulundurmanin daha 6nemli oldugunun diigiiniilmesidir.

Nakit yonetimini klasik ve modern yaklagim agisindan iki farkl sekilde
degerlendirmek miimkiindiir. Klasik yaklagim agisindan  bakildiginda
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optimal nakit tutarinin belirlenmesinde nakdi bulundurmadan kaynakl firsat
maliyeti ve nakdin yetersiz kalmasindan kaynakli olusan islem maliyetini
dikkate alan modeller kargimiza ¢ikmaktadir. Modern yaklagim agisindan
bakildiginda ise bu modellerde firmalarin nakit bulundurma diizeyleri ile
tirmanin piyasa degerini artirma amaci s6z konusudur. Nakit bulundurmanin
firsat ve iglem maliyetlerine ek olarak temsilci maliyetleri, iflas maliyeti ve
asimetrik bilgi diizeyini belirlemede etkili oldugu gortilmektedir. Firmalarin
nakit bulundurma diizeyi literatiirde 3 teori ile iligkilendirilmektedir. Bunlar;
dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi ve serbest nakit akigi teorisidir.

Dengeleme (trade-off theory) teorisine gore isletmeler igin nakit
bulundurmak yatirnmcilara fayda saglarken bazi durumlarda maliyeti
de artirabilir ve bu durum nakit ve borcun benzer Ozellikler tagimasina
sebep olmaktadir. Bu teori nakit ve temettii 6demeleri, kaldirag seviyesi
ve yatirim firsatlar: ile nakit akiglarinin arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Bu teoriye gore firma nakit bulundurmanin marjinal faydasi ve nakit
bulundurmanin marjinal maliyetini dengeleyen en uygun nakit oranina
sahip olmalidir. Teorinin temeli nakit bulundurmanin fayda ve maliyetlerinin
kargilagtirilmasina  dayanmaktadir. Nakit bulundurmanin faydalar1 olasi
finansal sikinti donemlerinde firmay1 rahatlatmak, yine yatirnmlarin finansal
sikintili donemlerde devamlihigini saglamak ve islem maliyetlerini azaltmaktir.
Nakit bulundurmanin firmaya zararlar1 ise firmanin yatirnm yapmak yerine
nakdi elinde bulundurma maliyetidir. Yani yatirimin alternatif maliyeti s6z
konusu olmaktadir. Sonug olarak firmalar bu fayda ve zararlar1 goéz 6niinde
bulundurarak nakit bulundurmanin marjinal faydas: ve marjinal maliyetini
dikkate almalidir (Kraus ve Litzenberger, 1973).

Dengeleme modeline alternatif olarak sunulan bir goriis de isletmelerin
optimal nakit seviyelerinin bulunmamasidir. Bu goriise gore borgla finanse
edilmig nakit firmada herhangi bir degisiklige neden olmaz ve nakit
bulundurmanin igletme igin herhangi bir 6nemi yoktur. Bu anlayisa gore
optimal nakit diye bir durum yoktur ¢linkii nakit aslinda negatif borgtur.
Ayni durum finansman hiyerargisi modelinde de gegerlidir.

Myers ve Majluf (1984) dengeleme teorisinin aksine firmalarin optimal
nakit seviyelerinin bulunmadigr goriistindedir. Bu teori asimetrik bilgi
maliyetinin diigiiriilecegi temeline dayanmaktadir. Jensen (1986), yoneticinin
tirmay1 kontrol edebilecek giice sahip olmak i¢in kontroliinde fazla miktarda
nakit olmasini tercih ettigi goriistindedir. Firmanin elinde yeterli miktarda
nakdinin bulunmasi gelecekteki yatirimlari igin dig kaynak kullanimina gerek
duymamasina ve dolayisiyla firmanin yatinm projelerini dig kaynaklarla
paylagmak durumunda kalmamasi agisindan olumlu bir durumdur.
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Finansman hiyerarsisi (pecking order theory) teorisini ortaya atan
Myers ve Majluf (1984)’e gore ise firmanin yapacagl yeni yatirimlarin
finansmaninda hiyerarsik bir yapiyr izlemesi gerekmektedir. S6z konusu
hiyerargiye gore yatirim kararlarinda firmalar once ellerinde bulunan likit
varliklart kullanmali sonra bor¢lanma yoluna gitmeli ve gereken durumlarda
hisse senedi ihracina bagvurarak finansman kaynagini temin etmelidir.
Finansman hiyerargisi modelinde firmanin net borglarla belirlemig oldugu
kaldirag orani firmanin i¢ fonlarindaki degigimlere pasif tepki vermektedir.
Firmanin i¢ fonlarr arttik¢a kaldirag orani diigmektedir. Firmalar i¢ fonlarini
vadesi gelen ve gelecek olan borglarini 6demede kullanmaktadir. Fon agigt
ile karg: kargiya kalan firmalar nakit sikintisina diigerek bor¢lanmayr arttirma
yoluna gitmektedirler. Bu anlayisa gore i¢ kaynaklardaki degisiklikler firmalar
i¢in itici glictlir fakat bu i¢ kaynaklari sadece nakit bulundurmak veya
borglarin geri 6denmesi amaciyla elde bulundurmak dogru olmamaktadir.
Yatirnm politikasinda herhangi bir kisii bulunmayan firma geri 6demeli
bor¢lanmadikga nakit akigini kullanarak nakit bulundurmaktadir. Myers ve
Majluf (1984) yapmig olduklar1 galiymada finansman hiyerargisi modelini
hissedarlarin servet maksimizasyonu temeline dayandiran teorik bir temel
sunmaktadir. Firmalarin nakit bulundurmasimi agiklamak igin finansman
hiyerarsisi modelinin genigletilmesiyle ilgili ortaya ¢ikan zorluk hissedar
servetinin maksimizasyonu ile ilgili kisitlayict olmasidir.

Jensen (1986) serbest nakit akigi teorisine (free cash flow theory) gore
ise, yoneticiler ve hissedarlar arasinda vekalet problemi vardir ve serbest nakit
akig1 pozitif olan firmalarda yoneticiler hissedarlarin ¢ikarlarindan 6te kendi
¢tkarlarina uygun olan yatirimlar: tercih ederler. Bu durum da hissedarlar
ile yoneticiler arasinda ¢ikar catigmalarinin dogmasina neden olacaktir.
Yoneticiler serbest nakit akiglarini hisse senedi geri alimlart ile temettii ve
bor¢larin 6denmesinde kullanmaktadirlar.

Soz konusu teoriler ile birlikte literatiirde nakit bulundurma ile ilgili
farkli bakis agilar1 da yer almaktadir. Keynes’in 1936 yilinda yapmig
oldugu “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” galigmasinda firmalarin
nakit bulundurma giidiilerinin iglem, ihtiyat ve spekiilasyon saiki ile nakit
bulundurduklarina deginmistir. Islem saikini firmanin giinliik iglemlerini
yerine getirmek amaciyla nakit bulundurma giidiisii olarak belirtmistir.
Thtiyat saikini ise firmanin konjonktiirel dalgalanmalar, 6demelerin belirsizligi
ve beklenmeyen gelismeler de kullanilmak tizere nakit bulundurma giidiisii
olarak tanimlamigtir. Avantajl yatirim firsatlari ve bu yatirnmlari zamaninda
dogru degerlendirebilmek amaciyla gergeklestirilen nakit bulundurma
giidiisiinii ise spekiilasyon saiki olarak tanimlamistir.
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Firmalarin nakit bulundurma seviyesinin belirleyici faktorlerinden biri de
finansal sistemin gelismiglik diizeyidir. Firmanin gelismig bir finansal sistemde
yer almasi ve aract kurumlarin oldugu bir ortamda firmalar diger finansal
araglar kullanmay1 nakit bulundurmaya tercih edebilirler. Ekonominin dalgal
seyrettigi durumlar firmalarin nakit bulundurma davraniglarini oldukga fazla
etkilemekte ve firmalari ihtiyath davranmaya zorlamaktadr.

1.2. Nakit Bulundurma Belirleyicileri

1.2.1. Nakit Bulundurma Belirleyicileri Tlgili Ulusal ve
Uluslararas: Galigmalar

Opler vd., (1999) yapmus olduklar1 ¢aligmada 1971-1994 yillan
arasinda halka agtk ABD firmalariin nakit ve pazarlanabilir menkul
kiymetleri bulundurma giidiilerini  incelemiglerdir. Zaman serileri ve
yatak kesit testlerinin sonucuna gore firmanin nakit bulundurmasinda
dengeleme teorisini  destekleyen kanitlar  bulunmugtur.  Caligmanin
bulgularina gore 6zellikle biiyiime firsatlart olan ve riskli nakit akiglar1 olan
firmalar diger varliklara oranla daha g¢ok nakit bulundurma egiliminde
oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda kredi notu yiiksek olan ve sermaye
piyasalarina daha kolay erigim imkanina sahip olan firmalarin nakitten gok
gayri nakdi varliklari bulundurma egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Ayni
zamanda yoneticilerin hissedar zenginligini maksimum kildig1 dengeleme
teorisi ile firmalarin beklenenden daha fazla nakit bulundurma egiliminde
oldugu goriilmiigtiir. Fakat fazla bulundurulan nakdin sermaye, satin
alma harcamalar1 ve hissedarlara yapilan 6demeler ile ilgisinin olduguna
dair ¢ok fazla bulguya ulagitlamamugtir. Caligmada ulagilan bir bagka sonug
ise firmalarda bulundurulan fazla nakitlerdeki biiyiik degigimlerin faaliyet
zararlarindan olugmasidir.

OzkanveOzkan (2004) yilinda Ingiliz firmalarindan bir 6rneklem
olusturarak nakit bulundurma belirleyicilerini aragtirmiglardir. Caligmada
yonetim kurulunun yapist bagta olmak iizere diger kurumsal yonetim
yapisinin nakit bulundurma giidiisii ile arasindakai iliski aragtirilmugtir. Nakit
bulundurma giidiisii ile yonetim yapisi arasinda monoton olmayan bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmugtir. Bu sonuglara ek olarak yonetim kurulunun yapisi
ve miilkiyetinin nakit bulundurma giidiisii ile arasindaki iligki incelenmistir.

Ferreira ve Vilela (2004) Avrupa Para Birligi iilkelerinin nakit bulundurma
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Caliymadan elde edilen sonuglara gore
nakit bulundurma giidiisti yatirim firsatlart ve nakit akigi ile pozitif iligki
gosterirken, likit varliklar, kaldirag ve firma biiyiikliigii nakit bulundurma
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giidiisii ile negatif iligki gostermektedir. Ayrica sermaye piyasasi gelisiminin
nakit seviyeleri tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu 6ne stirmiiglerdir.

Harford vd., (2008) zayif kurumsal yonetim yapilarina sahip firmalarin
aslinda daha kiiglik nakit rezervlerine sahip olduklarini 6ne stirmiiglerdir.
Agirt nakit bulunduran firma ve zayif hissedar haklar1 kombinasyonu,
isletmelerde sermaye harcamalarinda ve satin almalarda artiglara yol
agmaktadir. Bu nedenle Diigiik hissedar haklarina ve fazla paraya sahip
olan firmalarin karlihig1 ve degerleri diigiik olmaktadir. Ancak fazla nakit
varliginin yonetim ve firma karlilig1 arasindaki iliskiyi etkiledigine dair fazla
kanit bulamamuglardir. Caligmada 6rneklem olarak alinan ABD firmalarinda
firma yoneticilerinin nakdi elde bulundurmak yerine sermaye harcamalari
olarak kullanmayi tercih ettikleri goriilmiistiir.

Garcia-Teruel ve Martinez- Solano, (2008) calismasinda, 1996-2001 yillart
arasindaki kiigiik ve orta olgekli firmalarin nakit bulundurma seviyelerini
agiklayabilecek faktorleri analiz etmistir. Analiz sonuglar firmalarin ulagmaya
caligtiklar1 nakit bulundurma seviyesine sahip olduklarini gostermektedir.
Nakit bulundurma seviyesi hedeflerinin, biiylime firsat1 ve nakit akislart
fazla olan firmalar igin daha yiiksektir. Ancak finansal borcun artmas: ve
nakit yerine gegen varliklarin daha fazla olmasi durumunda igletmelerin
nakit bulundurma seviyesi daha diigiik olmaktadir. Ayrica ekonomide faiz
oranlarinin yiikselmesi firmalarin nakit bulundurma giidiisiinii ciddi sekilde
olumsuz yonde etkilemektedir.

Bates vd., (2009) yapmug olduklar1 galiimada ABD endiistriyel
firmalarimin  ortalama nakit/varhk oranmimin ikiye katlandigini iddia
etmektedirler. Bu artigin ekonomik Ol¢lisiiniin ise firmalarin 6rneklem
stiresi sonunda borglarint nakitle 6deyebilmesidir. Nakit akiglart riskli hale
geldikge firmalarin nakit rezervleri artmaktadir. Firmalarin daha az stok ve
alacak tutart ile ¢aligmakta oldugunu ve artan sekilde aragtirma gelistirme
harcamalar1 yapmakta olduklarini 6ne stirmiiglerdir.

Bigelli ve Sanchez; Vidal, 2012 yilinda yapmis olduklar1 galigmaya
gore nakit doniigiim siiresi uzun olan ve finansman sikintis1 geken firmalar
daha fazla nakit bulundururlar ve bu durum finansman hiyerarsisi teorisini
desteklemektedir. Calismadan elde edilen bir diger sonug ise nakit yoniinden
zengin olan firmalarin daha karli oldugu, daha fazla temettii 6dedikleri ve
orta vadede daha fazla yatinnm yaptiklar1 sonucuna ulagilmigtir.

Basil Al-Najjar (2013) tarafindan yapilan ¢ahiymada geliymekte olan
tilkelerin likidite yonetimi belirleyicileri aragtirilmigtir. Calismada Brezilya,
Hindistan, Rusya ve Cin’deki sermaye yapist ve temettii politikasinin



10 | Nakit Bulundurma Giidiisii Belirleyicileri ve Firma Degeri Iliskisi: Bist Imalat Sanayii...

likidite {izerindeki etkileri incelenmis ve elde edilen sonuglar Amerika ve
Ingiltere ile kargilagtirilmistir. 1992 firmanin 2002-2008 verileri kullanilmis
ve analizde firmanin likidite, sermaye yapisi ve temettii politikasinin
igselliginin incelenmesi i¢in arag¢ degiskenler analizi kullanilmistir. Aragtirma
sonuglarindan elde edilen bazi kanitlara gore sermaye yapist ve karpayi
politikas: likiditeyi etkilemektedir. Geligmis ve gelismekte olan iilkelerdeki
likidite belirleyicilerinin etkileri benzerlik gostermektedir. Yapilan tilkeler
arast modelde sermaye yapisi, kar payr politikast ve firma biiyiikliigiiniin
likidite belirleyicileri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistur.

Uyar ve Kuzey, (2014) yapmus olduklar1 ¢aligmada 1997-2011 yillar
arasinda Tiirkiye’deki finansal olmayan firmalarin nakit bulundurma
seviyelerini agiklayabilecek faktorleri aragtirmiglardir. Elde edilen ampirik
sonuglara gore soz konusu firmalarin varliklariin %9,1’in1 nakit ve
benzerlerinden olugtugu gozlenmistir. Firmalarin nakit bulundurma egilimleri
yillar gegtikge artmaktadir. Elde edilen bulgulara gore firmalarin bir 6nceki
yildan daha fazla nakit bulundurma egilimi oldugu ve firmalarin hedefledigi
bir nakit miktar1 oldugu goriilmektedir. Ayrica sonuglar firmalarin nakit
akiglarinin ve biiylime firsatlarinin nakit bulundurma tizerinde etkisi oldugu
goriilmektedir. Ancak sermaye harcamalarinin tutari, nakit yerine kullanilan
diger likitler, duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki orani, finansal
bor¢ orani ve kaldira¢ oraninin nakit seviyesi tizerinde olumsuz fakat 6nemli

bir etkiye sahip oldugu gozlenmigtir.

Le vd., (2018) galiymalarinda Londra Menkul Kiymetler Borsasr’nda
listelenen finansal olmayan girketleri 2011-2016 arasinda inceleyerek firma
yoneticilerinin nakit tutma davraniglarini agiklamaya ¢aliymiglardir. Elde
edilen bulgulara gore firma biyiikliigii, kaldirag, nakit akisi, nakit akigt
oynaklig1 ve yatirim firsati nakit tutma davranigini etkilemektedir.

1.2.2. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi Kraus ve Litzenberger (1973) yilinda yapmus
olduklar1 ¢aliyma ile ortaya ¢ikmugtir. Dengeleme teorisi firmalarin likit
bulundurmasinin marjinal maliyeti ile marjinal faydasinin arasindaki
dengeyi goz oniinde bulundurarak optimal nakit bulundurma seviyesinin
belirlendigini 6ne stirmektedir (Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Martinez-Sola
vd., 2013). Ferreira ve Vilela (2004) igletmelerin nakit bulundurmalarinin
ti¢ faydast oldugunu o6ne siirmektedir. Bunlar; igletmelerin finansal
sikint1 olasihiginin azalmasi, finansal sikintilar giderilmesi halinde yatirim
politikasinin izlenmesine olanak saglamasi ve dis fon saglama maliyeti
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veya varliklarin tasfiyesi maliyetini en aza indirmesidir. Isletmelerin nakit
bulundurma nedenlerinin iki temel nedeni vardir. Bunlar islem maliyetleri
ve ihtiyati tedbir olarak ifade edilebilir. Islem maliyeti yaklagimina gore ig
fon sikintis1 yagayan igletmeler varhiklart elden ¢ikarmak, yeni tahvil veya
hisse senedi ithraci gibi yollara bagvurarak hem sabit hem de degisken islem
maliyetlerine katlanmak durumunda kalabilmektedir (Opler vd. 1999; Ozkan
ve Ozkan, 2004). Thtiyati tedbir agisindan bakildiginda ise diger finansman
kaynaklarinin fazla maliyetli olmasi durumunda isletmelerin karli yatirim
firsatlarin1 degerlendirebilmesi igin elinde bir miktar nakit bulundurmasi
gerekmektedir. (OzkanveOzkan, 2004).

1.2.3. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisi Myers (1984) ve Myers ve Majluf’un
(1984) galigmalarina dayanmaktadir. Bu teoriye gore igletmeler finansman
ihtiyaglar1 i¢in 6ncelikle i¢ fonlarini kullanmali daha sonra ihtiyag halinde dig
fon kullanimina ge¢gmelidir. Ayrica teoriye gore firmalar ellerinde bulunan
nakdi yatinmlar ve kazanglar arasinda tampon olarak kullanmaktadir.
(Ferreira ve Vilela, 2004). Sonug olarak yatirim firsatlar yiiksek olan ve dig
kaynak bulmakta zorluk yagayan firmalar miimkiin oldugunca fazla nakit
bulundurmayi tercih ederler. (Chen, 2008).

1.3. Nakit ve Nakit Benzerleri Yonetimi

Finans literatiirtinde donen varliklara yatirnm konusu ele alinirken
oncelikli olarak nakit ve nakit benzeri varliklar tizerinde durulmaktadir.
Clinkii nakit ve nakit benzeri varliklar donen varhiklar grubu igerisinde
onemli bir yere sahiptir. Nakit varliklar likidite agisindan firmalar i¢in 6nem
arz etmektedir. Tsletmelerde likit kavramindan bahsedildiginde ilk akla gelen
varliklar nakitler ve nakde en kisa siirede doniigebilecek menkul degerler
akla gelmektedir. Nakit kavramui ise isletmenin kasasinda bulunan parasi ve
mevduatlarindan olugmaktadir (Berk, 2000, s. 121; Okka, 2010, s. 88).
Nakit yonetimi igletmelerin para girigleri ile para ¢ikiglar1 arasinda denge
roliinii tstlenmektedir. Nakit yonetimi igletmenin elinde bulundurmasi
gereken optimal nakit miktarini belirlemektedir. Isletmenin kasasinda veya
bankasinda bulunduracagi nakdin optimal seviyesi sabit ya da ortalama
bir miktar olmaktan ¢ok isletmenin zaman igerisindeki 6demelerine gore
degismektedir. Bir igletmenin hazirda bulundurdugu nakdin her zaman ayni
miktarda olmast beklenemez. Isletmelerin dénemsel Gdemeleri, faaliyetlerini
stirdiirmek igin katlanmig olduklar1 giderleri oldugu varsayildiginda hazirda
bulunacak nakit miktar1 zaman igerisinde degisiklik gostermektedir.
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Donen varliklarin igletmeler agisindan en 6nemli kalemi nakitler ve
istenildigi an nakde donitigebilecek menkul degerlerden olugmaktadir
(Gitman vd., 1991). Donen varliklar igerisinde en likit varlik olan nakit
aslinda kazang saglamayan aktif olarak isimlendirilebilir. Atil olarak
kasada veya mevduat hesabinda birakilan nakdin igletmeye herhangi bir
taydas1 veya kazang saglama fonksiyonu olmadigr gibi firsat maliyeti de
s6z konusudur. Tsletmeler ellerinde bulunan nakitleri giinliik faaliyetlerini
gerceklestirmek igin kullanmaktadirlar. Buna karsilik pazarlanabilir menkul
degerler kisa vadede nakde doniisecek varliklardan olusur ve bu varliklar
faiz veya sermaye kazanci saglayan kisa vadeli para piyasasi araglaridir. S6z
konusu menkul degerler uzun vadeli bir yatirim araci olarak kullanilmazlar.
Isletmeler ellerinde atil durumda bulundurduklart nakitlerini bu varliklarda
degerlendirerek hem faiz veya sermaye kazanci saglamig olmakta hem de olasi
bir acil nakit ihtiyacinda bu varliklart kolayca elden gikarabilmektedir. Bu
nedenle pazarlanabilir menkul degerler de tipki nakitler gibi igletmelerde rutin
Odemeler, beklenmeyen durumlar ve giinliik faaliyetlerin siirdiirebilmesi igin
olusacak finansman ihtiyacinda bir fon havuzu olarak nitelendirilmektedir.

Isletme sermayesi ya da diger bir deyisle galima sermayesi igletmenin
donen varliklari olarak da adlandirilmaktadir. Bu varliklarin en 6nemli 6zelligi
isletme var oldukga siirekli degiskenlik gostermeleridir. Caligma sermayesi
ya da igletme sermayesi olarak adlandirdigimiz donen varhiklar; nakit para,
menkul degerler, alacaklar ve stoklardan olugmaktadir. Bir isletmenin
yeterli derecede igletme sermayesinin bulunmasi giinliik rutin faaliyetlerini,
Odemelerini gergeklestirebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Yeterli
diizeyde caligma sermayesi bulunmayan isletmeler olast bir acil durum
kargisinda yiiksek maliyetlerle bor¢lanmak durumunda kalarak ytkli faiz
O6demeleri yapmak durumunda kalabilirler. Kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerde donen varliklara yapilan yatirrmin yetersiz olmast igletmelerin
bagarisizhiginda 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica ¢aligma sermayesine
gereginden fazla yatinm yapmak da isgletmeler igin bir bagari olarak
nitelendirilmemekte olup aksine fazla bulundurulan nakdin dogru yatirim
araglarma yonlendirilmemesinden kaynakl gelir kaybina ugramaktadirlar.

Nakit yonetimi temel olarak igletmelerin sorumluluklarini = yerine
getirebilmek igin yeterli nakdi saglamasi ve ayrica karli yatirnm firsatlart
dogdugunda bunlardan yararlanabilmek igin yeterli nakdin bulundurulmasi
anlamina gelmektedir (Biiker vd, 2001: 132). Nakit yonetimi kapsaminda
isletmeye nakit giriglerinin hizlandirilirken nakit ¢ikiglarinin olabildigince
yavaglatilmasi ve elde bulunan nakdin ne gekilde degerlendirilecegine karar
verilmesi gerekmektedir. Nakit dengesinin korunmasi bu nedenle 6nem arz
etmektedir. Isletmelerde nakit dengesinin bozulmasi isletmelerdeki nakit
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girigleri ile nakit ¢ikiglart arasindaki zamanlamanin iyi yonetilememesinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica isletmenin nakit bulundurmas: satin alma
giic riski ve firsat maliyetini de beraberinde getirmektedir. Enflasyonist
ckonomilerde nakit bulundurma firsat maliyetini arttirmaktadir. (Altinay,
2018, s. 111)

‘ Kredi Veren Bankalar ‘ Tahvil sahipleri
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Sekil - 1.1. Bir Isletmede Nakit Akuma (Yiiketi, 1999).

Bir igletmenin nakit girigleri; satig islemi sonrasinda miigterilerden alinan
odemeler, finansman ihtiyaci nedeniyle kullanilan krediler, pazarlanabilir
menkul deger satigindan elde edilen gelir ve karlar gibi kalemlerden
olusur. Nakit ¢ikislar ise; igletmenin giinliik faaliyetlerini yerine getirmesi
i¢in katlanmig oldugu giderler (tedarikgilere, igletmede galiganlara yapilan
Odemeler), firma eger tahvil ¢ikarmigsa tahvile ait 6demeler, banka veya
finans kuruluglarina yapilan 6demeler, vergilendirme donemlerinde devlete
yapilan 6demeler gibi kalemlerden olugur. Isletmelerin donemlik nakit
dengeleri bu nakit girigleri ve nakit ¢ikiglarinin sonucunda olugmaktadir.
Sekil 1.’de de gosterildigi lizere isletme faaliyetlerini yerine getirirken
bir yandan nakit ¢ikigina katlanirken diger yandan da nakit girisleri
saglamaktadir. Isletmelerin nakit cikiglar1 nakit giriglerine gore daha kesin
bir gekilde ifade edilebilmektedir. Ciinkii isletmelerin belirli donemlerde
yerine getirmesi gereken yiikiimliiliikleri oldugu gibi faaliyetlerini yerine
getirebilmek i¢in de bazi giderlere katlanmasi gerekmektedir. S6z konusu
nakit ¢ikislar1 igte bu nedenlerle igletmenin kontroliinde olmakta ve daha
kolay tahmin edilebilmektedir. Ornegin isletme almig oldugu bir banka
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kredisinin faiz ve anaparasinin geri 6demesinin, sabit giderlerinin, tahvil
faiz ve anapara 6demesinin veya kar pay1 0demesinin ne zaman ne sekilde
yapilmasi gerektigini bilmektedir. Fakat nakit girislerinde ayn1 durum so6z
konusu degildir. Nakit girisleri daha gok isletmenin ¢evresindeki faktorlerden
etkilenmekte ve tahmin edilebilirligi diigiik olmaktadir. Ornegin isletmenin
satig gelirlerinin tahmininde igletmenin miigterilerinin  6deme sekli ve
zamanina bagl olmakta ve igletmelerin bu konuda herhangi bir miidahalesi
miimkiin olmamaktadir (Altinay, 2018, s. 112).

1.3.1. Isletmelerde Nakit Yonetiminin Onemi

Isletmelerde finans fonksiyonu isletme igin 6nemli olmakla birlikte son
yillarda popiilaritesini hizla arttirmaktadir. Bununla birlikte finans fonksiyonu
nakit kavraminin 6nemini de arttirmigtir. Nakit stkintisi yagayan igletmelerin
bir¢ogu zaman igerisinde fon kaybetmeye ve bunun sonucunda iflasa kadar
gidebilmektedir. Bu nedenle son yillarda igletmeler nakit yonetimine kargt
daha duyarl davranmaktadir.

Bilindigi lizere igletmelerin {i¢ temel amact vardir. Bunlar; kar elde
etmek, isletmenin siirekliligi ve topluma fayda saglamaktir. Bu amaglara
bakildiginda isletmeler toplumun ihtiya¢ duydugu {irtinleri piyasaya
sunmakta, bu faaliyetlerden kar elde etmekte ve elde edilen kar ile isletmenin
stirekliligi saglanmaktadir. Tsletmelerin yasamini siirekli kilabilmesi uzun
donemli artan karlhilikla miimkiindiir. Yalniz burada so6z edilen karliligin vergi
sonrast karhilik oldugu unutulmamalidir. Bu temel amaglara ulagabilmek
igin aslinda igletmelerin kisa donemli 6zel amaglarini yerine getirebilmeleri
gerekmektedir. Son donemlerde isletmelerin kisa donemli 6zel amaglarina
bakildiginda nakit yonetimin 6nem kazandigi goriilmektedir. Isletmelerin
kar etmek olan asil amacinin yani sira nakit gikiglarini karsilayabilecek giigte
nakit bulundurmas: da gerekmektedir.

Isletmelerin kar ediyor olmasi demek o isletmenin yeterli nakdi oldugu
anlamina gelmemektedir. Buna bagl olarak kar ve nakit kavramlarinin aym
olmadig: belirtilmektedir. Higbir igletme elde etmeyi planladig: kar ile ya
da elinde bulunan kar ile sabit giderlerini karsilamayr distinmemelidir.
Her igletme planladig: nakit gikiglar igin yeterli miktarda nakdi igletmede
bulundurmak zorundadir. Olast nakit ¢ikiglar1 igin ayrilan nakdin de
isletmenin yapisina gore optimal bir noktasi olmak zorundadir. Ayrica
isletmenin bulundurdugu nakdin atil sekilde birakilmamasi ve bulundurulan
nakitten maksimum fayday1 saglamak gerekmektedir (Taglica, 1990).

Isletmelerin nakit bulundurmalarinin en Gnemli nedeni nakdin isletme
ihtiyaglarmi saglayacak likiditeye sahip olmasidir. Nakit, isgletmelerin ana
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faaliyet konularini devam ettirebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklar: stoklar gibi
diisiiniilmektedir. Tste bu nedenle nakit bulundurma karari, isletmenin stok
bulundurma karar1 gibi 6nem tagimaktadir.

Nakit ve nakit benzeri varliklara yatirmmin iyi yOnetilmesi igletmenin
hem ana faaliyet gelirlerini artirmasina hem de ek fonlar yaratarak faiz geliri
elde etmesine imkan vermektedir. Son yillarda yoneticiler igletme karliligini
artirmak i¢in menkul kiymet yatirnmlarina agirlik vermektedir.

Giiniimiizde yoneticiler nakit ve nakit benzeri varliklarin etkin yonetimi
ile satiglar1 artirmakta, ek fonlar saglamakta ve bunlarin diginda da faiz geliri
elde etmeye galigmaktadir. Fakat eskiden isletmedeki nakit ve nakit benzerleri
varliklar yatiim firsatlarini degerlendirmek ve beklenmeyen olaylara karst
onlem almak amagh olarak kullanilmaktaydi.

Isletmelerin nakit bulundurmasinin sagladig avantajlar1 ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Bu nedenle her isletmenin optimal nakit diizeyi birbirinden
farklihk gostermektedir. Isletmelerin nakit bulundurmasinin saglayacag
faydalar su sekilde belirtilebilir;

+ Giinliik iglemlerin sorunsuz gekilde yapilmasini saglamak,

* Vadesi gelen 6demeler ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri zamaninda yerine
getirebilmek,

+ Beklenmeyen durumlara karg1 hazirlikli olmak

+ Olaganiistii  nakit Odemeleri (zarar-tazminat O6demeleri  vb.)
kargilayabilmek,

« Hammadde temininde nakit iskontosundan faydalanmak,
+ Karli yatirim firsatlarini degerlendirmek,

 Finansal varliklarin deger artiglarindan yararlanabilmek,

+ Finans kurumlar ile olumlu iligkiler kurmaktir.

Isletmelerde kargilagilabilecek nakit noksanlig veya likidite sikintisinin da
neden olacagt bazi sikintilar vardir bunlar;

« Isletmenin nakit sitkintist ¢ektigi donemlerde kredi saglama imkan1 zor
olacag i¢in igletme 6demelerini pegin yapmak zorunda kalabilir,

+ Kredi kuruluglari igletmede artan riski goz onitinde bulundurarak vere-
cegi kredinin maliyetini yiiksek tutabilir,

+ Satailar nakit sikintis1 geken igletmeye kredili satig yapma olanag:
sunmayabilir,
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Nakit sikintisinda bulunan igletmeler para ve sermaye piyasalarindan
fon kullanma konusunda sikint1 yagayabilir,

Vadesi gelen borglarin nakit sikintisindan dolayr 6denememesi duru-
munda igletmeler ek giderlere katlanmak zorunda kalabilir,

Tedarikgi firmalardan nakit iskontosu firsatin1 degerlendiremeyebilir,

Karl yatinm firsatlarinin dogmasi durumunda isletmeler bu firsati
degerlendiremeyebilir,

Nakit sikintisinin ciddi boyutlara ulagmasi durumunda alacaklilarin
yasal yollarla tahsilat yapma hakkindan dolayi igletmenin varlig: teh-
likeye girebilir.

Yukarida agiklanan avantaj ve dezavantajlarin yani sira igletmelerin likit

fon bulundurma maliyetleri de vardir ve bunlar su sekilde siralanabilir
(Akgiig, 2013, s. 233);

« Isletme yatirima yonlendirmeden elinde bulundurdugu likit fonlarla
karli yatirim firsatlarinin firmaya saglayacagi faydayr goz ardi etmig
olmakta ve bu durum ciddi bir firsat maliyetine neden olmaktadur.

Likit fonlar firmalarin kisa vadeli borglarint 6demede kullanacaklari
kaynaklardan olugmakta ve firma bu kaynaklar1 kullandiginda firma-
nin fonlama riski azalirken faiz tasarrufu da saglanmaktadir. Fakat bu
durumda firmanin elinde bulunduracag: nakdin belirli bir diizeyde
bulunmasi gerekmektedir.

Isletme fazla miktarda likit fon bulundurup para piyasalarindan kay-
nak teminine bagvurmadig1 zamanlarda bu piyasalardan uzaklagmakta
ve aniden gerekli olmas1 durumunda bu piyasalardaki talebi zamanin-
da yerine getirilememekte firmalar gereksiz faiz yiikii ve 6deme sikin-
tis1 ile kargi kargrya kalmaktadir.

i§letmelerde likit fonlarin gereginden az bulundurulmasinin ashinda

goriinmeyen fakat firma yoniinden maliyeti ¢ok fazla olan bir etkisi daha

vardir ki bu nakit sikintis1 ¢eken firmalardaki tist diizey yoneticilerin giinliik

iglerini bir yana birakarak zamanlarini acil kaynak bulma ya da finansal

sorunlart ¢gozmeye harcamasidir.

1.3.2. Isletmelerin Nakit Bulundurma Nedenleri

Gergek kisilerde oldugu gibi isletmelerde de nakit bulundurmanin gegitli

amaglar1 vardir. Literatiirde isletmelerin nakit bulundurma nedenleri iglem

nedenti, ihtiyat nedeni ve spekiilasyon nedeni olarak yer almaktadir.
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1.3.2.1. Islem Nedeniyle Nakit Bulundurma

Isletmelerde nakit yonetimi nakit girisi ve nakit ¢ikigi olmak iizere iki
yonliidiir. Isletmede nakit gikiglart hammadde alimlari ile ilgili 6demeler,
vergi Odemeleri, personel giderleri gibi igletmenin giinliik islemlerinden
kaynakli harcamalardir. Nakit girigleri yoniinden ele aldigimizda ise bu girigler
isletmelerin mal ve hizmet satiglarindan kaynakli olan satig politikalarindan
kaynaklanmaktadir. Isletmelerin nakit girislerinin en &nemli boliimiinii
pesin satiglar olusturmakta olup vadeli satiglarda ise tahsil siiresi ne kadar az
tutulursa igletmenin nakit gereksinimi o kadar azalacaktir. Ayrica igletmelerin
ahy politikasinda vade uzun, satig politikasinda vade kisa ise bu durumda
igletmelerin nakit bulundurma gereksinimi azalacaktir.

Nakit girigleri ve nakit ¢ikiglarinin uyumlu seyri gerekmektedir. Nakit
girig ve gikislarinin arasindaki olumsuz fark nakit agigini olugtururken olumlu
fark ise nakit fazlasini ortaya ¢ikarmaktadir. Isletmelerde finans yoneticisi alig
ve satig politikasini takip ederek igletmenin fon agig1 ya da fazlasini tahmin
etmekle yiikiimliidiir. Isletmelerin nakit girislerinin nakit ikiglarindan fazla
olmasi istenen durumdur. Ancak satig ve alig politikas1 geregi igletmelerde
nakit ¢ikigt nakit girisinden fazla ise finans yoneticisi bu agig1 kapatma yoluna
gitmelidir. Bu nedenle ortaya ¢ikan nakit ihtiyaci igletmelerin islem nedeniyle
nakit gereksinimi olarak adlandiriimaktadir (Akgiig, 2013, s. 232).

1.3.2.2. Titiyat Nedeniyle Nakit Bulunduwrma

Isletme yoneticileri nakit giris ve gikiglarindaki beklenmedik olaylar
kargisinda hazirlikli olmak igin belirli bir tutardaki nakdi ihtiyat amagli olarak
bulundururlar. Fakat bu ihtiyati agidan bulundurulacak nakdin miktar
her isletmede degiskenlik gostermektedir. Thtiyat saiki olarak isletmede
birakilacak nakdin 5 ile 15 giinliik arasindaki satig tutarina egit olacak kadar
olmasi 6nerilmektedir. Fakat bu durum igletmenin iginde bulundugu sektor,
ckonomik durum veya kriz donemlerine gore artig veya azalig gostermektedir.
Ayrica igletmelerin  gereginden fazla olarak ihtiyat nedeniyle nakit
bulundurmasinin karliligi olumsuz yonde etkilemesi durumu da s6z konusu
olmaktadir. Thtiyat nedeniyle isletmede birakilacak nakdin hesaplanmasinda
igletmenin satig rakamlari, miisteri portfoyii, mal ve hizmetlerin 6zelligi
gibi konular géz 6niinde bulundurulmaktadir. Isletmelerde ihtiyat nedeni
ve islem nedeni ile nakit bulundurma konusu birbiriyle iligkilidir. Eger
giinliik iglemlerde nakit girislerinde sapmalar beklenmiyorsa ihtiyati agidan
bulundurulacak nakit miktar1 daha az olmaktadir. Yine ayni sekilde nakit
giriglerindeki sapmalara ragmen igletme bu duruma fon saglayabiliyorsa yine
ihtiyati agidan ayrilacak nakit miktar: az olmaktadir (Akgiig, 2013, s. 232).
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1.3.2.3. Spekiilasyon Nedeniyle Nakit Bulundurma

Isletmeler para ve sermaye piyasalarindaki ani fiyat degisimlerinden
faydalanmak amaciyla nakit tutabilmektedir. S6z konusu ani fiyat
degisimleri faiz oranlarinda ani yiikselme, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlarindaki diigiis beklentisi igletmelerin kisa vadede kar elde etmelerine
imkan tamimaktadir. Bu nedenle igletmeler s6z konusu durumlarin
yaganma olasiligin1 géz ontinde bulundurarak spekiilasyon amacr ile nakit
bulundurabilmektedir (Ozgelik, 2009).

1.3.3. Isletmelerin Minimum Nakit Gereksiniminin Belirlenmesi

Isletmelerin minimum nakit gereksinimi giinliik islemlere emniyet
fonunun eklenmesiyle belirlenir. Isletmelerin ellerinde bulunduracaklar:
minimum nakit miktarinin belirlenmesi i¢in nakit bulundurmay1 gerektiren
faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu faktorler igletme yapisindan
isletmenin bulundugu sektore kadar degiskenlik gostermektedir. S6z konusu
taktorlerin denetimi ya da belirlenmesi isletme tarafindan yapilabilirken bazi
makro faktorlerde isletmenin miidahale gans1 miimkiin olmamaktadir. Genel
anlamda bakildiginda isletmelerin nakit gereksinimlerindeki minimum
noktanin belirlenmesinde esas alinabilecek faktorler su sekilde siralanabilir
(Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 324-326);

1.3.3.1.Isletmenin Nakit Giris ve Cikuslars Avasindaki Uynm

Isletmenin minimum nakit ihtiyacimin belirlenmesinde nakit giris
ve c¢ikiglar1 zamanlamasi arasindaki uyum son derece 6nemlidir. Eger
bu mekanizma uyumlu bir sekilde ¢alistyorsa igletmenin ¢ok fazla nakit
bulundurmasina gerek yoktur. Fakat igletmenin ana faaliyet konusu ya da
iginde bulundugu sektorden kaynakli olarak nakit giriglerinin nakit gikiglarina
oranla daha uzun vadede yapilmasi durumu olmasi igletmenin riski azaltmak
adina nakit bulundurma giidiistinii arttiracaktir.

1.3.3.2.Isletmelerin Als ve Satss Kosullar:

Isletmelerde nakit bulundurma giidiisiinii belirleyen faktorlerden biri
de igletmenin alig satig politikalaridir. Isletme tedarikgilerinden kredili
alim yapabiliyorsa nakde duyulan gereksinim azalacaktir. Ayrica satig
politikasi da pesin tahsilata dayali ise bu durumda da ay1 gekilde igletmenin
nakit bulundurma giidiisii daha az olacaktir. Fakat eger igletme mal ve
hizmet alimlarint pegin gergeklestiriyor bunun yaninda mal ve hizmet
satiglarini vadeye yayiyor ise bu durumda igletmenin giinliik faaliyetlerini
gergeklestirebilmek igin nakde duydugu gereksinim artacaktir. Ayrica
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isletmelerde nakit bulundurma giidiisiinii belirleyen bir diger etken de
stok ve alacak miktaridir. Isletmenin stok ve alacak miktarindaki artis
nakde duyulan gereksinimi arttirmaktadir. Bu durumun 6niine gegilmesi
icin alacak ve stok devir hizini arttirict 6nlemlerin alinmasi yoluna
gidilmelidir.

1.3.3.3.Isletmenin Planladyjr Nakit Giris ve Cikaslarmmn Gergeklesme
Olasilyj

Isletmelerin donem igerisinde hazirlamug oldugu nakit biitgesine gore
nakit giriglerinin gergeklesme olasihginin yiiksek oldugu durumlarda nakit
bulundurma gereksinimi azalacak, nakit giriglerinin gerceklesme olasilig1
diisiik oldugu durumlarda ise nakit bulundurma gereksinimi artacaktir.

1.3.3.4. Isletmenin Alacak ve Stok Devir Hiz

Isletmelerin stok devir hizlari ile alacak devir hizlar1 orantili olarak
ilerlemelidir. Isletme yiiksek bir stok devir hizina sahipse aym sekilde
alacak devir hiz1 da o oranda yiiksek olmalidir. Bu durumda isletmelerin
tahsilatlar1 zamaninda gergeklesecegi igin ek olarak nakit bulundurma
ihtiyaglar1 azalacaktir. Tam tersi gekilde stok devir hizi yiiksek fakat
alacak devir hiz1 diigiik oldugu durumlarda igletme satis yapmakta sorun
yagamayacak fakat alacaklarini zamaninda tahsil edemedigi igin giinliik
faaliyetlerin gergeklestirilmesi igin gerekli olan nakdi saglamakta zorluk
yagayacaktir. Bu nedenle igletmelerin alacak devir hizi ve stok devir hiz
isletmelerin nakit bulundurma gereksiniminde 6nemli bir paya sahip
olmaktadir.

1.3.3.5. Isletmenin Kredibilitesi

Isletmelerin finans kurumlarindaki kredibilitesi nakit bulundurma
gereksinimlerini 6nemli Olgiide etkilemektedir. Kredibilitesi yiiksek olan
firmalar banka hesaplarinda veya kasalarinda nakit bulundurmak yerine
finans kurumlarindaki kredi limitlerini her an kullamma hazir olarak
bulundurmakta acil durumlarda bu kaynaga bagvurmaktadir. Bu nedenle
genellikle biiyiik ©l¢ekli igletmeler finans kuruluslarindan kredi saglama
konusunda daha avantajli olduklarindan nakit bulundurma konusunda daha
esnek davranabilmektedir. Diger yandan kiigiik ve orta olgekli firmalarin
finans kuruluglarindan kaynak saglama imkanlar1 goreli olarak biiyiik
firmalardan daha diisiik oldugundan bu firmalar nakit ihtiyaci olmasi
durumunda zorluk yasayacag: diisiincesiyle nakit bulundurma konusunda
daha temkinli davranmaktadir.
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1.3.3.6. Odenmemis Sermaye Bulunmas: Olasilyp

Firma ortaklarinin taahhiit ettigi fakat heniiz yerine getirmedigi sermaye
taahhiitlerinin bulunmasi durumu da igletmelerin nakit bulundurma
gereksinimini  etkilemektedir. Isletmede 6denmemis sermayenin varlig:
isletmenin sadece ihtiya¢ duyuldugu kadar nakitle galiymasina olanak
saglamakla birlikte, acil nakit ihtiyact durumunda sermaye taahhiidiiniin
ortaktan talep edilecek olmasi s6z konusu olmaktadir.

1.3.3.7. Yabance Kaynaklarim Yapise

Isletmelerin kullanmig oldugu yabanci kaynaklarin da minimum nakit
gereksiniminde 6nemli bir etkisi vardir. Tsletmelerin yabanci kaynaklarinin
gogunlugu kisa vadeli ise igletmeler nakit akiginda yaganabilecek aksakliklara
karg1 6nlem almak amaciyla nakit bulundurmayi tercih edebilmektedir. Ancak
ellerinde bulundurduklart nakdin yiiksek miktarli olmast igletmenin bu nakdi
yatirima yoneltmemesi alternatif maliyet olarak kargisina ¢ikmaktadir. Bu
nedenle nakit bulundurma konusunda igletmelerin finansal kaynaklarinin
vade yapist 6nem arz etmektedir.

1.3.3.8. Mevsimsel Dalgalanmalarin Satisiara Etkisi

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektor bazinda mevsimsel veya donemsel
olarak yagsanan dalgalanmalarin olmasi igletmelerin nakit bulundurma
gereksiniminde Gnemli bir konu olmaktadir. Tsletmelerin satiglarimin
yogun oldugu donemleri ile daha durgun oldugu donemler arasinda nakit
akiginda dalgalanmalar olacagindan minimum nakit bulundurma konusunda
donemlere gore hareket etmesi gerekmektedir.

1.3.3.9. Sektovdeki Rekabet

Isletmeler faaliyet gosterdikleri sektorde sahip olduklari pazar payini
kaybetmemek ve pazar paymi arttirabilmek adma olasi yatirimlara
yonelebilmek adina ellerinde nakit bulundurmayi tercih edebilmektedirler.
Ancak bu nedenle nakit bulundurma konusunda igletmelerin oldukga
ihtiyatli davranmasi gerekmektedir. Yatirima yonlendirilmeyerek fazla olarak
elde tutulan nakit daha 6nce de deginildigi gibi igletmenin alternatif maliyete
maruz kalmasina neden olmaktadir.

1.3.4. Optimum Nakit Diizeyi

Isletmelerde nakit bulundurmanin avantaj ve dezavantajlari vardir. Bu
noktada igletme yoneticileri nakit bulundurmanin saglayacag: faydalar ile
yetersiz nakdin neden olacag: zararlar1 dengeleyici bir politika izlemelidir.
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Isletme yoneticileri bu noktada isletmede nakit bulundurmanin fayda ve
zararlar1 goz oniinde bulundurarak igletme i¢in optimum bir nakit seviyesi
belirlemek durumundadir. Fakat optimum diizey her isletmede degiskenlik
gostermekle birlikte bu diizeyin belirlenmesinde etkili olan bir¢ok faktor
vardir (Ceylan ve Korkmaz, 2018).

Literatiirde igletmelerin ellerinde bulunduracagr optimum nakdin
belirlenmesinde bazi yontemler kullanilmaktadir. Bunlardan biri daha 6nce
de deginildigi gibi isletmenin 10-15 giinliik satig hasilatina denk gelecek
kadar nakdin igletmede bulundurulmast olup diger bir yaklagim da kisa
vadeli borglarin belirli bir oraninda nakit bulundurulmas: optimum nakit
diizeyini kargilamaktadir. Optimum nakit diizeyinin isletme tarafindan
belirlenmesi bazi modeller temel alarak da uygulanmaktadir (Ceylan &
Korkmaz, 2018).

1.3.5. Optimum Nakit Diizeyinin Belirlenmesinde Kullanilan
Modeller

Isletmelerde optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde  standart
uygulamalarin yani sira gelistirilen Baumol modeli, Miller-Orr Modeli ve
Beranek Modeli de uygulanabilmektedir.

1.3.5.1. Baumol Modeli

Optimum stok miktart modeli ilk defa 1952 yilinda William J. Baumol
tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin nakit bulundurma konusunda optimum
miktar1 belirlemeye yardimci olmasinin temel nedeni igletmelerin ihtiyag
duydugu stok miktarinin finansal agidan nakitlerle benzerlik gostermesidir
(Sedef, 1983).

Bu modelde isletmelerin ellerinde bulundurdugu nakit miktari,
olusabilecek nakit gereksinimlerini karsilayabilmek igin elde bulundurulan
stok olarak kabul edilmektedir. Buna bagl olarak da optimum stok seviyesini
belirleyen modeller nakit yonetiminde de kullanilabilmektedir.

Baumol Modeli, bir taraftan likit fon kullanilarak ya da borg alinarak
nakdin elde edildigi ve ihtiya¢ dahilinde donem igerisinde kullanilmasi
sonucunda bu borglanilan ya da kullanilan likitlerin firmaya sabit bir
gider yiikledigi ve zamanla firmanin 6demelerinin dengeli bir hale geldigi
varsayimina dayanmaktadir (Akgiig, 2013, s. 242). Ayrica modelde firsat
maliyeti kavrami nakdin farkli kullanim alanlarindan kaynaklanacak gelir
dikkate almnarak genellestirilmektedir. Nakit bulundurmanin alternatif
maliyeti sadece belirli bir varliga yatinrmdan elde edilecek gelirle ifade
edilmemektedir (Akgiig, 2013, s. 243). Modelin asil amaci portfoyii nakde
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gevirme maliyeti ile nakdin bulundurulma maliyeti arasinda kargilagtirma
yapmak ve bu maliyetleri dengeye getirmektir. S6z konusu denge noktasinda
maliyetler minimum seviyede olacaktir. Baumol Modelinde isletmenin
ihtiyag¢ duydugu nakit miktari belirli donemlerde kargilandig: takdirde diger
tedarik zamanina kadar isletme elindeki nakitlerini belirli ve kontrollii bir
sekilde kullanmaktadir. Model temelde belirlilik durumlarinda igletmenin
ihtiyag duyacag: belirli tutarda bir nakit miktar1 oldugunu portféyiindeki
likit varliklardan bu tutarda kullanacagini varsaymaktadir. Bu noktada iglem
saiki ile nakit bulundurma s6z konusu olmakta, diger nakit bulundurma
amaglar1 belirsizlik nedeniyle kullanilamamaktadir (Sedef, 1983).

Baumol Modeline gore isletme belirli bir diizeyde nakit saglar ve bu
saglanan nakdi belirli bir siire igerisinde tamamen kullanmaktadir. Tsletmenin
bu iglemler sonrasinda elinde bulundurmas: gereken optimal bir diizeyde
nakdi olmas gerekmektedir. Bu diizey de ekonomik siparig miktar1 yontemi
ile bulunabilmektedir. Isletmelerin 6ncelikle nakit bulundurma maliyetleri
hesaplanip ardindan alternatif maliyet goz 6niinde bulundurularak optimum
nakit miktar1 hesaplanmaktadir.

Isletmenin belirli bir donemde iglem saiki nedeniyle elinde bulundurmast
gereken likit fonlarinin maliyeti;

Nakit Bulundurma Maliyeti = E;—T + ?

formiilii ile bulunmaktadir. Burada;

b: Portfoylin nakde gevrilmesi sirasinda katlanilan sabit maliyet

T: Firmanin dénemlik tahmini nakit gikiglart toplami1

C: donem igerisinde firmanin ihtiyag duydugu likit fon miktar1

i nakit bulundurma maliyetini ifade etmektedir (Akgiig, 2013, s. 243).

Formiildeki ilk terim olan = firmanin ihtiyag dahilinde kullanmig
oldugu nakdin getirdigi sabit maliyeti gostermektedir. Burada firma
faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in — kez borg kullanmakta veya nakde ihtiyag
duymaktadir ve bu her ihtiyag¢ durumunda & kadar sabit maliyete katlanmak
zorunda oldugu i¢in firmanin sabit gider tutar1 2= kadar olmaktadur. Tkinci
terim olan _c ise firmanin donemde elinde bulunduracagr ortalama nakit
tutarimn  alternatif maliyetini gostermektedir. Firmanin her seferinde
bor¢ alacagi ya da nakde doniigtiirecegi varliklarinin optimum tutarini
belirlemek igin isletmenin iglem saiki nedeniyle elinde bulundurdugu
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fonlarin toplam maliyetini gosteren 2T 1 ¥ formiiliiniin C’ye gére birinci
tiirevinin “0” a esitlenmesi gerekmektedir. zI§lc:tmernn islem saiki nedeniyle
elinde bulunduracagi nakdin maliyeti ancak bu sekilde minimum seviyeye

indirilmis olmaktadir (Akgiig, 2013).

Firmanmn optimum C tutarinin belirlenmesi igin formiiliin Cye gore
birinci tiirevinin alinmasi ile bulunacak olan optimum nakit tutari ise;

c 2 2C

bT iC  2bt+iC?

BT H+CE -, ... .2c(zEc)-2(zBT+iC®)
C’ye gore tiirevi
2c ac?

C(2iC)— (2bT +iC*) _ 2iC*—2bT —iC”
2C? B 2c?

iC*—2bT _iC* 2bT i BT

202 2c? 2cr 2 C*

[1.2]

Bu durumda firmanin her defasinda kullanacag borg veya kaynak tutar:
—
ya da nakde doniistiirecegi fon miktart € = J% formiilii ile bulunmakta

olup, buna bagh olarak da firmanin optimum nakit tutari ise E—_ olmaktadir
(Akgitig, 2013, s. 244). )

Baumol modeli igletmelerin optimum nakit diizeyinin bulunmas:
konusunda etkili olmakla birlikte modele dair elestiriler de bulunmaktadir.
Modelde nakit ¢ikiglart siirekli ve sabit olarak kabul edilmistir. Ayrica
isletmenin sabit giderleri digindaki harcamalarinin da 6nceden tahmin
edilebilmesi oldukga giigtiir. Bu nedenle modelde deginildigi iizere igletmenin
nakitlerinin sifira inmesini beklemek olast acil nakit ihtiyact durumunda
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isletmeyi zor durumda birakacak olup 6demeleri de ciddi sekilde aksatacaktir
(Sedef, 1983).

Baumol modelinin diger bir elestiri ise modelin her zaman gegerli
olamayacak varsayimlara dayanmasidir. Ornegin belirli bir dénem
igerisindeki harcamalarin diizenli olmasi, nakit giriglerinin de ayni gekilde
sabit olmasi, nakde doniistiiriilecek likit fonlarin maliyetinin her donem sabit
kalmasi ve igletmelerin sadece iglem saiki ile nakit bulundurma giidiisiinde
olmalar1 gergek hayatta finansal agidan isletmelerin faaliyetlerini ¢ok basite
indirgemektedir (Akgiig, 2013, s. 244).

Modelin genel degerlendirmesine bakildiginda eksik ve aksak yonler
agisindan bir degerlendirme yapildiginda su sonuglara ulagiimaktadir;

« TIsletmelerin nakit talepleri sadece islem saiki ile simrl degildir. Firma-
lar 6zellikle emniyet giidiisii ve spekiilasyon amaci ile de nakit bulun-
durmayi tercih etmektedirler.

« Tsletmelerin nakit ihtiyaglarinin her durumda ayni kalmas diisiinii-
lemez. Mevsimsel dalgalanmalar, kriz durumlar1 veya olaganiistii
haller olmasi durumu da igletmenin nakit ihtiyacin1 6nemli oranda
etkilemektedir.

+ Enflasyonist ortamlarda enflasyonun artmasina bagl olarak igletmele-
rin nakit ihtiyact da artmaktadir.

Ekonomik agidan istikrarsiz bir iilkelerde yatirimlar kisa vadeli bile olsa
risk tagtyacagindan nakitler atil durumda da olsa elde tutulmak istenir veya
gayrimenkul yatirimi gibi daha giivenilir yatirim araglari tercih edilmektedir
(Sedef, 1983).

Bu modelin uygulanmasinda en biiyiik sorun gelecek donemlerdeki nakit
giris ve ¢ikiglarinin net olarak bilinememesidir. Her ne kadar tahminler
yapilsa olaganiistii durumlara hazirlikli olundugu varsayisa da gelecegin
belirsizligini ortadan kaldirabilmek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle
finans yoneticileri bu belirsizlikleri azaltmak adina bazi varsayimlar
gelistirebilir;

+  Cesitli varsayimlar ile nakit biitgeleri hazirlanabilir, gergeklesme ihti-
mali en yiiksek olan nakit agig1 tutar1 hesaplanarak olugturulan nakit
biitgesi bir kontrol mekanizmasi olarak kullanilabilir ve gergeklesen
durum ile planlanan durum arasindaki sapmalara gore nakit biitgesi
revize edilebilir.

* Muhtemel nakit giriglerinin hizlandirilmasi igin ¢aliymalar yapilabilir.
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Tahsilat ile 6deme iglemleri arasinda zaman uyumu saglanarak nakit agig1
durumu minimuma indirilebilir (Akgiig, 2013, s. 245).

1.3.5.2. Miller-Orr Modeli

Nakit yonetimi modelleri arasinda diger bir yontem olan Miller-Orr
modeli nakit talep modeli olarak da bilinmektedir. Miller-Orr modeli, nakitler
ile menkul kiymetlerin kargilikli degisimlerinin miktar ve zamanlarinin
belirlenmesi temeline dayanmaktadir (Gedik Goger ve Macit, 2019, s. 247).
Modele gore igletmelerin net nakit hareketlerinin yonii ve tutart tesadiifi
olarak degismektedir. Nakit akiglar1 tesadiifi olarak degismesine bagli olarak
s6z konusu degigim pozitif veya negatif yonlii olmakta ve zaman igerisinde
nakit hareketlerinin sayisinin artmasina bagl olarak nakit akimlarinin normal
dagilim gosterecegi belirtilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 328).
Nakit akimlarinin dalgalanmasinda ortaya ¢ikan pozitif veya negatif yonlii
davransslar igletmelerin onsel bilgilere ulagmasinda da 6nem arz etmektedir.
Haftanin veya ayin belirli giinlerinde isletmelerin nakit akimlarindaki pozitif
yonlii hareket veya tam tersi sekilde negatif yonlii hareketler, isletmelerin nakit
Odemelerinin nakit giriglerini agmasi veya altinda kalmasi gibi durumlarin
takibi agisindan da igletmelerin  karar mekanizmalarina da yardima
olmaktadir (Akgiig, 2013, s. 245). Boylece isletmeler net nakit akimlarinin
alt ve st sinirlarini tahmin edebilmektedir. Modele gore nakit hareketleri
belirlenmig olan alt ve iist limitler arahginda ise karar vericilerin miidahale
etmesine gerek yoktur. Fakat nakit akimlari belirlenen limitler araliginda
degil ise isletmeler menkul kiymetler ile nakitleri arasinda yapilacak olan
transferleri belirlemeye ¢aliymaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 328).

T~ Makit Miktan

| P
AV

0 13 ‘c1 ' Zamman
t
2

Sekil - 1.2: Miller-Orr Modeli Optimum Nakit Miktar: Diizeyi
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Sekilde goriildiigii tizere bir igletmenin nakit hareketlerinin tist sinirt (h), alt
siurt ise (0) olmaktadir. Model, igletmelerin pazarlanabilir menkul kiymetleri
ile nakitleri arasindaki aktarimlar1 zaman ve tutar agisindan incelemek {iizere
diizenlenmigtir. $ekil 2.’de goriildiigii tizere isletmenin nakit diizeyi alt sinir ile
st stnur arasinda dalgalaniyorsa igletmelerin bu konuda miidahale etmelerine
gerek duyulmamaktadir (Akgiig, 2013, s. 245). Buna kargilik isletmenin
nakit hareketleri sonucunda elinde bulunan net nakit miktar1 t, zamaninda
ust smwra ulagmakta ve bu durumda isletme elindeki nakitleri menkul
kiymetlere yatirarak nakit seviyesini (z) noktasina indirmektedir. Isletmenin
menkul kiymetlere yapacagi yatirim tutari (h-z) tutarinda olmaktadir. Eger
nakit seviyesi t, zamaninda (0)’a inmis ise igletme bu durumda elinde buluna
menkul kiymetlerini satarak nakit stogunu (z) noktasina tekrar getirmektedir
(Ceylan & Korkmaz, 2018). Isletmelerin nakit diizeylerindeki alt ve {ist
sinirlarinin belirlenmesinde 3 ana faktor s6z konusudur. Bunlar; isletmelerin
nakit akiglarindaki biiyiik degisimler, menkul kiymet alig satig maliyetleri ve
faiz oranlart olarak ifade edilebilmektedir. Isletmelerin nakit seviyelerindeki
giinliik veya haftalik degisimler ciddi oranda farklilik gosteriyorsa isletmeler
alt ve tist sinirlar1 birbirinden daha uzak olacak gekilde belirlemektedir. Menkul
kiymet alig ve satiglarinda katlanilan islem maliyetlerinin s6z konusu oldugu
durumlarda igletmeler ayni sekilde alt ve {ist sinir1 birbirinden uzak olarak
belirlemektedir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda isletmeler diger
iki faktoriin aksine alt ve {ist sinir1 birbirine daha yakin olarak belirlemektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2018).

Miller-Orr modelinde ama¢ minimum nakit diizeyine minimum maliyet
tonksiyonu ile ulagmaktir. Maliyet fonksiyonu ise;

aE(N)

E(c) = ——+E(M)

seklinde ifade edilir. Denklemde;
E(c)= Beklenen maliyet,

a = Para ile menkul kiymet arasindaki degisimlerde katlamilan iglem
maliyeti,

E(N)= Para ile menkul kiymet arasindaki degigimlerin sayisi,
T= Planlanan siire igerisindeki giin sayist,

E(M)= beklenen giinliik ortalama para mevcudu olarak ifade edilmektedir
(Akgtig, 2013).
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Firmanin nakit mevcudu artma olasiigr %50 iken azalma olasihgr da
%50 olmaktadir ve bu varsayimlar altinda model ¢oziimii;

h® =3z2°

Denkleme sonucuna gore grafikten de anlagilacagi lizere isletmenin
maksimum nakit hareketleri noktasi ile minimum nakit hareketleri noktasina
olan mesafenin 3 kat oldugu goriilmektedir. Bu durum da geri doniig noktasi
(minimum nokta + fark)/3 olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Modelin karar vericilere getirmis oldugu kurallar su sekilde siralanabilir
(Gedik Goger ve Macit, 2019);

« Firma (h) seviyesinde nakit miktarina ulagtiginda 2z° tutarinda men-
kul kiymet satin almalidir.

+ Firmanin nakit mevcudunun minimum diizey olan (0) noktasina in-
mesi durumunda z° tutarinda menkul deger nakde gevrilerek firmanin
nakit stogu z noktasina getirilmelidir.

Miller-Orr modelinde amag (h) ve (z) seviyelerini belirlemektir ve bu
seviyelerdeki degisikliklere gore nakdin maliyetini minimum yapmaya
caliymaktir. Model nakit girigleri ve nakit ¢ikiglarin1 dikkate alan gergekgi
bir modeldir. Eger igletmeler nakit giris ve ¢ikiglar1 konusunda net bilgiye
sahip degillerse bu yontem kullanilabilmektedir. Faka modelin dayanaklar
nedeniyle uygulanabilirlik siurlidir.  Modelin  varsayimlarindan  olan
nakit giris ve ¢ikiglarinin tahmin edilemez olmasi gergek¢i bir durum
degildir. Bununla birlikte bu model igletmelerin tahmin etmeye deger
gormedikleri ya da tahmin edilmesi miimkiin olmayan nakit girig ve ¢ikiglart
konusunda kullanilabilmektedir fakat giinliik nakit yonetimi agisindan
uygulanamamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 330).

Modelin genel degerlendirmesine bakildiginda eksik ve aksak yonler
agisindan bir degerlendirme yapildiginda su sonuglara ulagilmaktadir;

Modelin uygulanabilir olmas: igin ¢ok fazla gergek¢i verilere ihtiyag
duyulmakta olup modelin kullanilabilmesi i¢in gerekli olan unsurlar su
sekildedir;

+ Firmalarda nakit dengesinin saglanabilmesi igin maksimum ve mini-
mum limitlerin belirlenmesi gerekmektedir.
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+ Firmanin giinliik nakit akiglarinda ortaya ¢ikabilecek standart sapma
belirlenmesi gerekmektedir.

« Diyasa faiz oraninin bilinmesi gerekmektedir.

+ Satin alinan veya satilacak olan menkul degerlerin maliyetleri ve bu ig-
lemlerden dogacak olan iglem maliyetlerinin bilinmesi gerekmektedir.

1.3.5.3. Bevanek Modeli

Firmalarin optimum nakit miktarin1 belirleyebilmesi igin kullanilan
yontemlerden digeri de William Beranek tarafindan gelistirilmigtir. Bumodele
gore elde bulundurulan mevcut fonlarin ne kadarinin kasada tutulacag ve
firmanin elinde bulundurdugu fonlarin ne kadarinin menkul kiymetlere
yatirilacagi belirlenerek optimal bir nokta bulunmaya ¢aligiimaktadir. Beranek
modelini Baumol modelinden ayiran temel fark beklenen nakit giriglerinin
olasilikdagiliminin bilinmesive olasi nakit yetersizligininisletmeye maliyetinin
bilinmesidir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s. 330). Beranek modelinde diger
iki modelden farkli olarak donem baginda igletmenin kaynaklarini nakde veya
yatirimlara nasil yonlendirilecegi kararlagtirilmaktadir (Sedef, 1983, s. 109).
Buna bagl olarak modelin uygulanabilir olmas: i¢in net nakit giriglerinin
olas1 dagilimi bilinirken igletmelerin nakit sikintis1 yagamas1 durumunda bu
durumun igletmeye maliyetinin de bilinmesi gerekmektedir. Beranek’e gore
firmalarin nakit yetersizligi yagamalari durumunda iki 6nemli maliyet unsuru
ortaya ¢ikmaktadir. Bu unsurlar; firmanin nakit iskontolarindan yoksun
kalmasi ve firmanin kredibilitesinin azalmasidir. Fakat kredibilite azalmasinin
doguracag: sonuglar konusunda objektif Olgiimler yapmak zor olmaktadir.
Bu nedenle bu maliyet unsuru firma yoneticilerinin gahsi fikirlerine bagh
olmaktadir (Akgtig, 2013, s. 248). Model firmanin nakit 6demelerinin zaman1
ve miktarinin yoneticilerin kontroliinde oldugu varsayimina dayanirken
nakit giriglerinin is devaml oldugu fakat denetlenemedigi 6ngoriilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2018).

Beranek modeli, pazardan tam bilgi alinabilmesinin yerine firmalarin
planlama donemlerinde olugan nakit akimlarinin tahmininde olasiliklar
kullanmaktadir. Buna bagli olarak model islem saikinin yaninda ihtiyat
saikini de goz Oniinde bulundurmaktadir. Ayrica modelde kritik bir
minimum nakit seviyesine de yer verilmektedir. S6z konusu minimum
tutarin agilmasi durumunda nakit yetersizliginden kaynaklanan maliyetlerle
kargilagilmaktadir. Firmalarin kargilagtigt bu maliyetler; kredi maliyetleri
olabilecegi gibi firmalarin nakit vyetersizliginden kaynaklanan pegin
iskontolarindan yararlanamama durumu veya yiikiimliiliiklerini zamaninda
O0deyememe gibi durumlarinin sonucu olarak kredibilitenin diigmesine
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yol agabileceginden s6z konusu maliyetler sermaye maliyeti olarak da
degerlendirilmektedir (Gedik Goger ve Macit, 2019, s. 250).

Modelin varsayimlarina gore nakit girisleri devamli olup nakit ¢ikiglari
belirli giin ve tutarlarda oldugundan yoneticiler planlama yaparken
O0demelerde kullanmayacaklar1 tutarlari menkul degerlere yatirabilir.
Yoneticiler bu bakis agist ile menkul degerler ile nakit arasindaki aktarim
yapmakta fakat nakit yetersizligi olmasi durumunda nakde gevrilecek olan
menkul kiymetlerin maliyetini minimum diizeyde tutabilmek i¢in menkul
kiymet yatirnm gelirini maksimum seviyede tutmak istemektedirler. Finans
yoneticileri bu modelin varsayimlarina dayanarak, yapilacak bir birimlik
yatirrmdan elde dilecek olan net geliri, bir birimlik nakit yetersizliginden
kaynaklanacak maliyetin artigina esitleyene kadar menkul kiymet yatirimi
yapmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2018).

1.3.5.4. Stone Modeli

Bernell K. Stone tarafindan optimum nakit tutarinin belirlenmesi amaciyla
ortaya atilan modelde, Miller-Orr ve Baumol modelindeki rassal nakit akiglar:
varlig1 varsayiminin aksine gegmis donemlerdeki nakit akig hareketlerinin
baz alinarak istatistiki hesaplamalar yapilmasi gerekliligi ortaya konmaktadir
(Stone, 1972). Stone modelinde nakit akimlarinin ne 6ngoriilebilir ne de
ongoriilemez oldugu diistincesinin aksi iddia edilmektedir. Bu modelde
Miller-Orr modelindeki rassal nakit akiglari varliginin aksine gegmis
donemlerdeki nakit akiglart kullanilarak istatistiki hesaplamalar yapilarak
hedef bir nakit diizeyi i¢in 2 asamali kontrol smurlar1 belirlenmektedir.
Modele gore bu kontrol sinirlarinin agilmasi yonetim tarafindan bir reaksiyon
alinmasi gerekliligi sinyalini ifade etmektedir. Stone modelinde dahili ve
harici olmak tizere 2 tiir limit vardir. Stone modelinde bu sinirlarin agilmasi
durumunda nakit dengesinin tekrar kurulabilmesi i¢in Miller-Orr modelinin
aksine, bir miidahale olmasi gerekliligi ortaya konmaktadr.

cash leval
HfpbP—————— — _——
- - - :J—‘J—(———— — — — — Upper Limit
o
L~
o —— s — s Target Cash Level
T = = = = = = ¢ Lower Limit
H.V— —— — - = cash reduction
time

Sekil: - 1.3: Stone Modeli Optimum Nakit Diizeyi (Michalski, 2009).
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Sekilde belirtildigi tizere Nakit bakiyesi, iist dig simr H’i veya alt dig
siur H 1 agarsa, yonetim kurulu, S seviyesini hesaplayarak gelecekteki nakit
bakiyesini tahmin ederek gelecekteki nakit giriglerini analiz eder. S seviyesi
(harici kontrol limitlerinden herhangi birinin agildig1 andan itibaren n giin
sonra nakit bakiyesinin belirlenmesi) i¢ limitlerden herhangi birini agmaya
devam ederse, yonetim kurulu, sirketteki nakit dengesinin optimal seviyeye
getirilmesi i¢in yeterli miktarda menkul kiymet satin alarak veya elden
¢ikararak hedef bakiye olan C noktasindan sapmalar1 6nlemelidir.

Stone modelinde gegmis donemlerdeki nakit akiglari baz alinarak gelecek
donemler i¢in hedef nakit diizeyi belirlenmektedir. Modelde belirlenen hedef
nakit diizeyinin kontrol sinirlar1 sabit degildir. Bunun nedeni ise yonetimin
beklentilerine veya iginde bulunulan sektoriin durumu ve ekonomik
gelismelerin igletmelerin  hedef nakit diizeyindeki sapma beklentilerini
etkilemesi olmaktadir (Michalski, 2009).

1.4. Firma Degeri

1.4.1. Deger, Fiyat ve Degerleme Kavramu

Deger kavraminn literatiirde kesin bir kargiligi bulunmamakla birlikte
soyut bir kavram olarak nitelendirilmektedir. Deger kavrami sadece finansal
agidan incelenen bir kavram olmayip herhangi bir faaliyete konu olan her
varlik i¢in 6nem arz eden bir kavramdir. Bir finansal varligin degerinden
bahsedilebildigi gibi somut varliklar i¢in de deger kelimesi kullanilirken
ayni anlamda degerlendirilmektedir. Bu noktada bir varligin degerinden
s0z edebilmek i¢in oncelikle o varhigin fiyat: ile iliskilendirme yapilmaktadir.
Degerin soyut bir kavram olmasindan dolayr gozlenmesi miimkiin
olmamakta ve bu sebeple fiyat kavramu ile iligskilendirilmesi gerekmektedir.
Finansal agidan fiyat ve deger kavramlarmnin ayni anlamda kullaniimas:
dogru olmamakla birlikte fiyatin, degerin niceliksel bir ifadesi oldugu ifade
edilmektedir. Bu noktada fiyat kavrami, degere s6z konusu olan varligin
belirli bir zaman diliminde, bulundugu piyasadaki arz talep dengesindeki
degerini belirten nicel bir ifade olarak tanimlanmaktadir. Degerleme kavrami
ise, s0z konusu varligin belirli bir zaman diliminde, bulundugu piyasadaki
arz talep kosullarindaki fiyatinin bulunmasi olarak tanimlanmaktadir. (Celik,
2018)

Fiyat, deger ve degerleme kavramlari {izerine literatiirde en ok tartigilan
konu ashinda degere konu olan varligin fiyatinin hesaplamasinin bu varligin
degerini ne derece dogru yansittigr temeline dayanmaktadir. Bu konuda
iki temel diisiince hakimdir. Bunlardan biri neo-klasik finansa bakig agist
ile etkin bir piyasada her varligin kendi degerini yansittign distincesidir.
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Diger bir yaklagimda davranigsal finans temeline dayanmakta olup varligin
fiyatlamasinin kusurlu olabilecegi goriistidiir. Her iki yaklagimda da temel
alinan nokta fiyatlandirmanin deger agisindan 6nemli bir gosterge oldugudur.
Degerleme kavrami temelde dinamik bir kavramdir. Bir varligin degeri gerek
piyasa kosullar1 gerekse firmadan kaynakli nedenler ile degismekte olup bu
durum s6z konusu varligin fiyatindaki degigimlere neden olmaktadir. Bu
durum degerlemenin de her yeni durumda farkli sonuglar vermesine neden

olmaktadir (Celik, 2018).

Degerleme kavrami daha once de belirtildigi gibi bir varhigin
fiyatlandiriimasi islemidir. Degerleme igleminin yapilabilmesi igin s6z konusu
varligin fiyatinin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Varligin fiyatinin dogru
belirlenebilmesi igin ise o varligin fiyatini etkileyen faktorlerin analiz edilmesi
gerekmektedir. Fiyat taniminda yer alan arz talep dengesin s6z konusu
varligin piyasa fiyatini belirtmektedir. Bir varhigin talebi yok ise fiyatlanmasi
olmayacag gibi benzer sekilde varligin arzi yokise yine fiyatlandirma yapilmasi
ve dolayisiyla degerleme yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Ancak bu
durum varligin bir degeri olmadigi anlamina gelmemektedir. Iste bu nedenle
piyasa kosullari, bir varhgin niceliksel ifadesi olan fiyatin belirlenmesinde en
onemli unsur olmaktadir. Degerleme iglemi belirli bir donemde yapilmasina
ragmen ge¢mis donemlerdeki islemlere ait ¢ikarim yapmakla birlikte gelecek
donemlerde varlik ile elde edilecek olan faydalarin da tahminine olanak
tanimaktadir. Bu durum finans literatiiriinde, bir firmanin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki farki olarak tanimlanmaktadir (Celik, 2018).

1.4.2. Genel Kabul Gérmiis Deger Kavramlar:

Firmalarin deger kavramlar: arasinda basta hisse senedi degerine iliskin
kavramlarin yani sira varlik degerine iligkin olmak tizere bir¢ok deger kavrami
yer almaktadir. Bu kavramlar genel kabul gormiis deger kavramlari olarak
da adlandirilmaktadir. Genel kabul gormiig deger kavramlari su sekilde
siralanabilir (Celik, 2018);

* Nominal Deger; firmalarin gikarmig oldugu hisse senetlerinin iizerin-
de yazili olan degerdir.

« Thrag Degeri; bir firmamn 6zvarligmni temsil eden hisse senetlerinin
sirket tarafindan satiga sunuldugu degerdir. Hisse senetleri genellikle
nominal deger ile piyasaya sunulmaktadir. Ancak birincil veya ikin-
cil piyasalarda bazi hisse senetlerinin nominal degerin tizerinde islem
gormesi nedeniyle bu hisse senetlerine sahip firmalar nominal degerin
tizerinde bir fiyatla hisse senetlerini ihrag edebilmektedir. Hisse senet-
lerinin bu ihrag fiyat1 ile nominal degeri arasindaki farka literatiirde
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emisyon primi ad1 verilmekte olup ihrag degeri emisyon degeri olarak
da adlandirilabilmektedir. Firmalar nominal degerin iizerinde hisse se-
nedi ihrag edebilirken nominal deger altinda, diger bir ifadeyle iskon-
tolu olarak, hisse senedi thra¢ edemezler.

Defter Degeri; bir igletmenin varliklari ile borglar1 arasindaki farkeir.
Bilangoda yer alan verilerden yola ¢ikarak defter degerinin 6z kaynak-
lara egit oldugu goriilmektedir. Ayrica bu kavrama igletmenin borgla-
rindan arindirilmig net varlik degeri olarak da adlandirilmaktadir.

Tasfiye Degeri; sirketin iflas etmis olarak kabul edilip sahip oldu-
gu tiim varhiklarin nakde gevrilmesi sonucunda elde edilen nakdin ya-
sal Onceliklere bagli olarak alacaklilara borglarin 6denmesinden son-
ra, kalan tutarin hisse sayisina boliinmesi ile bulunan deger olarak
tanimlanmaktadir.

Isleyen Tesebbiis Degeri; halihazirda caligir durumda olan bir sirke-
tin nakit akig1 yaratan ve faaliyetlerine devam etmesi durumunda nakit
akig1 yaratmasi beklenen deger olarak tanimlanmaktadir.

Serefiye Degeri; sirket bir biitiin olarak ele alindiginda bu degerin
varliklarin toplam degerinden biiyiik olmas1 durumunda ortaya ¢ik-
maktadir. Serefiye maddi olmayan duran varliklar arasinda yer almak-
tadir. Serefiye degerinin hesaplanmasi, girketin tamamui igin 6denen
fiyat ile, varliklardan yiikiimliiliikkler ¢ikarilarak bulunan makul piyasa
degeri arasindaki fark alinarak yapilmaktadur.

Piyasa Degeri; degerlemeye tabi tutulan varligin mevcut piya-
sa kogullarinda arz ve talebe gore belirlenmis olan degeri olarak
tanimlanmakeadir.

Makul Piyasa Degeri; bir varligi almaya raz1 olan alic1 ile satmaya
rizasi olan saticinin anlagtigy fiyat diizeyini ifade etmektedir.

Takdir Edilmis Deger; hali hazirda faaliyetlerini stirdiiren bir islet-

menin ekonomik degerini ifade etmektedir.

Temel Piyasa Degeri; isleme konu olan menkul kiymetlerin belirle-
nen zamandaki ortalama piyasa fiyati olarak tanimlanmaktadir.

Parcali Deger; igletmenin bilangosunda bulunan varliklarinin bir bii-
tiin olarak degil parga parga satilmas: durumunda elde edilen toplam
degeri ifade etmektedir.

Firma Degeri (Isletme Degeri); firmaya finansman kaynagi saglayan
0z kaynak sahipleri (yatirimcr ve ortaklar) ile yabanci kaynak saglayan
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kisilerin firma {izerindeki haklarinin toplam degeri olarak tanimlan-
maktadir. Bu nedenledir ki yatirimcilar ve ortaklar igin firma degerinin
maksimizasyonu 6nem arz etmektedir.

1.4.3. Firma Degeri Kavram

Firma degeri kavraminin literatiirde genellenmis bir tanimi ve hesaplama
yontemi bulunmamakla birlikte (Chambers, 2005)’e gore firma degeri; bir
firmanin varliklari, organizasyon yapisi, insan kaynaklar1 ve teknolojisini
kullanarak beklenen nakit akimlarinin analizi sonucunda ortaya g¢ikan
kavram olarak tanimlanabilmektedir. Firmanin varliklar: etkin ve verimli bir
sekilde kullanildig: takdirde nakit yaratabildigi siirece bir deger ifade etmekte
olup bu nakit akimlarinin analizi soncunda firmanin degeri belirlenmeye
caligtlmaktadir. Kerin ve Sethuraman (1998)’a gore ise firma degeri firmalarin
piyasa degerinin yiikseltilebilmesi i¢in net nakit akimlarinin enflasyon
ve riske gore diizenlenen uygun bir indirgeme orani ile indirgenmesi ve
firmanin mali ve maddi varliklarinin gelecekteki net nakit akimlarinin
bugiinkii degerine indirgenmesi gerckmektedir (Kerin & Sethuraman,
1998). Bu nedenledir ki bir firmanin degerini bulabilmek igin tek bir veriden
faydalanmak olanaksizdir. Bir igletmenin varliklar1 nakit tirettikleri siirece
isletmeyi degerli kilmaktadir. Iste bu nedenle bir igletmenin firma degerinin
hesaplanmasi igin igletmelerin net nakit akimlar1 baz alinmaktadir. Bu
agiklamalardan yola gikarak bir firmanin piyasa degeri; enflasyon olgusu ve
risk baz alinarak bulunacak bir indirgeme orani1 yardimiyla firmanin maddi
ve maddi olmayan varliklarinin beklenen net nakit akimlarinin net bugiinkii
degeri olarak tanimlanabilmektedir.

Senel ve Yanik (2004)’a gore ise firma degeri firmanin faaliyetlerinin
degeridir. Bu durumda firma degeri firmanin net finansal borglari ile hisse
senetlerinin toplami olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle hisse
senetlerinin toplam degeri firma degerinden finansal borglarin diigiilmesi
yoluyla bulunmaktadir.

Bir firmada aliaa ve saticilarin zorlama olmaksizin takdir ettikleri alim-
satim bedelleri firmanin degerini belirlemede 6nemli bir unsur olmaktadir.
Firmanin ortaklarma sagladigi nakit akist firmanin degerini belirlemede
onemli rol oynamaktadir. Ayrica firmanin sermaye getirisi sermayenin
maliyetinden daha biiyiik ise o firma deger yaratmig olmaktadur.

1.4.4. Firma Degeri ile Tlgili Ulusal ve Uluslararasi Galigmalar

Firmalar ana faaliyetlerini siirdiirmenin yani sira belirli bir amaca yonelik
olarak galigmaktadirlar. Genel olarak bakildiginda firmalarin temel amaci
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karlarin1 maksimum kilmaya galiymaktir. Firmalarin bu amacina yonelik
faaliyetleri firmanin net bugiinkii degerinin maksimum kilinmasidir. Firma
degerinin 6nemli olmasinin bir diger sebebi ise liglincli kigilerin firma
hakkinda bilgi sahibi olmak istemeleridir. Bu nedenle firmalarin faaliyetleri
ile ilgili alacagr kararlar firma degerinin belirlenmesi tizerinde oldukga
etkilidir. Firmalarin alacag: kararlar firmalarin sermaye yapisi, aktiflerin
etkin kullanilmasi veya yatirim projelerinin gergeklestirilmesi gibi konularda
olabilir. Ayrica bu finansman kararlarin1 hayata gegirebilmek igin firma
gostergelerine finansal oranlar yardimi ile ulagabilmektedir (Birgili ve
Diizer, 2010). Literatiirde firma degeri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi
inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir.

Literatiirdeki bazi ¢aligmalar etkin piyasa kosullarinin  varliginda
firmalarin finansal kararlarinin firmanin piyasa degerini etkilemeyecegini
one stirmektedir (Stiglitz, (1974); Opler vd., (2001)). Ancak, uygulamada,
nakit bulundurmanin firma degeri iizerinde etkisiz olmasi miimkiin
olmamaktadir. Piyasa kusurlarinin varligi, maliyetleri ve faydalar1 dengeleyen
ve firmanin degerini maksimize eden olas1 bir optimum nakit seviyesini
ifade etmektedir. Bu durum firmalarin optimum nakit seviyesini elde etmek
igin nakit bulundurmanin maliyetlerini ve yararlarini degerlendirdiklerini
gostermektedir. Yararlari ile ilgili olarak, firmalar normal faaliyetlerden
kaynaklanan ihtiyaglar1 kargilamak, gelecekteki karli yatirnm firsatlarindan
yararlanmak ve ongoriilemeyen olaylart (islemsel ve ihtiyati tedbirler)
kargilamak igin nakit paraya ihtiya¢ duymaktadirlar. Sermaye piyasasina
erigim mitkemmel olmasi1 durumunda, firmanin likiditesine bakilmaksizin,
tirmalar her zaman pozitif net bugiinkii deger projelerini finanse edebilecek
durumda olmaktadirlar. Fakat etkin piyasa sartlarinin varligi uygulamada
miimkiin olmamaktadir. Vergilerin, iglem ve temsil maliyetlerinin var oldugu
bir durumda yatinm kararlarinin finanse edilmesinde yiiksek maliyetlere
katlanma durumu nedeniyle finansal kararlar firma degerini etkilemektedir.

Firmalarin kar maksimizasyonu amaci kiiresellesen ekonomide yerini
degere dayali yonetim yaklagimina birakmaktadir. Bu kavram firma amacinin
tanimini da degistirmekte olup deger yaratmayr amaglayan firmayr deger
yaratmaya yonelten ve bu degeri 6lgmeye ¢aligan bir kavram olarak karsimiza
gtkmaktadir. 1980’1 yillardan itibaren firma bagarisina bakig agis1 degismistir.
Bu baglamda firma amaci hissedarlara deger yaratma ve hissedar degerini
maksimize etmeye yonelik olarak yon degistirmistir. Bu amaca yonelik
olarak da firmalar strateji degistirmig olup degere dayali yonetim anlayigt
ortaya ¢ikmustir. (Ercan ve Ban, 2005:333) Sonug olarak giliniimiizde
firmalarin temel amact kar maksimizasyonu olmaktan ¢ikip firma degeri
maksimizasyonu haline gelmistir.
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Modigliani ve Miller (1958) sermaye yapisinin firma degerini etkileyip
etkilemedigi tizerine ¢aligmalar yapmugtir. Yapilan aragtirma sonuglarina gore
vergisiz bir ortamda firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu
ve sermaye maliyetinin kaldira¢ derecesinden etkilenmedigi gozlenmistir
(Akbulut, 2004).

Stiglitz’e (1974) gore, etkin piyasanin varhiginda, firmalarin finansal
kararlar1 firma degerini etkilemeyecektir. Bu teorik durumda, dis finansmana
her zaman kolayca erigilebilmekte ve makul bir fiyata sunulmaktadir. Likidite
veya vergiler i¢in primin olmamasi, nakit tutmanin ne bir firsat maliyetine ne
de mali dezavantajlara neden olmayacagi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,
likit finansal varhiklarin tutulmas: 6nemsiz olacak ve likit varliklara yatirim
konusundaki kararlar hissedarlarin servetini etkilemeyecektir.

Masulis (1983) yapmug oldugu galigmada firma degeri ile firmanin borg
seviyesi arasindaki iligkiyi incelemis ve borg seviyesindeki degisimin firma
degerini etkiledigini iddia etmistir.

Yiicel (2001), yapmig oldugu galismada Modigliani-Miller’in goriiglerine
uygun sonuglara ulagmig ve firmanin sermaye yapisinin firma degeri ile
iligkisiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Akin (2004) caligmasinda BIST te yer alan 70 firma iizerinde arastirma
yapmig ve analiz sonuglarina gore sermaye yapisinda yer alan bor¢lanma
oraninda meydana gelen artigin ortalama kaynak maliyetini distirerek firma
degerini arttirdig1 sonucuna ulagmigtir. Tam tersi sekilde de ortalama kaynak
maliyetinin ylikselmesi durumunda firma degerinin diistiigii de gozlenmistir.

Ayrigay ve Tiirk (2004) galismalarinda BIST imalat sanayinde iglem géren
56 igletmenin 2004-2011 yillar1 aras1 mali tablo verilerini kullanarak finansal
oranlar ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caliymada bagiml
degisken olarak firma degeri alinirken bagimsiz degiskenler asit-test orani,
piyasa degeri/defter degeri, finansal kaldirag orani ve aktif devir hiz1 olarak
alinmugtir. Caligmada finansal oranlar ile firma degeri arasinda iligki yoktur
hipotezi incelenmis olup yapilan analizler sonucunda hipotez reddedilmis ve
alternatif” hipotez olan firma degeri ile finansal oranlar arsinda iliski vardir
hipotezi kabul edilmistir. Firma degeri {izerinde etkili olan finansal oranlar
ise ¢aligmaya dahil edilen bagimsiz degiskenlerin tamami olan asit-test
orani, piyasa degeri/defter degeri, finansal kaldirag oran1 ve aktif devir hizi
oranlaridir.

Ozaltin (2006) cahigmasinda firma degeri ile sermaye yapisini olusturan
finansal oranlar arasinda anlaml bir iligki bulamamustir.
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Baldemir ve Siislii (2007) BISTte yer alan 75 firmayi temel alarak
yapmis olduklar1 ¢aligmada Tiirkiye’de Modigliani-Miller teorisinin gegerli
olmadig1 sonucuna varmiglaridir. Buna sebep olarak da yiiksek enflasyon ve
vergi ylkiiniin yiiksek olmast nedeniyle bor¢lanmanin daha rasyonel olarak
goriilmesi fakat 2001 krizi sonrasi firmalarin daha tedbirli olmas: gerekliligi
on plana ¢ikarilmugtir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) sermaye yapist ile hisse senedi degeri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada piyasa degeri bagimli degisken
olarak alinmug olup bagimsiz degigkenler sermaye yapisini temsil etmektedir.
Analiz sonucuna gore uzun vadeli borg/toplam aktif, temettii verimi, cari
oran ve hisse bagi getiri ile firma degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
cikmustir.

Bilgili ve Diizer (2010) yilinda BIST’te iglem goren firmalarin finansal
oranlari ile firma degerleri arasindaki iliski aragtirilmigtir. Analiz ¢iktilarina
gore veri setine dahil edilen 16 oran firma degeri ile iligkili ¢ikmistir.
Firmanin likidite durumu, mali yapisi ve borsa performansimnin firmanin
degeri iizerinde oldukga etkili oldugu sonucuna varilmigtir. Analize dahil
edilen firmalarin faaliyet ve karlilik oranlari ile firma degeri arasinda anlamh
bir iliski bulunamamustir.

Lin ve Chang (2011) kaldirag ve firma degeri arasindaki iligkiyi panel
esik regresyon analizi ile incelemistir. Calisma 196 Tayvan firmasimin 13
yullik verilerini kapsamaktadir. Bagimli degisken Tobin Q, esik degisken borg
orani olarak alinmugtir. Analiz sonuglarina gore borg orani %9,86’dan az ise
firma degerinin %0,0546 oraninda, %9,86 ile %33,33 arasinda oldugunda
%0,0057 oraninda artacagi bulunmusg olup, borg oraninin %33,33’ten fazla
olmas1 durumunda firma degeri ile bor¢ orani arasinda anlamli bir iligki
bulunmadig1 ve borg¢ oraninin %33,33’ten az oldugunda firma degerindeki
artigin duracagi sonucuna ulagilmigtir.

Karaca ve Savsar, (2012) yapmug olduklar1 ¢aligma finansal oranlarin firma
degeri iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu amagla, IMKB 100 endeksinde
yer alan Gida- IgkiTiitiin ve Ana Metal Sanayii sektorlerindeki firmalar
incelenmistir. Caligmada, firma degeri ile finansal oranlar arasindaki iligki
panel veri analizi ile analiz edilmistir. Analizde, 2002-2009 yillar1 arasinda
bu sektorlerde faaliyet gosteren 36 firma analize dahil edilmistir. Caligmanin
bagimli degiskeni firma degeri olup bagimsiz degiskenler finansal oranlardur.
Sonug olarak panel veri analizi ile finansal oranlarin firma degeri iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Firma degeri ile alacak devir hiz1 arasinda
anlaml ve pozitif bir iliski olup, stok devir hiz1 ile 6zkaynak karlilig1 arasinda
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anlamli ancak olumsuz bir iliski oldugu goriilmektedir. Diger oranlar
arasinda anlamli bir iliskiye ulagilamamugtir.

Sharma (2012) yilinda 12 adet ila¢ firmasinin 6 yihk verilerini
kullanarak finansal kaldirag firma degeri iliskisini incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore finansal kaldirag ile firma degeri arasinda herhangi bir etkiye
rastlanilamamugtir. Ancak kaldiracin yiiksek ve diisiik olmasi durumunda bu
firmalarin sermaye maliyetleri ile pozitif iligki oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kiigiikkaplan (2013) galigmasinda firma degeri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi incelemigtir. Bu baglamda 2000-2010 yillar: aras1 111
dretim firmasinin verileri panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir.
Caligmada firma degerini temsilen piyasa degeri defter degeri orani
alinmigtir. Caligma sonuglarina gore firmanin piyasa degerinin %23’lik
kisminin finansal oranlar ile agiklandigi goriilmektedir. Ayrica borglanma
orant ve Ozsermaye karliiginin firma degeri lizerinde negatif bir etkisi
bulunmaktadir. Caliymada firma degeri ile finansal oranlar arasindaki
iligki incelenirken alt sektor bazli incelemeler de yapilmig olup degiskenler
arasindaki iligkilere bakilirken sektorel farkliliklara da dikkat edilmesi
gerekliligi vurgulanmistur.

Manjunatha (2013) borg-6zsermaye orani ve kar payr 6demelerinin firma
degeri tizerindeki etkilerini incelemigtir. Caligmada 6zsermaye karlilig: firma
degerini temsil etmekte olup bagimli degiskendir. Kar payr 6deme orani ile
borg¢-6zsermaye orani ise bagimsiz degisken olarak alinmistir. Yapilan goklu
regresyon analizi sonucunda alinan bagimsiz degiskenlerin firma degeri
tizerinde anlamli bir iligkisi bulunmadig1 sonucuna ulagilmugtir.

Ulusoy ve Tiirk (2013) finansal oranlarin firma degeri tizerindeki etkisini
aragtirmak amaciyla yapmig olduklari ¢alismada BIST’te islem goren 56
imalat firmasinin 2004-2010 yillar1 arasindaki verilerini kullanmuglardir.
Yapilan panel veri analizi sonuglarina gore firma degeri tizerinde etkili olan
finansal oranlarin cari oran ve nakit oran oldugu sonucuna ulagmglardir.

Pouraghajan vd., (2013) caliymasinda firma degeri ile finansal oranlar
arasindaki iliski incelenmis olup firma degerini temsilen hisse bagi kazang
oramt kullanilmugtir. Caligma 140 firmanin 2006-2010 yillar1 arasindaki
finansal verilerinden olugmaktadir. Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenler
ise stok devir hizi, cari oran, nakit oran, 6zsermaye orant, hisse bagi kar orani
ve net kar marjidir. Yapilan panel veri analizi sonucuna gore firma degerini
etkileyen finansal oranlarin nakit oran ve cari oran oldugu sonucuna ulagilmig
olup analizde kullanilan diger bagimsiz degiskenleri olusturan oranlarin
firma degeri tizerinde anlaml bir iligkisi bulunamamustur.
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Vemala ve Nguyen (2013) firmalarin temsil maliyeti, miilkiyet yapis1 ve
likiditelerinin firma degeri lizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Caligmadan
tirma degerini temsilen bagimli degisken olarak Tobin Q orani kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler olarak ise firma miilkiyet yapisini temsil etmek tizere
en biiylik hissedarin hisse senetlerinin yiizdesi, temsil maliyetini temsilen
etkinlik orani ve hisse devir hiz1 ise likiditeyi temsilen alinmugtir. Yapilan
analiz sonucunda alinan tiim bagimsiz degiskenlerin firma degeri iizerinde
onemli etkisi oldugu sonucuna ulagimistir.

Sola vd., (2013) Amerikan sanayi firmalarinin 2001-2007 yillart
arasindaki finansal oranlarint kullanarak nakit bulundurmanin firma degeri
tzerindeki etkisini aragtirmuglardir. Caligmada firma degerini maksimum
kilan optimum nakit bulundurma diizeyinin varligs test edilmigtir. Ayrica ek
olarak firmalarin optimum nakit diizeylerinden sapma durumlarinda firma
degerinde degisim olup olmadig1 da arastirilmugtir. Analiz sonuglarina gore
firmalarin optimal bir nakit bulundurma diizeyinin varligim dogrulamakta
olup nakit bulundurma diizeyi ile firma degeri arasinda igbiikey bir iliskinin
oldugu gozlenmistir. S6z konusu igbiikey iliski, firmalarin belirli bir diizeye
kadar nakit bulundurmalarinin firma degerini arttirdigini  gostermekte
olup bu seviyenin {izerinde bulundurulan nakit miktarinin firma degerini
azaltmakta oldugunu ifade etmektedir. Optimal nakit diizeyi varligi sonucuyla
tutarli olarak bu optimal nakit diizeyinin altinda ve iistiindeki sapmalarin
firma degerini diigiirdiigii sonucuna ulagilmigtir.

Asiri ve Hameed (2014) 1995-2013 yillar1 arasinda Bahreyn Borsasinda
yer alan tiim firmalarin finansal oranlarmmn firma degeri ile iligkisini
incelemiglerdir. Caligmada bagimh degigken olarak firma degerini temsilen
piyasa degeri/defter degeri oran1 alinmugtir. Bagimsiz degiskenler olarak ise
ana finansal oranlar alinmig olup su sekildedir; borg orani, varlik devir hiz,
finansal kaldirag orani, 6zsermaye karliligy, aktif karliligy, cari oran, Tobin Q
oranlaridir. Ayrica bagimsiz degisken olarak beta katsayist da analize dahil
edilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore finansal kaldirag, aktif karliligi ve beta
katsayisi firma degeri {izerinde 6nemli bir etkiye sahip iken beta katsayisinin
tirma degeri tizerindeki etki derecesinin firma biiyiikliigiine gore degigkenlik
gosterdigi sonucuna ulagiimistir.

Kurtaran vd., (2015) ¢aligmasinda firma degeri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi incelemek iizere BIST’te faaliyet gosteren 45 firmamn
2008-2012 yillar1 arasindaki verileri kullamilmistir. Calismada bagimlh
degisken olarak firma degeri alinmig olup firma degerini temsilen hisselerin
piyasadaki degerleri ile piyasada bulunan hisse senedi say1si ¢arpimi alinmistur.
Bagimsiz degiskenler ise likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari ve
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finansal yap1 oranlari olarak alinmistir. Caligmada ¢oklu regresyon analizi
kullanilmus ve elde edilen sonuglara gore firma degeri ile aktif karlihig1 ve asit-
test orant arasinda anlamli ve pozitif, cari oran ile ise anlamli fakat negatif
bir iligki bulunmusg olup diger bagimsiz degiskenler ile firma degeri arasinda
herhangi bir iligki bulunamamugtir.

Giiniimiizde firmalarin temel amact firma degerinin maksimuma
ctkarilmasi yoluyla ortaklarin servetini maksimize etmektir. Bu sebeple firma
degeri kavrami Onem arz etmektedir. Firmalarda karar vericilerin firma
degerini hesaplayabilmesi igin ¢esitli degerleme yontemleri kullanilmaktadir.

1.4.5. Nakit Yonetimi Firma Degeri Iligkisi

Sirketlerin temel amaci deger yaratmaktir. Likidite yonetimi de bu temel
amacin  gergeklegtirilmesine temel hazirlamaktadir. Finans literatiiriinde
bulunan varlik yonetim modellerinin ¢ogunda temel finansal amag defter
degerinin maksimize edilmesidir (Ercan ve Ban, 2012).

Isletmelerde nakit yonetimi firmanmn nakit taleplerine bagh olmaktadir.
Nakit yonetiminin amaci firmadaki nakit seviyesini sinirlayarak igletme sahip
veya sahiplerinin karini1 maksimize etmektir. Nakit bulundurma maliyeti ile
yetersiz nakit maliyeti arasindaki dengenin optimum seviyede olacagi nakit
miktarina ihtiyag duyulmaktadir. S6z konusu maliyetlerin tiirii ve boyutu
firmalarda degiskenlik gostermektedir (Altinay, 2018).

Nakit yonetimi firma degerini ciddi sekilde etkilemektedir. Firmalarin
yatirim seviyeleri, net isletme sermayesi seviyesinden etkilenmekte ve bu
durum da alternatif maliyetlerin yiikselmesine yol agmaktadir. Net isletme
seviyelerinin diigmesi veya yiikselmesi gelecekte olugacak net nakit akimlarini
etkilemekte ve bu durum da firma degeri hesaplanmasinda degerleme

degisikliklerine yol agmaktadir.

Likidite yonetimi igletmelerin yeterli miktarda nakit ve diger isletme
sermayesi varliklarinin saglanmasini  gerektirmektedir. Likit varliklarin
yeterli olmadig1 durumlarda yetersiz likiditeden kaynakl: iglem riskleri ortaya
¢tkmaktadir. Son yilarda yapilan ¢aligmalar nakdin marjinal degerini farkl
bakis agilartyla arastirmaktadir. Firmanin kasasinda veya banka mevduat
hesabinda bulundurdugu paranin ne kadar degerli oldugu, s6z konusu
nakdin iliskili oldugu hisse degerindeki artigin analiz edilmesi yoluyla
bulunmaktadir (Altinay, 2018).

Isletmelerin  kurumsal deger yaratma stratejisi iki temel iizerine
kuruludur; risk ve belirsizlik. Firmalar ¢esitli nedenlerle nakit bulundururlar.
Bu nedenlerin baginda ihtiyati amag, spekiilatif amag¢ veya islemsel amag
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gelmektedir. Thtiyati amag olarak firmalar gelecegin belirsizligi veya riskin
olumsuz sonuglart dogurmasindan kaynakli olarak nakit bulundurmaktadirlar.
Thtiyati amacin tersine riskin olumlu sonug dogurmast sonucu ortaya cikan
firsatlar1 degerlendirebilmek amacindan yola gikarak spekiilatif amaci olarak
nakit bulundurmaktadir. Son olarak iglemsel amagh nakit bulundurma
durumunda ise firmalarin giiliik faaliyetlerinin sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Firmalarin nakit bulundurma amaci ne olursa olsun nakdin optimal bir
diizeyde bulundurulmasi firma degeri agisindan 6nem arz etmektedir. Daha
once de deginildigi gibi yapilan galigmalarda firmanin nakit bulundurma
diizeyi ile firma degeri arasinda igbiikey bir iliski bulunmakta ve belirli bir
noktaya kadar nakit bulundurma firma degerini artirirken optimal diizeyden
sonra firma degerini olumsuz etkilemektedir (Sola vd., 2013).

Pinkowitz vd. (2006) ‘e gore yatirimci korumasinin zayif oldugu tilkelerde
paranin marjinal degerini tahmin etmek ve buna bagl olarak nakit varlig: ile
firma degeri arasinda baglanti kurmak daha gii¢ olmaktadir.

Dittmar ve Mahrt-Smith, (2007) yapmis olduklar1 ¢aligmada sirket
yonetiminin iyi ve kotii olmasit durumunda nakit varliklarin kullanim geklini
kargilagtirmak suretiyle kurumsal yonetigimin firma degerini nasil etkiledigini
aragtirmislardir.

Pinkowitz ve Williamson, (2007)’ye gore firma degeri firmanin yatirim
firsatlar1 veya kurumsal finans politikalarina bagh olarak degismektedir.

Drobetz vd. (2010) nakdin marjinal degerinin firmaya 6zgii olarak
degisen bilgi asimetrisi ile baglantili olmasi nedeniyle bu bilgi asimetrisinin
nakdin marjinal degerini diigiirdiigiinii dolayist ile firma degerini etkiledigini
belirtmislerdir.

1.4.6. Firma Degerinin Hesaplanmasinda Kullanilan Yéntemler

1.4.6.1. Indirgenmis Nakit Akomlars Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar yontemi, bir sirketin serbest nakit akimu tiretme
yetenegi tizerinden yapilan bir degerleme yontemi olup bu serbest nakit
akimlarinin bugiine indirgenmesi ve mevcut serbest nakdin de eklenmesi ile
olusan degeri, sirketin piyasa degeri olarak kabul etmektedir (Karapinar ve
Ayikoglu, 2013, 's. 309).

Bu yontemde firmanin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda esas alinan
temel nokta firmanin gelecekte olusturacagi nakit akimlari olmaktadir.
Yontemin tercih edilme sebebi, firmanin gelecege yonelik nakit akimlarinin
risklilik orani ve firmanin risk seviyesini géz oniinde bulundurarak bugiinkii
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deger hesaplamalarinin yapilmasi olmaktadir. Yontem, nakit akimlari
pozitif olan ve nakit akimlarinin tahmin edilebilirligi yiiksek olan firmalarda
daha anlamh sonuglar vermektedir. Indirgenmis nakit akimlari yontemi
temelde nakit akim tablosu yonetiminin temel verisidir. Her donem igin
ayrintili tahminleri igermekte olup donemsel olarak finansal tablolarin
analiz edilmesiyle firmay1 her yoniiyle analiz eden bir yontemdir. Yontemde
kullanilacak olan iskonto oraninin dogru tespiti ise yontemin uygulanabilirligi
ve dogru sonuglar verebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminde firmanin degerinin hesaplanmasinin yani sira
bircok unsur da dolayh olarak goz 6niinde bulundurulmaktadir. Ornegin;
firmanin gelecek planlamasi, marka degeri, sermaye yapist gibi farkl
alanlardan bircok unsur ele alinmaktadir (Ratner vd., 2009).

Indirgenmis nakit akimlari yonteminin uygulanmasinda ii¢ yontem
kullanilmaktadir. Bu yontemler (Celik, 2018);

« Indirgenmis kar paylar1 yontemi
+  Ozkaynaklara olan serbest nakit akiglar1 yontemi

+ Sirkete olan serbest nakit akiglar1 yontemi olarak siralanabilir.

1.4.6.1.1. Indirgenmis Kar Paylars Yontemi

Temelde igletmelerin nakit akislar: ortaklara olan nakit akiglar1 ve yabanci
kaynaklara olan nakit akiglari olarak iki grupta toplanabilir. Ortaklara olan nakit
akiglart da firmanin donem net karmnin ortaklara dagitilan ve dagitilmayan
kismi olarak iki grupta ele alinmaktadir. Buna bagh olarak kar paylarmnin
ortaklara dagitilan nakit akiglar1 ile ilgili olan yontem Discount Dividen
Model (DDM) olarak adlandirilan kar paylari yontemidir. Bu yonteme gore
firmanin ortaklarina 6demis oldugu kar paylari belirli bir iskonto oraniyla
bugiinkii degerine indirgenerek simdiki degerlerinin bulunmasi ile firma
degerinin tespiti saglanabilmektedir. Bu yOntemin dezavantaji, firmaya
olan nakit akiglarinin yalmizca bir boliimiinii yansitigindan dolayr anlaml
sonuglara ulagabilmek zordur. Ayrica kar dagitimi yapmaya firmalar igin bu
yontem firma degeri tespitinde kullamilamamaktadir. Indirgenmis kar paylari
yonteminin formiilii (Celik, 2018);
t=we DPS
=1 (1+ F,}f

Hisse Senedi Degeri= seklindedir.

[1.4]
Formiilde;
DPS=Hisse Bag1 Kar Pay1

r = Hisse Senedi Getiri Oranint gostermektedir.
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Indirgenmis kar paylari modelinde hisse bagt kar ile degerleme
yapildigindan bu karin biiyiime durumuna gore farkh yapilar séz konusu
olabilmekte olup bu durumlarda formiil yenilenmektedir. Sozii edilen
durumlar; sifir biiylime orani, sabit biiyiime orani ve sabit olmayan (iki
agamalr) biiylime oran1 modelleri olarak tanimlanmaktadir.

Sifir Biiyiime Orani Modeli: Indirgenmis kar paylari yonteminde
eger hisse senedi kar paymnn biiylime orani sifir olarak ele aliirsa denklem
agagidaki sekilde degistirilmektedir ve sifir biiylime orani olmast durumunda
bu durum kar paylarinin sabit 6demelerinin kar pay: olarak bilinmektedir
(Celik, 2018).

Hisse senedi degeri = % hesaplamasi sonucu bulunmaktadir.
a8

Formiilde;

D,= Hisse bagi beklenen sabit kar pay1

K, = ozkaynak maliyetini gostermektedir.

Sabit Biiyiime Orani1 Modeli: Indirgenmis kar paylari yonteminde hisse
senedi getirisi olan kar paylarinin sabit bir biiyiime oranina sahip oldugu
kabul edilirse yeni denklem asagidaki gibi olacaktir (Celik, 2018);

'DL
=g

Hisse senedi degeri = - hesaplamasi sonucu bulunmaktadir.

[1.6]
Formiilde;
D, = Hisse bagina y1l sonunda 6denmesi gereken kar pay:
k__ Ozkaynak maliyeti
g = Sabit biiylime oranini gostermektedir.

Sabit Olmayan (Iki Asamali) Biiyiime Orani Modeli: Indirgenmis
kar paylar1 yonteminin sabit olmayan biiylime modelinde igletmelerin kar
paylarinin farkli donemlerde farkli oranlarda biiyiime oranina sahip olmasi
soz konusudur. Diger bir ifade ile kar paylarindaki biiylime orani tiim
donem olarak ele alindiginda iki farkli oran ortaya ¢itkmaktadir. Bu modelde
hisse senedinin degeri hesaplanirken iki agama kullamlmaktadir. Birinci
kisimda igletmenin t donemine kadar kar paylarinin g biiyiime orani ile
artmasi sonucunda kar paylarinin simdiki degerini verirken, ikinci kisimda
t doneminden igletmenin sinirsiz kabul edilen 6mrii olan n dénemine kadar
kar paylarinin g_biiylime orani ile artmasi sonucunda kar paylarimin gimdiki
degerini vermektedir. Tki asamada yapilan hesaplamalarin toplanu da firma
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degerini vermektedir. Bunlara bagh olarak revize edilen formiilde hisse
senedi degeri (Celik, 2018);

Hisse Senedi Degeri = X7 Dy (1+g5)° |:'Dﬂ.(1+.g|;'} 1 ] olarak
hesaplanmaktadr. L () ke—g (1+k )"
[1.7]
Formiilde;

D,= Hisse bag1 en son 6denene kar pay:
g = normal dist donemdeki kar pay1 biiylime orani
g = normal donemdeki kar pay: bliylime oran

k = 6zkaynak maliyeti

n= Normal dig1 biiyiimeye sahip donem sayist

D = Normal dénem dig1 biiyiime dénemi sonunda 6denen kar payi
O0demesini ifade etmektedir.

1.4.6.1.2. Oz Kaynaklara Olan Sevbest Nakit Akislars Yontemi

Firmalarin ortaklarina yapig olduklari kar pay1 6demeleri ile firma degeri
tespitine iligkin bilgiler indirgenmis kar paylar1 yonteminde incelenmigti.
Ozkaynaklara olan serbest nakit akist yonteminde ise firmalarin ortaklara
kar payr 6demelerinin yani sira dagitilmayan karlarin da hesaplamaya dahil
edilmesi ile firma degeri tespiti s0z konusu olmaktadir. Firmalar dénem net
karinin ayrilmasi gereken zorunlu kaynaklar diginda kalan kisminin tamamini
ortaklara dagitabilecegi gibi bir kismini dagitip bir kismini firmada birakma
yolunu tercih edebilmektedir. Donem net karmin ortaklara dagitilmayip
firmada birakilan kismi 6zkaynaklarda artisa neden olmaktadir. bu sebeple
bu durum 6zkaynaklara olan serbest nakit akis1 yontemi olarak adlandirilir.
Bu yontemin hesaplamasinda agagidaki formiil kullanilmaktadir (Ercan &
Ban, 2012, s. 341);
t=co FCFET
£=1 {14kt

Hisse Senedi Degeri =
[1.8]
Formiilde yer alan;

Ozkaynaklara Serbest Nakit Akist (FCFE, _ t yihinda gergeklesen
Ozkaynaklara olan serbest nakit akigini

k = Ozkaynak maliyetini ifade etmektedir.
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Denklemde FCFE olarak ifade edilmis olan 6zkaynaklara serbest nakit
akiginin hesaplanmasi ise gu gekilde yapilmaktadir;

FCFE = Net Kar - Sabit Kiymet Yatinmlar1 + Amortisman Giderleri
- Caligma Sermayesindeki Nakit Dig1 Degisim + Yeni Finansal Borglar —
Finansal Borg Anapara Geri Odemeleri

Firma sabit kiymet yatinmlart ile igletme sermayesini hedeflenen
bor¢lanma oram1 (HBO) ile finanse etmeyi planhyorsa ve finansal
bor¢larin anapara ve faiz 6demeleri yeni bor¢lanma yolu ile gergeklesiyorsa
Ozkaynaklara serbest nakit akig1 (FCFE) formiiliiniin agagidaki sekilde revize
edilmesi gerekmektedir;

FCFE = Net kar- (1-HBO) x (Serbest kiymet yatirimlari- Amortisman
Giderleri) - (1-HBO) x (Caligma Sermayesindeki Nakit Digt Degisim)

1.4.6.1.3. Sirkete Olan Serbest Nakit Aksslary Yontemi

Sirkete olan serbest akit akiglar1 yontemi indirgenmis nakit akiglart
yonteminin en kapsamli halidir. Bu yontemde sadece sirket ortaklarina
yapilacak nakit akiglart degil, isletme tizerinde hak sahibi olan tigiincii kisilerin
alacaklarini igeren nakit akiglar1 da goz oniinde bulundurulmaktadir. Bu
yontemde diger yontemlerden farkli olarak indirgeme orani olarak 6zsermaye
maliyeti kullanmilmamakta olup, indirgeme orani olarak agirhiklandirilmig
ortalama sermaye maliyeti (WACC) kullaniimaktadir. Agirhiklandirilmig
ortalama sermaye maliyeti (WACC) kullanilmasindaki temel amag ise
serbest nakit akiglarinin sadece 6zkaynaga yapilmayip yabanci kaynaklara da
yapiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Sirkete olan serbest nakit akislart
yontemi kullanilarak firma degeri tespitinde kullanilacak formiil su sekildedir
(Ercan ve Ban, 2012, s. 348);

t=we FCFR
t=1 (1+wacc)t

Hisse Senedi Degeri =

Formiilde yer alan;
FCFF, = t yilinda gergeklegen sirkete olan serbest nakit akigin
WACC = agirhikl ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.

Denklemde yer alan girkete olan nakit akiglarinin (FCFF) hesaplanmasinda
ise agagidaki hesaplamanin yapilmas: gerekmektedir.

FCFF= Faiz ve Vergi Oncesi Kar - Sabit Varlik Yatirimlar1 + Amortisman
Giderleri — Caligma Sermayesi Nakit Dig1 Degigimi
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1.4.6.2. Goreceli Degerleme Ynlklasim

Goreceli degerleme yaklagimi, ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarin
verilerini kullanarak firmalarin firmanin diger firmalara gore ne Olglide
degerlendiginin tespitinde kullanilmaktadir. Goreceli degerleme yaklagimi
piyasa yaklagimi olarak da bilinmekte olup, kullanimi firma degeri tespitinde
indirgenmig nakit akiglar1 yonteminden daha kolay olmaktadir. Bu sebeple
kullanim alani oldukga fazladir.

Gorecelidegerleme yaklagimuile firma degeri tespiti yapilirken tig agamadan
olusan bir siire¢ kullanilmaktadir. Birinci agamada firma degeri tespitinde
kullanilacak oranlarin segimi yapilmaktadir. Tkinci asamada firmanin
kargilagtirilabileceg@i firmalarin segimi yapilmaktadir. Kargilagtirilabilir firma
segimi yaparken firmalarin temelde ayn1 6zelliklere sahip olmasi gerektigine
dikkat edilmelidir. Son agama olan tigiincii agamada ise belirlenen oranlarin
yardimiyla deger tespiti yapilacak firmanin sektordeki diger firmalara gore
diigiik ya da ytiksek degerlendigi yolunda bir sonuca varilmaktadir.

Goreceli  degerleme  yontemi, uygulanabilirligi agisindan  diger
yontemlere gore daha avantajhdir. Yontem hem uygulanabilirligi hem de
anlagilabilirliginin kolay olmasi agisindan yatirimcilar ve finansal analistler
tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Ayrica yontemin kullanimi sirasinda
gergek veriler kullanilmaktadir. Firma degeri tahmini hisse senedi gergek veya
islem fiyat1 kullanilarak yapilmakta, dolayist ile varsayimlar ya da belirsizlikler
yontemde yer almamaktadir. Yontemin kullaniminda matematiksel model
kurulumuna gerek olmamast ve firma degeri tespiti i¢in finansal oranlara yer
verilmesi bilgi kullanicilart igin tercih sebebi olmaktadir.

Goreceli degerleme yonteminin avantajlarinin yani sira dezavantajlart
da bulunmaktadir. Yontemin temeli firma degeri konusunda yargiya
varilirken sektorde yer alan firmalarin kargilagtirilmasima dayanmaktadir.
Bu sebeple kargilagtirilabilir firma se¢iminde titiz davranilmas: gerekmekte
olup herhangi bir hatali se¢imin hatali sonuglara ulagtiracagi goz ardi
edilmemelidir. Yontemin diger bir dezavantaji ise varsayimlarin agik ve net
olarak ifade edilmemis olmasidir. Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde
biiylime oranlar1 matematiksel denklemler yardimiyla bulunmaktayken
goreceli degerleme yaklagiminda biiyiime oranlart igin agik bir yaklagim
bulunmamaktadir.

Goreceli degerleme yaklagiminda kullanilan oranlar temelde 3 grupta
toplanmaktadir. Bu oranlar;

+ Kazang ¢arpanlari

* Defter Degeri ve Yeniden Yerine Koyma Degeri Carpanlari
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¢ Gelir garpanlari olarak siniflandirilmaktadur.

1.4.6.2.1. Kazang Carpanlar:

Herhangi bir menkul kiymetin degerinin bulunmasi igin yapilan
aragtirmalarin baginda o menkul kiymetin yatirrmciya ne kadar kazandirmig
oldugu gelmektedir. Siiphesiz ki yatirimcilar kazang saglama amagh
olarak menkul kiymetleri portfoylerinde bulundurmakta olup bu kazancin
stirekli olmasini beklemektedir. S6z konusu menkul kiymetin yatirimciya
kazandirmast demek o menkul kiymetin piyasa degerinin arttig1 anlamina
gelmekte olup bu durum menkul kiymetin ¢ikarilmig oldugu firmanin
degerinin de artma egiliminde oldugunun gostergesi olmaktadir. iste bu
nedenle kazang ¢arpanlar1 goreceli degerlemede yatirimcinin temelde hisse
bag1 getirisinin bulunmasinda 6énemli rol oynamaktadir. Kazang carpanlari
igerisinde siklikla kullanilan oran fiyat/kazang oramidir. Bununla birlikte
vatirimcilar fiyat/kazang orani/ beklenen biiyiime (PEG) orani, fiyat/
gelecekteki kazang orani, sirket degeri/FAVOK (EBITDA) oranlari da
kullanilmaktadir (Celik, 2018).

Fiyat/Kazan¢ Orani: Fiyat/Kazang orani firma degeri belirlenmesi
konusunda siklikla kullanilan orandir. Bu oran, hisse senedi fiyatinin piyasada
islem goren hisse senedi bagina diisen kara boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu
oranin amaci, hisse senedine 6denen bedelin bu hisse senedinden elde edilen
kazancin kat kati oldugunun bulunmasidir. Dolayisiyla firma degeri tespiti
yapilmak istenen firmanin kargilagtirmaya tabi tutulan firmalara gore ne
durumda oldugunun tespit edilmesi amaglanmaktadir. Hesaplama su sekilde
yapimaktadir (Karapmar & Ayikoglu Zaif, 2013, s. 330);

Hisse Senedi Piyvasa Fiyvat:

Fiyat/Kazang Orani =
Hisse Bast Kazang

[1.10]

Fiyat/Kazang¢ Orani/Beklenen Biiyiime (Peg) Orani: Fiyat kazang
orani uygulamada oldukga siklikla kullanilmakta olup zaman zaman oranin
kargilagtirma yapilan firmalarda ¢ok yiiksek veya ¢ok diigiik gtkma durumu s6z
konusu olmaktadir. Bu gibi durumlarda beklenen biiyiime orani ile diizeltme
islemi yapilarak PEG orani kullanilmaktadir. PEG orani kargilagtirma yapilan
tirmalarin gelecek donemlerde (genellikle 1-3 yil arasi) hisse bag1 kazangtaki
beklenen biiyiime oranini dikkate alarak fiyat/kazang oranini daha dengeli
bir hale getirmeyi amaglamaktadir. Hesaplama su sekilde yapilmaktadir
(Celik, 2018);
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Hizse Senedi Piyosa Fiyarl‘}

Fiyat/Kazan¢ Orani = +  Hisse Bagt Kazang
Higze Basi Kazang Biyime Orant

[1.11]

Fiyat/Gelecekteki Kazang¢ Orani: Firmalar ekonomik kriz, finansal
basarisizlik, yanhs yatirnm kararlar1 veya yonetim basarisizliklar1 nedeniyle
zaman zaman zararla kargilasabilmektedir. Iste bu zarar edilen donemlerde
firmalarin deger belirleme iglemlerinde fiyat/kazang orani kullanmalari
miimkiin olmamaktadir. Bu gibi durumlarda firmalar cari donemde kazang
elde edemedikleri igin fiyat/kazang orani hesaplamalarini gelecekteki kazang
beklentileri ile yapmakta olup gelecekteki kazang degeri tahmini bir degerdir
(Gelik, 2018).

Sirket Degeri/FAVOK(EBITDA) Orant: Sirket Degeri/FAVOK
Orany, diger kazang garpanlar1 arasinda daha kapsamli olan hesaplamadir.
Bu yontem, firma degerinin, firmanmin faiz, vergi ve amortisman 6ncesi
karina boliinmesi suretiyle kargilastirma yapilan firmalar arasinda anlamli
bir sonuca ulagilmast amaciyla kullanilmaktadir. Formiiliin payinda sirket
degeri olarak yer alan degerin hesaplanmasinda, ©6zkaynaklarin piyasa
degeri ile finansal borglarin piyasa degeri toplanmakta ve bu toplamdan
isletmenin nakit ve nakit mevcudu gikarilarak bulunmaktadir. Formiilde
finansal borglarin net degerinin bulunmasi gerektiginden firmanin nakit ve
nakit mevcudu toplami, toplam finansal borglardan ¢ikarilmaktadir. Halka
agik sirketlerde ise firma degeri, piyasada islem goren hisse senedi sayisi ile
hisse senedinin piyasa degeri ¢arpimui ile bulunmaktadir. Bu yontemin diger
kazang garpanlarina oranla kullanimda daha avantajli olmasinin nedenti, zarar
agiklayan firmalarin bile FAVOK tutarinin pozitif olmast ve her firmada
tarkli amortisman yontemleri kullanilabilmekte olmast ile firmalarin finansal
kaldirag farkliliklarinin arpan {izerinde etkili olmasidir. FAVOK orani bir
firmanin karliik ve verimlilik olgiisiidiir. Bu nedenle, yontem ile firma
degeri aragtirmasi yapan bir yatirimcr alternatifler arasindan Sirket Degeri/
FAVOK (EBITDA) Oram diisiik olan tercih etmelidir. Hesaplama su sekilde
yapilmaktadir (Celik, 2018);

Sirkf:t DCgCrI/FAVOK= Ozkaynaklarin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri - Nakit Mevoudu

FAVOK
[1.12]

1.4.6.2.2. Tobin Q Oram

Literatiirde birgok ¢aliymada firma degeri ve firma performansin
belirlemede kullanilan Tobin Q orami ilk kez 1969 yilinda James Tobin

tarafindan hesaplanmugtir. S6z konusu oran firmanin iizerindeki haklarin



48 | Nakit Bulundurma Giidiisii Belirleyicileri ve Firma Degeri Iliskisi: Bist Imalat Sanayii...

piyasa degerini firma varliklarinin yerine konma maliyetine boliinmesi
suretiyle elde edilmektedir. Tobin Q orani yillar igerisinde bir¢ok aragtirmaci
tarafindan firma degeri hesaplanmasinda kullanilirken, varliklarin yerine
konma maliyetinin hesaplanmasinda farkli yaklagimlar kullaniimaktadhr.

Tobin Q oraninin firmanin finansal haklarinin piyasa degerinin firmaya ait
varliklarin yerine koyma maliyetine boliinmesi ile elde edilecegi belirtilmisti.
Burada sozii edilen yerine konma maliyeti, varliklarin aktif olarak kullanim
maliyeti olarak da tamimlanabilir (Lewellen ve Badrinath, 1997). Tobin
Q orani firma degeri gostergesi olarak kabul edildigi gibi bagka bir agidan
bakildiginda hesaplanan oranin mevcut yonetim ile firmanin biiylime
firsatlarin1 kullanmasinin bir gostergesi olarak da kabul edilmektedir (Min
ve Larry, 2000).

Tobin Q oranmn hesaplanmasinda uzun doénem ve kisa donem
hesaplamalarda farkliliklar oldugu belirtilmistir (Perfect vd., 1995). Bu
nedenle q orani hesaplanmasinda ortalama q orani kullanilmaktadir. Ancak
Lang ve Litzenberger (1989) yapmig olduklar1 ¢aligmada ortalama q orani
yerine marjinal q oraninin kullanilmasinin daha saglikli sonuglar verecegini
belirtmiglerdir. Optimal yatirrm yapan bir firmadan beklenen q oranmnin
normal sartlarda I’den biiyiik olmasi beklenmektedir. Bu durumda eger
firmanin ortalama q degeri 1'in altinda ise bu durum firmanin yapmug
oldugu yatirimin marjinal getirisinin ortalama sermaye maliyetinden diigiik
oldugunu gostermektedir. Literatiirde Tobin Q oran ile ilgili olarak yapilan
caliymalarda q oraninin 1’den biiyiik oldugu firmalar1 optimal yatirimei
olarak degerlendirilirken, 1’den kiigiik olan firmalarin optimal olmayan

yatirimei oldugu belirtilmektedir (Canbag vd., 2004).

Olgek genisletici yatirimlar iizerine yapilan bir ¢aligmada firmanin mevcut
vatirimlarinin digindaki yapacagr bir yatirimda marjinal q orani ile ortalama
q oraninin arasinda bir iligki kurulamayacag: iizerinde durulmaktadir (Lang
ve Litzenberger, 1989).

Tobin Q orani hesaplanmasinda farkli yontemler kullanilsa da firma
degeri yorumlamasinda kullanilmasi bir¢ok aragtirmaci tarafindan uygun
goriilmiistiir. Buradan hareketle firma degeri hesaplanmasinda Tobin Q orani
kullanildiginda oranin 1’den biiyiik ¢tkmasi durumunda firmanin elinde
bulundurdugu kit kaynaklarini etkin olarak kullandig1 varsayilmaktadir. Tobin
Q oranimnin I’den diigiik ¢ikmasi durumu ise firmaya deger saglayacak olan
kaynaklarin firma tarafindan etkin olarak kullanilmadigini gostermektedir.

Tobin Q oraninin hesaplanmasinda kargilagilan en biiytik giigliik varhiklarin
yerine konma maliyetinin ne gekilde hesaplanacagi olmaktadir. Buna bagh



Dr: Reyhan Oztiivkmen | 49

olarak Tobin Q oranmnin hesaplanmasinda farkli yontemler kargimiza
¢tkmaktadir. Literatiirde bu konuda farkli yaklagimlar bulunmakla beraber
genel anlamda bir uzlag1 saglandigr goriilmektedir (Canbag vd., 2005).

Tobin Q Oran1 Hesaplama Yontemleri: Chung ve Pruitt, Lindenberg ve
Ross ve Lee ve Tompkins Tobin Q oranini farkli ydntemlerle hesaplamislardur.

Lindenberg ve Ross yapmig olduklar ¢aligmada q oranini belirlemek igin
bireysel firmalardan olusan bir veri tabani olugturmugtur. Bu veri tabanindan
hareketle q degerinin hesaplanmasinda piyasa degeri ve varliklarin
yerine konma maliyeti farkli hesaplamalardan olustugunu belirtmislerdir
(Lindenberg ve Ross, 1981). Firma degeri belirlenmesi ve yorumlanmasi
konusunda 6nemli bir yer olugturan Tobin Q orani Lindenberg ve Ross
tarafindan agagidaki sekilde formiile edilmistir;

_ PREFST +VCOMS + LTDEBT + STDEBT — AD]
B TOTASST — BKCAP + NETCAF

[1.13]
Formiilde yer alan unsurlar ise;
PREFST= firmanin imtiyazh hisse senetlerinin tasfiye degeri

MVE= firmanin mali yil sonundaki hisse senedi fiyat: ile hisse senedi
adedi garpimini

LTDEBT= firmanin uzun vadeli borglarin

STDEBT= firmanin mevcut yiikiimliiliiklerinin defter degerini
ADJ= firmanin cari donem varliklarini

TOTASST= firmanin toplam varliklarinin bilango degerini
BKCAP= firmanin 6zsermaye bilango degerini

NETCAP= firmanin enflasyona gore yeniden diizenlenmis 6zsermaye
degerini belirtmektedir.

Chung ve Pruitt Chung ve Pruitt ise yaklagk Tobin Q oram
hesaplamasinda daha pratik bir formiil gelistirmislerdir. Firmanin borglarina
iliskin degerlendirme hesaplanmasinda Lindenberg ve Ross™un formiiliinde
kisa vadeli yiikiimliiliikler ile uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplamindan cari
donem varliklar arasindaki fark alinirken Chung ve Pruitt’in yaklagik Tobin
Q hesaplamasinda uzun siireli ylikiimliiliikler ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
toplami alinmistir.  Varliklarin yerine konma maliyeti igin ise toplam
varliklarin alindigr goriilmektedir. Formiilde yer alan unsurlar firmanin
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temel finansal bilgilerinden kolaylikla elde edilebilecek veriler oldugundan
Chung ve Pruitt’in yaklagik Tobin Q hesaplamasi igin 6ne siirtilen hesaplama
agagidaki sekilde formiile edilmistir;

_ MVE + PS + DEBT
B TA

[1.14]
Formiilde yer alan unsurlar;

MVE= firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri ile hisse senedi sayisinin
garpimi

PS= imtiyazli hisse senedi fiyat: ile hisse senedi sayisinin garpimi

DEBT= firmanin kisa vadeli yiikiimliliikleri ile cari donem varliklar
arasindaki fark ile uzun vadeli ytikiimliiliikleri toplami1

TA= toplam varliklarin bilango degeri

Linderberg ve Ross ile Chung ve Pruittin yaklagik Tobin Q degeri
hasaplamasindaki formiiller degisiklik gostermektedir. S6z konusu farklilik
varliklarin yerine konma maliyetinde Chung ve Pruittin hesaplamasinda
varliklarin -~ yerine konma maliyetinin defter degerine esit oldugu
varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bu duruma ek olarak firmanin uzun
vadeli borglarinin gelistirilme geklindeki farkliliklar da goze ¢arpmaktadir.
Her iki yaklagik Tobin Q orani hesaplamasindaki ortak nokta ise kisa vadeli
bor¢ igin piyasa ve defter degerlerinin birbirine esit oldugu varsayimidir
(Chung ve Pruitt, 1994).

Chung ve Pruitt 1994 yilindaki ¢aligmasinda 1978-1987 yillar1 arasinda
rastgele secilen 40 Linderberg ve Ross’un yaklagik q hesaplama yontemi
ile 6ne siirdiikleri hesaplama yontemini kargilagtirmiuglardir. Ortaya gikan
sonuglarda her iki hesaplama yonteminde de tutarhiliklar oldugu ve sapma
ylizdesinin diisiik oldugu belirtilmektedir (Chung ve Pruitt, 1994).

Lewellen ve Badrinath 1997 yilinda Tobin Q hesaplanmas: iizerine
caligmalar yapmustir. Lee ve Tompkins 1999 yilinda Tobin Q oraninin
hesaplama giigliigiiniin giderilmesi amaciyla galigmalar yapmug olup Lewellen
ve Badrinath 6nerdigi yontemin tizerinde baz1 diizeltmeler yaparak q oranini
hesaplamiglardir. Lee ve Tompkins (1999), Chung ve Pruitt (1994) ile
Linderberg ve Ross’un kullanmig olduklar1 ayni1 verilerle ¢aligmalar yapmug
ve kendi sonuglart ile karsilastirmistir. Sonug olarak Lewellen ve Badrinath
sonuglart dogru kabul edildiginde Chung ve Pruitt ile Linderberg ve Ross’un
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yaklagimlarindan daha dogru sonuglar verdigi ortaya konmustur. Ancak Lee
ve Tompkins’in yaklagik q orant hesaplamasinda da varliklarin yerine konma
maliyetinin hesaplanmasi gerekliligi ve bu hesaplanmanin giigliigli ortaya
konmugtur.

Chung ve Pruitt (1994) yaklagiminda varlhiklarin yerine konma maliyeti
defter degerine esit olarak kabul edilmektedir. Ancak bu bakig agisi
enflasyonun yiiksek seyrettigi tilkelerde tartigmali sonuglara yol agmaktadir.
Bu soruna enflasyonun var oldugu Tiirkiye agisindan baktigimizda defter
degerinin kullanilmasinda bir sakinca goriilmemektedir. Bunun nedeni ise
sabit varliklar enflasyona gore yeniden degerlendirmeye tabi tutuldugu igin
enflasyonun etkisi sabit kiymetler tizerine kismen de olsa yansitilmaktadir.
Bu nedenle Chung ve Pruitt yaklasimindaki defter degerinin varliklarin

yerine konma maliyeti yerine kullanilmasi sakinca yaratmamaktadir (Canbag
vd., 2005).

Chung ve Pruitt (1994), uzun vadeli borglarin defter degerinin Pazar
degerine esit oldugunu One siirmiiglerdir. Aslinda bu varsayim da tartigmaya
agik olmakla birlikte galismada kullamilacak olan BIST verilerinde firmalarin
toplam borglar icerisinde uzun vadeli borglarinin paymin az olmasi,
hesaplamada uzun vadeli borglarin defter degerinin kullanilmasinin ¢ok fazla
etkisi olmamaktadir (Canbag vd., 2005).

Yapilan ¢aligmalardan yola ¢ikilarak bakildiginda tiim hesaplamalardaki
varliklarin yerine konmasi maliyeti hesaplamasi farklilik gostermekle birlikte,
daha 6nce de bahsedildigi gibi varliklarin yerine konma maliyetinin defter
degerine esit olacagr varsayimini kullanan Chung ve Pruitt (1994) yaklagimi
BIST verilerinde gergege daha yakin sonuglar verecegi diisiincesiyle calismada
Chung ve Pruitt’in hesaplama yontemi kullanilmistir.

1.5. Finansal Analiz Teknikleri

Genel anlamda bakildiginda finansal analiz, isletmelerin yatirim, kredi
kullanma, nakit bulundurma gibi finansal kararlarini alabilmesi ve isletmenin
gelecege dair hedefledigi noktalara etkin ve verimli bir gekilde ulagabilmesi
icin yapilan galismalardir. Tsletmelerin alacaklari kararlarda veya gelecege dair
tahmin yiiriitebilmeleri agisindan ge¢mig veriler yoneticilere yol gosterici
olmaktadir. Isletme faaliyetlerinin gegmis donem bilgilerinin hazirlanmig
olan finansal tablolar yardimiyla analiz edilmesi finansal analiz olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu finansal tablolar gelir tablosu, bilango, nakit
akig tablosu, 6zkaynak degisim tablosu, destekleyici finansal tablolar ve bu
tablolarin dipnotlarindan olugmaktadir.
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Isletmelerin gelecekte kargilasabilecegi tehditler ve firsatlarin tahminine
yardimer olacak finansal tablo analizi mevcut durumun degerlendirilmesi ve
gelecekteki plan ve biitgelerin tahmini agisindan finansal tablolardan elde
edilen bilgiler bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Bu nedenle, isletmenin
yatirrm yapma, yabancit kaynak kullanma, nakit bulundurma, ¢aligma
sermayesi yonetimi gibi konular igin s6z konusu finansal tablolarin
analizi yapilmaktadir. Ayrica yapilacak analizin dogru ve gergekgi sonuglar
verebilmesi i¢in raporlanan bilgilerin igletmenin faaliyet gosterdigi sektor,
tilkenin ekonomik durumu ve piyasa kogullarinin da goz ardi edilmemesi
gerekmektedir.

Finansal tablo analiz teknikleri ilgili yil ve gegmis yil verilerinin
sektordeki diger firmalar ile kargilagtirilmasi esasina dayanmaktadir. Finansal
tablo analizlerinde dikey analiz, yatay analiz, trend analizi ve oran analizi
kullanilmaktadir. Caliymamizda oran analizi esas alinarak yapilig olup diger
analiz yontemleri ile de kisaca bilgi verilecektir.

1.5.1. Dikey (Yiizde Yontemi) Analiz

Dikey analiz ylizde yonetimi ile analiz olarak da adlandirilmaktadir. Bu
yontemde finansal tablo kalemleri kendi igerisinde analiz edilmekte olup
tinansal tablonun bir kalemi veya grup toplamu yiiz olarak kabul edilerek
grubu olugturan diger kalemlerin grup igerisindeki yiizde degerleri tespit
edilmektedir. Dikey analiz tek doneme ilsikin verileri esas aldigindan statik
bir analiz olarak adlandiriimaktadir. Bu analizde analizi yapilan isletmenin
sektordeki diger isletmeler ile kargilagtirlmasi miimkiin olmaktadir.
Sektordeki firmalarin kargilagtirilmasi yapilirken tutarlarin esas alinmasi
saghkli sonuglar vermeyeceginden oran olarak degerlendirilme yapilmasi
daha gergekgi olmaktadir. Yontemin diger yarari ise sektore iligkin ortalama
bilgilerin hesaplanmasi ve sektor ozelliklerinin ortaya ¢ikmasmna yardimei
olmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 92).

1.5.2. Yatay (Karsilastirmali) Analiz

Yatay analiz teknigi igletmenin cari donem ve 6nceki donem verilerinin
analiz edilmesi esasina dayanmaktadir. Yatay yiizdelerin hesaplanma gekli
ise cari donem ve Onceki donem verileri arasindaki fark tutarinin 6nceki
donem verilerine oranlanmasi seklinde olmaktadir. Yatay analiz bir zaman
serisi analizi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu yontemde analizi yapilacak
kalemlerin artig ve azahg tutarlart da analize dahil edildigi i¢in artiy ve
azaliy oranlarinin goreceli 6neminin ortadan kalkmasina engel olmaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2007, s. 553).
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1.5.3. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

Trend analizi bir zaman serisi analizidir. Statik bir analiz olan dikey analizde
finansal tablolardaki tek kalem esas alinip bu kalem 6lgiistinde her kalemin
agirligr hesaplanirken trend analizinde bu hesaplamada baz olarak alinan
donemin tiim kalemler 100 olarak alimip diger yillardaki kalemler bu baz
yildaki Olgiiye gore degerlendirilmektedir. Trend analizi firmanin sektordeki
diger firmalarla kargilagtirilmasi olarak degil de firmanin baz olarak alinan
donemi ile diger yillar1 arasinda kargilagtirilmasi esasina dayanmaktadir. Bu
nedenle gegmis donem verilerinden yararlanilarak yapilan analiz zaman serisi
analizi olarak nitelendirilmektedir. Bu baglamda trend analizi yapilirken baz
olarak alinan yilin dogru segilmesi gerekmektedir. Baz olarak alinan yilin
secilmesinde bazi 6nemli kriterler bulunmaktadir. Bunlar (Karapmnar ve
Ayikoglu Zaif, 2013, s. 83);

 Baz alman yilin normal (olaganiistii durumlarin olmadig:) bir faaliyet
donemi olmast,

+ Firmanin en iyi veya en kotii performans gosterdigi yil olmamasi,

+ Baz olarak alian yil ile analizi yapilacak olan yilin arasinda ¢ok kisa
veya uzun zaman olmamasidir.

1.5.4. Oran Analizi

Oran analizi finansal analiz teknikleri igerisinde en yaygin olarak kullanilan
analiz teknigidir. Analizin temelinde birbiri ile iliskili olan kalemlerin
oranlanarak aralarindaki anlaml iligkinin kurulmas: bulunmaktadir. Oran
analizi firmanin faaliyet etkinligi, performansi, karliligi, yabanci kaynak
veya Ozkaynak kullanim etkinligi gibi bir¢ok konuda bilgi kullanicilarina
veri sunmaktadir. Oran analizinin diger analiz tekniklerinden ayrildig1 bazi
noktalar vardir. Bunlar (Akgiig, 2013, s. 21);

« Birbiriyle iliskili kalemler standardize edilmektedir.

+ Analiz sonucunda elde edilen veriler firmanin hem ge¢mis donemle-
ri ile hem de sektordeki firmalar ile kargilagtirilma yapilmasi imkani
sunmaktadr.

+ Oranlar kullanilan kalemlerin niteligine gore gruplandirilarak belirli
sonuglara ulagilmasini kolaylagtirmaktadir.

Oran analizi kullanilarak yapilan analizler belirli basliklar halinde
gruplandirilmistir, bu gruplar;

e Likidite Oranlari
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+ Faaliyet Oranlar
+ Finansal Yap1 Oranlar1

o Karlilik Oranlandir.

1.5.4.1. Likidite Ovanlar:

Likidite oranlari bir firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayabilmesi
ve ¢alisma sermayesinin etkin kullanihp kullanilmadiginin tespiti amaciyla
kullanilmaktadir. Likidite oranlar1 olaganiistii durumlarda detayli sonuglar
vermektedir. Likidite oranlarinin yorumlanmasinda genel gecer bir
kural olarak sonucun 1’e esit olmasi beklenmektedir. Tsletmelerin likidite
analizlerinde cari oran ve nakit oran kullanilmaktadir. Ancak bu oranlar
statik sonuglar verecegi icin likidite analizinde nakit doniigiim stiresinin de
kullanilmas1 bazi aragtirmacilar tarafindan 6ne siiriilmiistiir (Yiicel ve Kurt
Giimiig, 2002). En yaygin olarak kullanilan likidite oranlari ise cari oran,
asit-test oran1 ve nakit oranidir.

1.54.1.1. Cari Oran

Cari oran temel olarak bir igletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini cari
donemde kargilayip karsilayamadiginin tespiti esasina dayanmaktadir.
Buradan hareketle cari oran hesaplanirken isletmenin donen varliklarinin
kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi yontemi ile sonuca ulagilmakta
ve agagidaki sekilde formiile edilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2018, s.
63);

Dénen Varliklar

Cari 0 =
artEran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

[1.15]

1.5.4.1.2. Asit-1est Oram

Asit-test orani igletmenin likidite analizinde kullanilan cari orana
gore daha duyarl sonuglar veren bir analiz yontemidir. Asit-test oran1 da
isletmenin kisa vadeli ytikiimliiliiklerini 6deme glictiniin belirlenmesi esasina
dayali olmakla birlikte cari orana gore daha duyarli olmasinin temel nedeni
donen varliklar igerisindeki nispeten daha uzun siirede nakde doniigecek
varliklarin elimine edilerek oranlamanin yapilmasidir. Bu yontemde nakde
gevrilme stiresi donen varlhiklar igerisindeki diger kalemlere kiyasla daha
uzun siirecek olan stoklar dikkate alinmamakta olup asit-test orani agagidaki
sekilde formiile edilmistir (Akgtig, 2013, s. 28);
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Dénen Varliklar — Stoklar

Asit —Test 0 =
o est wram Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

[1.16]

Firmanin faaliyet gosterdigi sektore gore cari oranmnin yiiksek sonug
vermesi ilk bakigta firmanin likidite kaynaklarinin yiiksek oldugunu
gosterebilmektedir. Ancak bu likit varliklarin olugturdugu doénen varliklar
hesap grubunda ilk madde malzeme, yar1 mamul ve mamullerin gorece
yliksek seyretmesi firmanin cari varliklarini nakde ¢evirmesinde daha uzun bir
stireye ihtiyact oldugunu gostermekte olup sonuglar yaniltict olabilmektedir.
Bu nedenle igletmenin likidite durumunun saglikli bir sekilde Olgiilmesi
noktasinda donen varliklardan stoklar kaleminin disiiriilmesi gerekmektedir
(Akgiig, 2013, s. 28).

1.54.1.1. Nakit Oram

Nakit orani asit-test oraninda daha hassas bir yapiya sahiptir. Bu
oranda firmanin sadece hazir degerlerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilama durumuna bakilmaktadir. Nakit orani, olas1 bir olumsuzluk ya
da kriz durumunda firmanin alacaklarini tahsil edememesi, tahsil siiresinin
uzamasi veya satiglarin diigtiigli durumlarda firmaya nakit girigleri olmamasi
nedeniyle firmanin elindeki hazir degerleri ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
ne oranda odeyebilecegi konusunda bilgi vermekte olup asagidaki sekilde
formiile edilmistir (Ercan & Ban, 2012, s. 40);

Hazir Degerler
Nakit Oram =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

[1.17]

Bu oranin genel olarak 0,20 olmasi beklenmektedir. Oranin 0,20’nin
altina diigmesi firmanin ciddi bir nakit sikintisina diigecegi sinyalini verirken,
0,20°den yiiksek olmast ise igletmenin elinde bulundurdugu nakdini etkin
kullanamadig1 anlamina da gelmektedir.

1.5.4.2. Finansal Yapr Ovanlar:

Finansal yapi oranlari igletmenin varlik ve kaynak kalemleri arasinda
anlaml iliskiler kurarken isletmenin varlik kaynak uyumlulugu ile bu
kaynaklar1 6deme giiciinii inceleyen oranlardir (Karapimar & Ayikoglu Zaif,
2013). Finansal yap1 oranlarinda isletmenin 6z kaynak yeterliliginin analizi
yapilmasinin yanisira yabanci kaynak ve 6z kaynak dengesi de incelenmektedir.
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Oz kaynaklar1 olugturan fonlarin dénen varlik ve duran varliklar igerisindeki
agirliklarinin 6lgiilmesinde finansal yap1 oranlart kullanilirken ayn1 zamanda
bu oranlar igletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarini 6deme giiciiniin
belirlenmesinde de kullanilmaktadir.

1.5.4.2.1. Yabancr Kaynaklar Toplam: | Aktif Toplams Orany (Kaldwag
Oram)

Kaldirag orani olarak da literatiirde yer alan bu oran igletmenin kisa
ve uzun vadeli olmak {izere toplam yabanci kaynaklarinin aktif toplamina
boliinmesi suretiyle hesaplanmakta olup, isletmenin varliklarinin ne derece
yabanci kaynakla finanse edildiginin belirtilmesi amaciyla kullanilmaktadir.
Kaldirag oraninin %50 civarinda olmasi istenmektedir. Buna bagh olarak
eger oran %50 civarinda hesaplanirsa igletmenin varliklarinin yarisinin
yabanci kaynaklarla, kalaninin ile 6z kaynaklar ile finanse edildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu durum da igletme igin dengeli bir kaynak kullanimi
olmast anlamina gelmektedir. Eger oran %50°nin altina inmesi durumunda
isletmenin varliklarini 6z kaynaklarla finanse etmeye bagladigini gostermekte
olup, oranin %50’nin iizerine ¢ikmasi durumu borglanmanin artarak
varliklarin finanse edilmesinde yabanci kaynaklara daha gok bagvuruldugu
anlamina gelmektedir (Akgtig, 2013, s. 32).

1.5.4.2.2. Oz Kaynaklar | Aktif Toplams Oram

Oz kaynaklar toplaminin aktif veya pasif toplamma oranlanmasi ile
hesaplanan bu oran igletmenin varliklarimin ortaklar tarafindan finanse
edilme yiizdesini gostermektedir. Bu oranin diisiik olmas:i isletmenin
bor¢lanma seviyesinin yiikselerek varliklarini yabanci kaynakla finanse
ettigini gosterirken, yiiksek olmasi ise igletmenin sermaye yapisinin giiglii
oldugunu ve buna bagl olarak mali agidan sikint1 yaganma ihtimalinin diigiik
oldugunu gostermektedir (Akgiig, 2013, s. 34).

1.5.4.2.3. Kasa Vadeli Yabanct Kaynaklar | Pasif Toplam: Ovam

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin pasif toplamu igerisindeki yerini gsteren oran
isletmenin varliklarinin ne kadarini kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
ettigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi 6zellikle imalat firmalar
agisindan olumsuz bir durumdur. Oranin genel olarak %30 civarinda
seyretmesi beklenmektedir. Oranin  yiikselmesi firmanin  varliklarinin
finansmaninda kisa vadeli borglara bagvurdugunu gostermekte ve bu
durum firmanimn ¢aligma sermayesi yonetiminde sorunlar ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Ancak uzun vadeli borglanmanin riskli ve daha maliyetli
oldugu durumlarda igletmeler genel kabul gormiig olan %30 bandinin
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agilmas1 normal goziikmekle birlikte {ilkemizde kisa vadeli bor¢ kullanim
oraninin yiiksek olmasi nedeniyle s6z konusu oranin %50 olmasi normal
kabul edilmektedir (Akgiic, 2013, 's. 37).

1.5.4.1.5. Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oran

Sanayi isletmelerinde uzun vadeli kaynak kullanimi kisa vadeli kaynak
kullanimina oranla daha az Olgiide oldugundan hesaplanan oran anlamli
bir 6zellik tagimaktadir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi isletmelerin her
yil 6demekle yiikiimlii olacag faiz tutar: yiiksek olacagindan ortaklarin kar
pay1 6demelerinde diisiise neden olabilmektedir. Ayrica uzun vadeli kaynak
kullanimina bagvuran isletmeler ekonominin durgun oldugu donemlerde
kredi taksitlerini 6demekte giicliik yasayabilmektedir. Isletmelerin toplam
kaynaklar igerisinde uzun vadeli kaynaklarinin goreli olarak fazla olmasi
durumunda igletmeye kredi saglayan finans kuruluslar1 i¢in emniyet payinin
diigiik oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Akgiig, 2013, s. 39).

1.5.4.2.5. Maddi Duran Varlklar / Oz Kaynaklar Oram

Isletmenin sahip oldugu varhiklardan nakde gevrilme hizt bir yildan fazla
olan maddi varliklarinin ne kadarimin 6z kaynaklar ile finanse edildigini
gosteren orandir. Bu oranin maksimum olarak %100 ¢ikmasi beklenir ki
bu durumda maddi duran varhiklarin tamaminin 6z kaynaklar ile finanse
dildigi, maddi duran varlik finansmaninda yabanci kaynaga bagvurulmadig:
anlagilmaktadir. Oranin %100’ agmasi1 durumunda igletmenin maddi duran
varlik finansmaninda yabanci kaynak kullanimina bagvurdugu anlagilmaktadir
(Akgiig, 2013,s. 41).

1.5.4.2.6. Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabance Kaynak Oran

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zellikle duran varhiklarin finansmaninda
kullanilmasi sebebiyle bu oranin en az %100 ¢ikmasi beklenen bir durumdur.
Sanayi igletmelerinde ise oranin %100 iizerinde sonug vermesi, isletmenin
1 TLlik kaynagina karsihk 1 TEden daha fazla maddi duran varligi oldugu
anlamima gelmektedir ki bu durum da igletmeye kaynak saglayan finans
kuruluslar1 agisindan emniyet paymin yeterli oldugu anlamina gelmektedir
(Akgtig, 2013, s. 42).

1.5.4.2.7. Duran Vawrhklar | Oz Kaynaklar Oram

Isletmenin sahip oldugu maddi ve mali duran varliklar toplaminin finanse
edilmesinde ne oranda 6z kaynaklardan faydalanildigini gosteren orandir

(Akgiig, 2013, s. 41).
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1.5.4.2.8. Duran Varliklar / Devamlh Sermaye Oram

Isletmenin duran varliklarinin finansmaninda devamh sermaye olarak
adlandirilan  6zsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklara ne oranda
bagvuruldugunu gosteren orandir. Duran varhklarin finansmaninda 6z
kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin genel geger bir goriig
olmasi sebebiyle oranin maksimum %100 olmasi beklenmektedir. Ancak
oranin %100’ agmas1 durumunda maddi duran varliklarin finansmaninda
0z kaynaklarin haricinde kisa vadeli yabanci kaynaklara da bagvuruldugu
anlagilmaktadir ve bu istenen bir durum degildir (Karapmar & Ayikoglu
Zaif, 2013,s. 231).

1.5.4.3. Faaliyet Ovaniar

Faaliyet oranlar1 igletmenin sahip oldugu varliklarinin etkin kullanim
derecesini gostermektedir. Bagka bir deyisle varliklarin ne kadar siirede nakde
doniistiigiinii gostermektedir. Faaliyet oranlar1 hesaplanirken gelir tablosu
ve bilango kalemlerinin oranlanmasi suretiyle bulunmaktadir. Bilangonun
bir isletmenin anlk olarak varlik kaynak durumunu gostermesi ve gelir
tablosunun donemsel olarak gelir gider durumunu gostermesi nedeniyle
analizin saglikli sonuglar vermesi agisindan bilango verilerinin de dénemsel
olarak alinmasi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 659).

1.5.4.3.1. Stok Devir Hiz:

Stok devri hiz1 bir igletmenin stoklarinin belirlenen dénem igerisinde kag
defa yenilendigini gostermektedir. Stok devir hizinin genel anlamda yiiksek
sonug vermesi beklenmektedir. Bu durum igletmenin diger sartla sabit iken
daha yiiksek miktarda satiy yapmak suretiyle daha fala kar etmesine olanak
saglamaktadir. Yiiksek stok devir hizi varligi isletmelerin stoklarna ayirdigt
kaynaklarinin etkin kullanildigini gostermektedir. Stok devir hizinin diistik
¢tkmas1 durumunda igletmenin satis hacminin diigiik oldugu ve stoklara
yapilan yatirimin verimsiz kullanildiginin gostergesi olmaktadir. Buna bagl
olarak igletmenin stok yatirnmlarindan kaynakl: olarak fon ihtiyacinin artmasi
s6z konusu olmaktadir. Stok devir hiz1 agagidaki sekilde formiile edilmektedir

(Akdogan ve Tenker, 2007, s. 660);

Satislarin Maliyeti
Stok Devir Hizi=

Ortalama Stoklar

[1.18]
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1.54.3.2. Alacak Devir Hiz

Alacak devir hizi orani igletmenin alacaklarinin nakde doniigiimiiniin
olciitii olarak nitelendirilmektedir. Ayni zamanda igletmenin likidite durumu
ve alacaklarini tahsil kabiliyeti konusunda da analistlere 151k tutmaktadir
(Akgiig, 2002). Alacak devir hiz1 oraninin yiiksek olmasi arzu edilmektedir.
Oranin yiiksek olmast demek, isletmenin yapmig oldugu kredili satiglarinin
kisa vadede nakde doniistiigii anlamina gelmektedir. Diger taraftan alacak
devir hizinin diigiik olmasi igletmenin yapmig oldugu kredili satislarindan
elde edecegi tahsilatin gecikmis olmasi suretiyle isletmenin likidite sikintist
yagamasi kaginilmaz olmaktadir. Alacak devir hizi oranini alacak tahsil stiresi
ile somutlagtirmak miimkiindiir. Alacak tahsil siiresinin hesaplanmasinda bir
yildaki giin sayis1 alacak devir hizina oranlanarak sonug elde edilmektedir.
Alacak tahsil stiresi igletmenin ticari alacaklarinin kag giinde tahsil edildiginin
gostergesidir. Alacak devir hiz1 ile alacak tahsil siiresi oranlar1 ters orantili
sonug vermektedir. Alacak devir hizinin yiiksek, alacak tahsil siiresinin ise
diigiik sonug vermesi istenmektedir. Bu durum, alacaklarin giin agisindan
kisa siirede tahsil edildigini ve satiglardaki vadenin kisalarak daha hizli bir
sekilde alacaklarin nakde doniigtiigiiniin gostergesi olmaktadir. Alacak devir
hiz1 agagidaki sekilde formiile edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007, s.
663);

Kredili Satiglar Tutar:

Alacak Devir Hizi =
Ortalama Ticari Alacaklar

[1.19]

1.5.4.3.3. Calisma Sermayesi Devir Hizu

Isletmenin satiglart ile caligma sermayesi arasinda giiglii bir iligki vardr.
Satiglarin artmasi isletmenin stok ve alacak kalemlerinde artiga neden olacag:
igin daha fazla isletme sermayesi ihtiyaci dogmaktadir. Caligma sermayesi
devir hiz1 igletmenin satiglart ile galigma sermayesi olan donen varhiklarinin
yilda kag kez kargilandigin1 gostermektedir. Caligma sermayesi devir hizinin
artmas firma lehine bir durum olarak yorumlanmaktadir. Isletme bu sebeple
ek finansman gereksinimi duymayacaktir. Ancak unutulmamahdir ki ¢aligma
sermayesi devir hizinin artmas satig artistndan degil de galiyma sermayesinin
diigmesinden kaynaklaniyor ise bu firma igin istenmeyen bir durum
olmaktadir. Bu nedenle ¢aliyma sermayesi devir hizinin artiy nedenlerinin
ayrintili olarak incelenmesi gerekmektedir. Caliyma sermayesi devir hizi
agagidaki sekilde formiile edilmistir (Akgtig, 2013, s. 56);
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Net Satislar

Dénen Varliklar

Calisma Sermayesi Devir Hizi =

[1.20]

1.5.4.3.4. Net Calysma Sevmayesi Devir Hiz

Net galiyma sermayesi devir hizi igletmenin satiglart ile net galiyma
sermayesi arasindaki iligkiyi gostermektedir. Burada sozii edilen net ¢aligma
sermayesi isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli yiiktimliiliikleri arasindaki
tark olmaktadir. Net ¢aligma sermayesi devir hiz1 orani igletmenin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra elinde kalan ¢aligma sermayesinin,
isletmenin satiglar: ile yilda kag kez kargilandigini gostermektedir. Oranin
diigiikligii ya da yiiksekligi konusunda yorum yapabilmek igin ayni
sektordeki firmalarin oranlari arasinda kargilagtirma yapilmaktadir. Oranin
yiiksek olmasi igletmenin satiglart ile net ¢aliyma sermayesini kargilama giicii
olarak nitelendirilebilirken ayn1 zamanda net ¢aligma sermayesinin yetersizligi
sonucu da olabilmektedir. Net ¢aligma sermayesi devir hiz1 agagidaki sekilde
formiile edilmigtir (Akgiig, 2013, s. 55);

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz

_ Net Satislar

" Démen Varliklar — Kisa Vadeli Yitkimmliliikler

[1.21]

1.5.4.3.5. Maddi Duran Varlik Devir Hiz

Maddi duran varlik devir hizt orani igletmenin maddi duran varliklara
agirt yatirim yapip yapmadigini satiglart izerinden incelemektedir. Oranin
yiiksek olmast isletmenin maddi duran varhiklarina satiglar: 6l¢iistinde yatirim
yaptigini ve aylak kapasite bulunmadigini gostermektedir. Oranin diigiik
olmasiigletmeninsatig gelirlerine oranla maddi duran varlik yatiriminin yiiksek
yapimasi suretiyle tam kapasite ile ¢aligmadiginin gostergesi olmaktadir.
Ancak s6z konusu oranin hesaplanmasinda defter degeri degerinin gergegi
yansitmast 6nem arz etmektedir. Oranin yorumlanmasinda sektordeki diger
firmalar ile kargilagtirma yapilmakta olup diger firmalarin maddi duran
varliklarini edinme gekli (finansal kiralama) de g6z ard1 edilmemelidir. Maddi
duran varlik devir hiz1 agagidaki sekilde formiile edilmektedir (Akgtig, 2013,
s. 56).
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Net Satislar
Ortalama Net Maddi Duran Varliklar

Maddi Duran Varlik Devir Hizi =

[1.22]

1.5.4.3.6. Oz Sermaye Devir Hiz

Oz sermaye devir hizi bir igletmenin faaliyetlerini gerceklestirirken 6z
sermayesini ne kadar etkin kullandigini gostermektedir. Bir igletmenin 6z
sermaye devir hizinin yeterli olup olmamasi sektordeki diger firmalarin
oranlar1 ile karsilagtirma yapilarak yorumlanmaktadir. Oranda yer alan 6z
sermaye tutar1 yilsonundaki 6z sermayeyi temsil edebilecegi gibi siirekli
biiylime gosteren igletmelerde ortalama 6z sermaye tutar1 da alinabilmektedir.

Oz sermaye devir hiz1 agagidaki sekilde formiile edilmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2007, s. 668).

Net Satislar

Oz sermaye Devir Hizi = =
Ortalama Oz sermaye

[1.23]

1.5.4.3.7. Aktif Devir Hiz

Aktif devir hizt orani igletmenin sermaye yogunlugunu bir gostergesi
olarak yorumlanmaktadir. Aktif devir hiz1 iletmenin varliklar igerisinde duran
varliklarin goreli olarak 6nemini belirtmektedir. Oranin yorumlanmasinda
sektortin duran varlik agirhikli veya donen varlik agirlikli olmasi 6nem arz
etmektedir. Duran varlik yatirimi agirlikli olan endiistri kollarinda aktif devir
hiz1 orani diigiik gtkmakta, donen varlik yatirimi agirhikli olan sektorlerde
ise oran yiiksek ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise duran varlik yatirimlarinin
donen varliklara gore daha yiiksek maliyetlerle yapilmasi olmaktadir. Aktif
devir hizi igletmenin karliligini belirleyen 6nemli etkenlerden biri olmaktadir.
Diger sartlar sabit iken aktif devir hiz1 yiiksek olan firmalarin karliliklarinin
daha yiiksek oldugu belirtilmektedir. Ayn1 zamanda varliklar igerisinde duran
varlik yatirimlarinin yiiksek olmasi suretiyle aktif devir hizinin diisiik oldugu
durumlarda, karliigin da gorece diigiitk olmasi aktif devir hizt oraninin
firmalarin risk derecesini gosterdigi de diigiiniilmektedir. Aktif devir hiz1
agagidaki gekilde formiile edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 667).

Net Satislar

Aktif Devir Hizi =
Ortalama Varlik Toplam

[1.24]
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1.5.4.4. Kavlilik Ovaniar

Karhilik oranlar1 igletmelerin  faaliyetleri sonucuna gore almig
olduklar1 yatirnm ve finansman kararlarinin uygunlugunun olgiilmesinde
kullanilmaktadir. Karlihk oranlari igletmenin ana faaliyet konusu olan
satiglari ile bu satiglarindan elde etmis oldugu kari arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktadir. Karlilik oranlari, igletmenin satiglart ve yatirimlari sonucunda
elde etmis oldugu karlilik durumunu gostermesi nedeniyle isletme sahip ve
sahiplerinin igletmenin ve yonetimin etkinligi ve verimliligi konusunda karar
almalarinda 6nem arz etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 668).

1.5.4.4.1. Net Kar Oz Sermaye Oram

Firmalarin karlilik durumu belirlenirken net kar 6z sermaye orani 6nemli
bir Olgiit olmaktadir. S6z konusu oran firma sahip ve sahiplerinin saglamig
oldugu bir birimlik sermayeye diisen kar oranimi gostermektedir. Net kar
0z sermaye orani incelenen firmanin yeterli bir orana sahip olup olmadig1
sermayenin alternatif kullaniliy durumlarina gore degisiklik gostermektedir.
Firmanin 6z sermaye devir hiz1 ile net kar 6z sermaye orani dogru orantihidir.
Buna bagli olarak firmanin 6z sermaye devir hiz1 arttikga net kar 6z sermaye
orani yiikselmektedir. Net kar 6z sermaye orani firmanin incelendigi donemde
elde ettigi net karin 6z sermayeye oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadir
(Akgiig, 2002).

1.5.4.4.2. Vergi Oncesi Kar Oz Sermaye Oram

Isletmenin dénem igerisindeki elde ettigi net kar vergi yiikiimliiliigiinden
sonraki kar olmakla birlikte vergi oranlarindaki artiglarin net kart olumsuz
etkilemesi kaginilmaz olmaktadir. Bu durum igletme disi etkenlerden
dolay1 6z sermaye karliigini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle vergi
yikiimliiligiinden 6nceki kar ile 6z sermaye karliligini hesaplarken vergi
yukiimliiliigiiniin kar izerindeki etkisi de ortaya konmaktadir (Akgiig, 2013,

s. 65).

1.5.4.4.3. Faiz ve Veryi Oncesi Kar Kaynak Toplam: Oram

Ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan bu oran firmalarin kaynak
kullanimindaki etkinligini 6l¢gmektedir. Net kar 6z sermaye oranina bakilarak
gercekte daha karli goriinen firma kaynaklarini daha etkin kullanmug
olabilmektedir. Bu nedenle igletmenin kaynaklarinin etkin kullanimi agisindan
faiz ve vergi oncesi kar 6z sermaye orani kullanilmasi daha gergekgi sonuglar

vermektedir (Akgiig, 2013, s. 68).
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1.5.4.4.4. Net Kar Aktif Toplams Oram

Net kar aktif toplami orami igletme varliklarinin ne Olgiide karh
kullanildigini hesaplamaktadir. Ancak bu oran firmanin finansman politikasina
gore farkli sonuglar vermektedir. S6z konusu oran yorumlanirken igletmenin
donemler itibariyle kaynak kullanim yapisindaki degisiklikler gbz oniinde
bulundurularak ge¢mis donemlerle kiyaslama yapilirken net kar yerine faiz
ve vergi Oncesi karin aktif toplamina oranlanmasi daha anlamli olmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 86).

1.5.4.4.5. Faaliyet Kart Net Satislar Oram

Is hacmi rantabilitesi olarak da adlandirilan bu oran igletmenin ana
faaliyetlerinden ne 6lgiide kar elde ettigini gostermektedir. Bu nedenle oranin
yiiksek olmast istenmektedir (Akgiig, 2002). Isletmenin ana faaliyetlerinden
elde ettigi karin net satiglara oranlanmasi suretiyle hesaplanan bu oranin
yiksekligi isletmenin ana faaliyet dis1 gelirlerinin nispeten daha az oldugunu
ifade etmektedir.

1.5.4.4.6. Briit Satis Kart Net Satislar Oram

Briit kar marji olarak da adlandirilan oran, isletme faaliyetlerinde katlanilan
giderler diigiilmeden Once igletmenin satiglarindan elde etmig oldugu kari
gostermektedir. Firmalarda briit satig karinin yiiksek olmasi beklenmektedir.
Bu durum igletmenin maliyetler sabit kalmak sartiyla satig fiyatlarindaki
yikselig, satig fiyatlar1 sabit kalmak gartiyla maliyetlerdeki diigiis gibi
durumlardan dogrudan etkilenmekte olup briit kar marjini yiikseltmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 85).

1.5.4.4.7. Satislarin Maliyeti Net Satislar Ovam

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken ana amact diisiik maliyet ile
en fazla kar1 elde edebilmektir. Satiglarin maliyetinin net satiglara oraninin
isletmelerde diigiik sonug vermesi beklenmektedir. Net satiglar igerisinde
satiglarin  maliyetini olugturan unsurlar ne kadar diigiik tutarli olursa
igletmenin, ana faaliyetinde katlanmis oldugu maliyet o kadar az olacak ve
kar1 da o oranda daha yiiksek olacaktir (Akgtig, 2013, s. 71).

1.6. Tiirkiye’de Imalat Sanayi Finansal Gostergeleri

1.6.1. Likidite Yeterlilik Analizi

Tablo 1.1. ‘de belirtildigi tizere Tiirkiye’de imalat sanayi likidite durumuna
bakildiginda 1998-2016 yillar1 arasinda cari oranin ortalama olarak
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%137,87 oldugu goriilmektedir. Cari oranin donen varliklar ile kisa vadeli
yiikiimliiliikleri kargilama durumu oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda
ortalamanin Tiirkiye igin beklenen seviye olan %150°nin altinda oldugu
goriilmektedir. Cari oranin kisa vadeli ylikiimliiliikleri kargilama durumunu
temsil etmesi nedeniyle igletmelerin donen varlik yatirnmlaria bir miktar
daha yatirim yaparak orani yiikseltmesi istenen orana ulagilabilirligi agisindan
taydali olacaktir.

Tablo - 1.1: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Likidite Durum Analizi - 1

Likidite (Asit-Test)

Villar Car(i%0>ran Orant Naki(t(ys;ram
(%)
1998 137.20 78.80 35.63
1999 120.76 75.22 21.01
2000 142.27 83.14 20.65
2001 137.93 88.52 33.38
2002 147.18 97.18 40.96
2003 133.48 94.24 23.05
2004 138.13 98.63 22.36
2005 138.09 99.63 23.56
2006 138.84 99.79 24.97
2007 140.22 99.89 23.99
2008 133.90 95.78 24.42
2009 134.25 99.41 25.37
2010 139.39 102.70 29.10
2011 140.87 97.17 26.99
2012 144.54 98.74 28.69
2013 142.92 98.41 28.87
2014 140.85 96.13 27.98
2015 135,83 92,43 25,91
2016 134,25 89,24 25,96

Ortalama 137,87 9391 26,98
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Sekil - 1.4: Tiivkiye’de Imalat Sanayi Likidite Oranlar Degisimleri - 1

Asit-test oraninin genel itibariyle %100 olmas: istenmektedir (Akgiig,
2002). Sektor ortalamasina bakildiginda oranin %94 civarinda oldugu
goriilmektedir ki bu sonug¢ %100%in altinda olmakla birlikte yakin bir
noktadadir. Bu nedenle isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilamada
donen varliklar igerisindeki nakit, ticari alacaklar ve menkul kiymetlerinin
yeterli derecede oldugu sonucuna ulagilabilir.

Sektor ortalamalarindan  hareketle nakit oramin  %26,98 oldugu
goriilmektedir. Nakit oranin olmasi beklenen degeri firmalar igin %20
dolaylarindadir (Akgii¢, 2002). Bu nedenle imalat sektoriinde nakit orani
ortalamasina bakildiginda oranin gayet yeterli oldugu agik¢a goriilmektedir.
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Tablo - 1.2: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Likidite Durum Analizi - 2

Stokdlar Stoklar / Iii:cﬁiih Kisa Vadeli
Yillar / Dbnen Aktif Toplam1 / Donen Al.acaklar /
Varliklar Aktif Toplamt1
Orant (%) Orani (%) Varliklar Orant (%)
Orani (%)

1998 39.73 22.34 29.06 16.34
1999 3391 15.10 42.43 18.90
2000 38.33 20.36 41.93 22.26
2001 32.29 15.13 38.76 18.16
2002 30.41 14.60 36.06 17.31
2003 25.77 13.19 44.69 22.88
2004 25.14 12.12 39.99 19.28
2005 24.60 12.24 42.02 20.92
2006 24.26 12.30 43.49 22.05
2007 24.63 12.42 43.92 22.15
2008 24.13 12.39 43.94 22.57
2009 21.92 11.49 48.06 25.19
2010 22.22 11.98 46.02 24.82
2011 26.24 13.99 43.34 23.10
2012 26.68 14.31 43.45 23.30
2013 26.45 14.27 43.36 23.39
2014 26.14 13.08 43.08 21.56
2015 26,40 13,03 43,74 21,60
2016 28,26 14,27 41,40 20,90

Ortalama 27.75 14,12 41,99 21,37
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Sekil - 1.5: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Likidite Oranlar Dejisimleri — 2

Tablo 1.2.de goriildiigii lizere s6z konusu yilar igerisinde igletmelerin
donen varhiklart igerisinde stoklar kalemi %27, varliklar igerisinde %14
dolaylarinda seyretmektedir. Ayrica kisa vadeli alacaklar donen varliklar
igerisinde %43, toplam varliklar igerisinde ise %21 civarindadir. Yillar
itibariyle oranlarda ciddi bir degisiklik olmamakla birlikte firmalarin ticari
alacak yatirnmlarinin varliklar igerisinde 6nemli bir yere sahip oldugu
goriilmektedir.
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Toblo - 1.3: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Finansal Yopr Analizi - 1

Yabanci
I;;Yi?ﬁa; Oz Kaynaklar Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Ak fP Toplami / Akdif Yabanci Yabanci
Yillar Orant Toplamu1 Kgynaklar/ Ke}ynak[ar /
(Kaldirag O(L)'am Pasif Top(l)aml Pasif Top(l)alm
Orani) (%) Orani (%) Orani (%)
(%)
1998 52,54 47,46 40,98 11,56
1999 54,89 45,11 36,88 18,01
2000 57,74 42,26 37,44 20,30
2001 54,97 45,03 34,02 20,95
2002 47,35 52,65 32,61 14,74
2003 57,46 42,54 38,36 19,10
2004 48,03 51,97 34,89 13,13
2005 49,94 50,06 36,05 13,89
2006 51,33 48,67 36,51 14,81
2007 50,23 49.77 35,96 14,27
2008 56,06 43,94 38,26 17,80
2009 55,40 44,60 39,05 16,35
2010 55,90 44,10 38,68 17,22
2011 57,19 42.81 37,84 19,35
2012 56,38 43,62 37,10 19,28
2013 59,66 40,34 37,75 21,92
2014 61,21 38,79 35,52 25,69
2015 64,63 35,37 36,35 28,28
2016 67,58 32,42 37,61 29,96

Ortalama 55,71 4429 36,94 18,77
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Sekil - 1.6: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Finansal Yaps Degisimleri ~ 1

Sektortin  kaldirag¢ orani belirlenen yillar itibariyle %55,71 olarak
goriilmektedir. Kaldirag orami firmalarin varliklarinin ne oranda yabanci
kaynakla finanse edildigini gostermekte oldugundan sektorde yer alan
firmalarin ortalama olarak varliklarinin %56 oraninda yabanci kaynak, %44
oraninda 6z kaynak ile finanse edildigi goriilmektedir. Kaldirag oraninin %50
civarinda seyretmesi normal olmakla birlikte bu oranin artmas igletmenin
yabanci kaynak agirlikli, diigmesi ise 6z kaynak agirhikli olarak varliklarin
finanse ettigini ifade etmektedir.

Sektor ortalamasina bakildiginda kaldira¢ orani igin %50 civarinda bir
sonug alinmug olsa da yillar itibariyle inceleme yapildiginda son iig yilda
firmalarin kaldirag oranlarinda ciddi bir yiikselis goriilmektedir. Bu durum
firmalar igin olumsuz bir tablo ¢izmekte olup nedenleri konusunda yorum
yapabilmek i¢in ekonominin o donemlerdeki seyri incelenmelidir.

Firmalarin varliklarinin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
uzun vadeli yabanci kaynaklara gore iki kat daha fazla oldugu goriilmektedir.
Imalat isletmelerinin kisa vadeli yabanct kaynak kullanimindan daha gok uzun
vadeli yabanci kaynak kullanimi anlamli olmakla birlikte firmalar uzun siireli
taksit 6deme zorunlulugu ve bu nedenle kar payr 6demelerindeki diigiis ve
ckonomik belirsizlik nedeniyle uzun vadeli bor¢lanma konusunda gekimser
olabilmektedir. Bu nedenle kisa vadeli yabanci kaynak ve uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimi arasindaki bu ciddi farkin nedenlerinin ayrica incelenmesi

gerekmektedir.
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Toblo - 1.4: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Finansal Yapr Analizi - 2

Maddi Maddi
Duran Duran Duran Duran Duran
VarliKlar Varliklar Varliklar Varliklar / Oz varliklar /
Net) / O (Net) / / Yabanci Kavnakla Devamli
Yillar (Net) z Uzun Vadeli  Kaynaklar Y ’ Sermaye
Kaynaklar Orani
o Yabanci Toplami1 o Oran
(r)/am Kaynaklar Oram (%) (%)
(%) Orani (%)
1998 83,10 341,14 83,30 92,23 74,17
1999 113,93 285,38 101,04 122,95 87,87
2000 9991 207,99 81,22 110,99 74,98
2001 82,87 178,13 96,63 117,96 80,51
2002 70,43 251,62 109,81 98,77 77,17
2003 7428 165,46 84,92 114,70 79,16
2004 56,55 223,80 107,85 99.66 79,56
2005 55,35 199,49 100,57 100,32 78,53
2006 51,84 170,35 96,06 101,29 77,66
2007 51,70 180,38 98,71 99,60 77,42
2008 58,10 143,42 87,59 111,75 79,53
2009 60,59 165,26 85,88 106,68 78,06
2010 59,56 152,56 82,43 104,49 75,15
2011 62,76 138,81 81,65 109,09 75,12
2012 64,32 145,53 82,25 106,32 73,73
2013 69,36 127,67 77,19 114,17 73,98
2014 73,43 110,88 81,63 128,81 77,49
2015 79,25 99,14 78,34 143,12 79,54
2016 85,63 92,66 73,25 152,67 79,35

Ortalama 71,21 177,88 88,97 112,40 77,84
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Sekil - 1.7: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Finansal Yopr Degisimleri - 2

Tiirkiye’de imalat sanayii igletmelerinde duran varlik yatirimi 6nemli
bir yere sahiptir. Igletmeler iiretimlerini gerceklestirmek igin maddi duran
varlik yatirrmi yapmakta ve gelisen teknoloji ile s6z konusu maddi duran
varliklarinda yenilemeye gitmektedir. Bu kapsamda, 1998-2016 yillart
arasinda igletmelerin 6z kaynaklarinin  %71’inin maddi duran varlik
alminda kullanildigy, ayrica maddi duran varlik yatinmlarinin uzun vadeli
yabanct kaynaklar igerisindeki oranmna bakildiginda ise %177 oraninda
oldugu goriilmektediri. Bu durum igletmelerin maddi duran varhklarinin
finansmaninda yeterli sevide 6zkaynak kullanildiktan sonra uzun vadeli
yabanci kaynak kullandigini gostermektedir.

Duran varliklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligki
incelendiginde dengenin normal bir seviyede oldugu gortilmektedir. Maddi
duran varliklarin 6zkaynaklardaki oraninin %100 ¢ikmasi beklenmekte olup
bu oranin daha da yiikselmemesi gerekmektedir. Aksi takdirde igletmenin
maddi duran varlik finansmaninda 6zkaynaginin yeterli gelmeyerek yabanci
kaynaga bagvurdugu anlasilmaktadir. Duran varliklarin 6zsermayeye orani
%112 oldugu gortilmekte olup oran %100°e yakindir fakat oranin yillar
itibariyle degisimine bakildiginda son yillarda ciddi bir yiikselig trendi
oldugu goriilmektedir. Bu durum miidahale edilmedigi takdirde igletmenin

ilerleyen yillarda 6z kaynaklarinin azalmasina ve borglanma egilimine neden
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olabilmektedir. Duran varliklarin devamli sermayeye oraninda maksimum
degerin %100 olmasi gerekmektedir. Bu oranin tizerine gikilmasi durumunda
isletmenin duran varliklarini kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse ettigi
anlagilmaktadir ve bu da istenen bir durum degildir. Caliymada alinan veriler
duran varliklarin devamli sermayeye oranimi %79 seviyesinde ve normal
oldugunu gostermektedir.

Toblo - 1.5: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Finansal Yapr Analizi - 3

Banka Klsga?lf]zieli Banka Donen Maddi

Kredil.eri/ Kredileri / Kredileri Varhkl.ar Duran

Aktif Kisa Vadeli / Yabanci / Akdf Varhkl‘ar

Yillar Toplami Kaynaklar Toplami / Aktif

Orant KYa ill:;nk(;;r Toplami Orani Toplami

(%) Orant (%) Orani (%) Orani (%)

1998 17,65 25,59 33,60 56,23 39,44
1999 15,88 2227 28,93 44.54 51,39
2000 17,96 16,22 31,10 53,10 4222
2001 16,72 16,83 30,41 46,88 37,32
2002 11,91 18,21 25,16 48,00 37,08
2003 21,56 24,10 37,53 51,20 31,60
2004 15,40 20,46 32,07 48,20 29,39
2005 15,57 22,85 31,18 49.78 27,71
2006 18,79 24,90 36,62 50,70 25,23
2007 18,11 24,59 36,06 50,42 25,73
2008 22,74 27,34 40,56 50,90 25,53
2009 19,34 21,63 3491 52,42 27,02
2010 20,92 23,18 37,43 53,92 26,27
2011 23,85 27,02 41,70 53,30 26,87
2012 23,59 29,18 41,84 53,63 28,06
2013 26,33 31,08 4414 53,95 27,98
2014 28,30 30,94 46,23 50,04 28,48
2015 30,42 31,26 47,07 49,37 28,04
2016 32,21 32,37 47,66 50,50 27,76

Ortalama 20,91 24,74 37,06 50,90 31,22
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Sekil - 1.8: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Finansal Yaps Degisimleri - 3

Tiirkiye’de imalat sanayi isletmelerinin yabanci kaynak kullanimi
incelendiginde yabanci kaynaklarin %35’inin banka kredilerinden olustugu
gozlenmektedir. Banka kredilerinin aktif toplamina oranina bakildiginda bu
oran %20 seviyelerindedir. Ayrica igletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklar:
ise yabanci kaynaklarinin %25’ini olugturmaktadir. Yillar itibariyle degisimler
incelendiginde imalat sanayii isletmelerinde yabancikaynak kullaniminin son
yillarda arttig gozlenmektedir.

1.6.2. Faaliyet (Devir Hizlar1) Oranlar1 Analizi

Isletmelerin faaliyet oranlar1 devir hizi olarak da adlandirilmaktadir. Bu
oranlar igletmelerin varliklarint etkin kullanma 6lgiitlerini ifade etmektedir.
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Tablo - 1.6: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Faaliyet Ovanlars Analizi - 1

Stok Devir Alacak Devir Caligma . Net (;a11§rr?a
Yillar Hiz1 Hiz Serr.nayem Scrr.nayes1
Devir Hiz Devir Hiz1
1998 4,44 8,78 1,72 6,32
1999 5,40 6,26 1,74 10,13
2000 5,17 6,85 1,97 6,69
2001 6,24 7,38 2,14 7,81
2002 5,08 7,26 1,93 6,04
2003 0,00 5,97 2,24 8,93
2004 7,98 5,87 2,02 7,31
2005 7,37 5,53 2,00 7,25
2006 0,00 5,29 1,95 6,98
2007 7,06 5,17 1,91 6,67
2008 6,94 5,06 1,79 7,21
2009 0,00 4,31 1,60 6,29
2010 6,76 4,43 1,63 5,78
2011 6,89 5,24 1,86 6,42
2012 6,61 5,39 1,93 6,26
2013 6,26 5,14 1,78 5,94
2014 0,00 5,26 1,78 6,15
2015 5,84 4,86 1,68 6,37
2016 4,99 4,55 1,47 5,76
Ortalama 4,93 5,71 1,85 6,86
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Sekil - 1.9: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Fanliyet Ovanlars Degisimi — 1
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Tiirkiye imalat sanayi igletmelerinin yillar itibariyle faaliyet oranlarina
bakildiginda stok devir hizinin 4,93; alacak devir hizinin 5,71; caligma
sermayesi devir hizinin 1,85 ve net galiyma sermayesi devir hizinin 6,86
olarak gergeklestigi goriilmektedir. Stok devir hizi, stoklarin belirlenen
donem igerisinde kag kez satildigi veya yenilendigini gostermektedir. Bu
durumda stoklarin yilda ortalama olarak 4,93 kez yenilendigi goriilmektedir.
Alacak devir hiz1 ise igletmelerin alacaklarinin yilda kag kez tahsil edildigini
gostermekte olup oranin 5,71 olmast isletmenin alacaklarini yilda 5,71 kez
tahsil ettigini ve yeni ticari alacak yatirimlari yapildigini ifade etmektedir.
Caligma sermayesi ve net ¢aligma sermayesi devir hizlari igletmenin
sermayesini etkin kullanma durumunu ifade etmektedir ki bu oranin yiiksek
olmas tercih edilmektedir. Imalat sanayii isletmelerinde galigma sermayesi
devir hizi ortalama olarak 1,85 kez, net galiyma sermayesi ise ortalama olarak
6,86 kez yenilenmektedir.

Toblo - 1.7: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Faaliyet Oranlars Analizi - 2

Maddi Duran ~ Duran Varlik Oz kaynaklar

Varlik Devir Devir Hizt Devir Hizit Akt;_fhlz)lewr
Yillar Hizi (kez) (kez) (kez)
(kez)
1998 2,45 2,20 2,03 0,96
1999 1,51 1,40 1,72 0,78
2000 2,48 2,23 2,48 1,05
2001 2,69 1,89 2,23 1,00
2002 2,50 1,79 1,76 0,93
2003 3,63 2,35 2,70 1,15
2004 3,31 1,88 1,87 0,97
2005 3,59 1,98 1,99 1,00
2006 3,92 2,01 2,03 0,99
2007 3,75 1,94 1,94 0,96
2008 3,57 1,86 2,07 0,91
2009 3,11 1,77 1,89 0,84
2010 3,36 1,91 2,00 0,38
2011 3,69 2,13 2,32 0,99
2012 3,69 2,23 2,37 1,03
2013 3,44 2,09 2,39 0,96
2014 3,13 1,79 2,30 0,89
2015 2,96 1,64 2,34 0,83
2016 2,67 1,50 2,29 0,74

Ortalama 3,13 1,93 2,14 0,94
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Sekil - 1.10: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Faaliyet Oranlary Degisimi — 2

Duran varlik ve maddi duran varlik devir hizlar igletmelerin s6z konusu
varliklarint ne derece etkin kullandigini, bagka bir deyigle yapmig oldugu
duran varlik yatirimlar ile ne 6lgiide satig bagarist gergeklestirdigini gosteren
oranlardir. Tabloda isletmelerin maddi duran varlik devir hizi ortalama 3,13;
duran varlik devir hiz1 ise 1,93 olarak goriilmektedir. Duran varlik devir
hizinin yiiksek olmasi tercih edilmektedir. Oranin diisiik olmasi igletmenin
duran varlik aytirnmlarmi etkin kullanmayarak atil kapasiteyle ¢aligtiginin
gostergesi olmaktadir. Ozsermaye devir hizi igletmelerin 6zkaynaklarini
ne kadar etkin kullandigini ifade etmektedir. Aktif devir hizi igletmenin
varliklarinin satiga doniigtiiriilmesinde ne derece etkin kullamildigini ifade
etmektedir. Tiirkiye imalat sanayii igletmelerinde 6zsermaye devir hizi
ortalama 2,14; aktif devir hiz1 ise 0,94 oranlarmna sahiptir. Her iki oranin da
1’e yakin veya I’in iistiinde olmasi gerekmekte olup s6z konusu isletmelerde
aktif ve 6zsermayenin etkin kullanldig: goriilmektedir.

1.6.3. Karlilik Oranlar1 Analizi

Karlilik oranlart igletmenin ana faaliyet konusu olan satiglart ile bu
satiglarindan elde etmig oldugu kar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.
Karlhilik oranlar1 ii¢ baghk altinda ele alinmakta olup bu baghklar kar ile
sermaye iligkisi, kar ile satiglar iligkisi ve kar ile finansal yiikiimliiliik iligkisi
olarak siralanmaktadir.
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1.6.3.1. Kar ile Sermaye Avasindaki Hiskileri Gosteren Oranlar

Karlilik oranlart igletmelerin varlik ve 6z kaynaklarini karli kullanip
kullanmadigint belirleyen oranlar olmasi igletmelerin aktif ve 6z kaynak
karlilig: verileri 6nemli bir degerlendirme noktasidir.

Toblo - 1.8: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Kar ile Sermaye Iliskisi Analizi

FVOK

Net Kar/ . Ve.rgl / Pasif Net Kar Faahyjct Kan/
~~ Oncesi Kar / . Faaliyetin
Ozkaynaklar Toplami1 / Akdf .
Ozkaynaklar Gergeklesmesinde
Yullar Orani (%) Orani (%)  Toplamu
Orani (%) . Kul. Varlik Oran
(Ekonomik Orant (%) (%)
Rantabilite) ’

1998 12,22 28,44 19,72 5,80 12,36
1999 1,02 8,60 10,22 0,46 4,86
2000 2,23 10,50 8,20 0,94 6,53
2001 6,19 15,78 14,30 2,79 9,33
2002 9,31 17,35 12,54 4,90 9,85
2003 13,03 17,33 10,43 5,54 7,38
2004 8,12 10,80 7,91 422 6,18
2005 5,83 8,27 6,04 2,92 5,36
2006 9,72 11,67 8,79 4,73 6,81
2007 10,31 12,45 8,28 5,13 6,45
2008 5,05 6,76 7,61 2,22 6,88
2009 7,46 9,51 6,64 3,33 5,68
2010 8,82 10,96 6,78 3,89 5,66
2011 5,17 7,40 6,50 2,21 6,53
2012 9,69 11,73 7,18 423 5,36
2013 6,76 8,70 6,86 2,73 6,29
2014 7,41 9,04 6,25 2,87 4,74
2015 5,44 7,13 6,59 1,93 5,90
2016 5,40 7,45 6,21 1,75 5,85

Ortalama 7,33 11,57 8,79 3,29 6,74
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Karlilik Oranlari -1 (Kar-Sermaye iliskisi)
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1998 2010 2012 2014 2016

m Net Kar / Oz Kaynaklar Orami (%)

m Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar Orani (%)

W Faiz ve Vergl Oncesi Kar /Pasif T.Orani (Ekonomik Rantabilite)(%)
Net Kar / Aktif Toplarmi Orani (%)

m Faaliyet Kani / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul.Varhk Orani (%)

Sekil - 1.11: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Kar-Sermaye Liskisi Degisimi

Sektor verilerine bakildiginda 6z kaynak karliliginin 7,33; aktif karliliginin
ise 3,29 oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle degisimlere bakildiginda son
iki yilda aktif ve 6zkaynak karlihginda diistis gortilmektedir. Bu diisiigiin
sebep ya da sebepleri aragtirilarak 6nlem alinmasi gerekmektedir. Sermaye
kullaniminin karli olup olmadigini inceleyen diger oranlar ise

Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar Oram ortalama %12; Ekonomik
rantabilite oram1 ortalama %8 ve Faaliyet Kari / Faliyetlerin
gerceklestirilmesinde kullanilan varlik orani ortalama %7 seviyelerindedir.
Bu oranlar yillar itibariyle inig ve ¢ikiglar gostermekte olup son yillarda diisiig
egilimindedir.

1.6.3.2. Kar ile Satislar Avasindaki Hiskileri Gosteren Oranlar

Isletmelerin karlihk oranlari incelenirken satiglar ile karin arasindaki
iligkinin durumunu gosteren oranlar bu grupta yer almaktadur.
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Tablo - 1.9: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Sanayi Kar-Satislar Iliskisi Analizi

Faliyet Kar1 / Ilzlrllt /S;TtSt Net Satig Kart Satl.lan Mahn
Net Satiglar Maliyeti / Net
Satiglar Oran1  / Net Satiglar
Yillar Orani (%) (%) Orant (%) Satiglar Orant
(%)

1998 12,75 19,80 6,02 80,20
1999 6,24 13,56 0,59 86,44
2000 6,21 14,68 0,90 85,32
2001 8,43 16,72 2,77 83,28
2002 9,85 22,19 5,28 77,81
2003 5,77 15,20 4,83 84,80
2004 5,30 14,52 4,34 85,48
2005 4,51 13,85 2,93 86,15
2006 5,71 14,85 4,78 85,15
2007 5,56 14,92 5,32 85,08
2008 6,35 15,53 2,43 84,47
2009 5,93 16,09 3,96 83,91
2010 5,066 15,26 4,42 84,74
2011 5,79 14,56 2,23 85,44
2012 4,68 12,81 4,09 87,19
2013 591 14,17 2,83 85,83
2014 4,73 13,24 3,22 86,76
2015 6,30 15,11 2,32 84,89
2016 7,07 16,17 2,36 83,83
Ortalama 6,46 15,43 3,45 84,57

Karlilik Oranlari - Il (Kar-Satislar
liskisi)
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M Faaliyet Kari / Net Satiglar Oram (%)
m Briit Satig Kari / Net Satiglar Orani (%)
m Net Kar / Net Satiglar orani (%)

Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orani (%)

Sekil - 1.12: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Kav-Satislar 1liskisi Degisimi
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Faaliyet kari faaliyet giderleri diigiidiikten sonara kalan karin net satiglara
oranlanmasiyla bulunan faaliyet kar marjinin 6,46; briit satig kar marjinin
15,43; net kar marjinin 3,45 ve net satiglar igerisinde satilan malin maliyetinin
oraninin %384 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Briit kar marj1 oraninda
bakildiginda isletmelerin yaptigt her 100 TLlik satigin 15,43 TL kara
doniistiigii goriilmektedir. Satilan malin maliyetinin net satiglar igerisindeki
payina bakildiginda %84 civarinda bir oran goriilmekte olup igletmelerin
satig maliyetlerinin yiiksek oldugu kanisina varilmaktadir. Karlilik ile satiglar
arasindaki oranlar yillar itibariyle 6nemli degigikliklere maruz kalmamis olup
bu oranlar 6zellikle 2003 yili ve sonrasinda belirli bir ortalama etrafinda
seyretmektedir.

1.6.3.3. Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Avasimdaki Iiskileri Gosteren
Oranlar

Faiz ve vergi 6ncesi kar / faiz giderleri orani ile net kar ve faiz giderleri /
faiz giderleri orani en basit anlamda girketlerin belirlenen donemde 6dedikleri
faizin kara doniistiiriilme oranini ifade etmektedir (Akgiig, 2013).

Toblo - 1.10: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Kar-Finansal Yikiimliiliik Tigkisi Analizi

FVOK/ Faiz Giderleri Orant Net Kar ve Faiz Giderleri/

Yillar (%) Faiz Giderleri Oran1 (%)
1998 317,06 193,29
1999 161,12 107,22
2000 217,97 125,07
2001 198,84 138,78
2002 367,83 243,75
2003 341,30 281,40
2004 343,97 283,53
2005 317,38 253,29
2006 282,60 252,08
2007 396,94 345,82
2008 164,13 147,88
2009 276,85 238,77
2010 348,44 299,92
2011 194,91 166,32
2012 348,01 304,97
2013 204,79 181,46
2014 227,87 204,84
2015 162,00 147,33
2016 163,69 146,16

Ortalama 265,04 213,78
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Karhlik Oranlari - 1l (Kar-Finansal
Yaktmlilik iliskisi)
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Sekil - 1.13: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Kavilk Ovanlar: Degisimi - 3

BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin faiz kargilama orani
olarak da adlandirilan FVOK/ Faiz giderleri oraninin 2,65; net kar ve faiz
giderleri/faiz giderleri oranmin 2,13 oldugu goriilmektedir. Bu veriler
1g1ginda igletmelerin elde ettigi fazi ve vergi 6ncesi kar ile kisa ve uzun vadeli
kredi taksit faizlerini 2,65 kez Odeyebilecek finansal giice sahip oldugu
anlagilmaktadir. Her iki oranin da yiiksek sonug vermesi beklenmektedir.
Oranin yiiksek ¢ikmasi igletmenin yeni finansman kaynaklar1 arayiginda
kolaylik saglayabilecegi gibi ayni zamanda da yatirimcilara olumlu bir imaj
sunmaktadir.

1.7. Ekonometrik Model ve Yontemler

Bu boliimde aragtirmanin amaci ve problem tespiti, ekonometrik
analize esas teskil eden veri seti, aragtirmanin anakiitle ve orneklem se¢imi
konusu, aragtirmanin temelini olusturan ekonometrik modeller ve kullanilan
degiskenlere iliskin tanimlamalar, yararlanilan ekonometrik modeller ve bu
kapsamda gergeklestirilen testler yer almaktadir.

1.7.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu caligmanin amaci BIST imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
faaliyetlerinde 6nemli bir yer tutan nakit ve nakit benzerlerini firmalarin elde
bulundurma giidiisiiniin belirlenmesi ve buradan hareketle firma degerine
olan etkilerinin incelenmesidir.
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Isletmelerin giinliik faaliyetlerini yerine getirmelerinde olduk¢a &neme
sahip olan nakit ve nakit benzerleri, bilangoda oldukea biiyiik bir 6neme
sahiptir. Ozellikle biiyiimekte olan firmalar finansal politikalarini nakit
ve nakit benzerleri unsurlarinin iizerine kurmaktadir. Nakit ve nakit
benzerlerinin igletmelerin bir yil igerisinde nakde doniistiirebilecegi
varliklar olmasi nedeniyle igletmeler tarafindan giinliik faaliyetlerini yerine
getirmekte ilk bagvurulan unsur olmaktadir. Bu nedenle nakit ve nakit
benzerleri ¢aliygma sermayesinin 6nemli bir kismini olugturmaktadir. Nakit
ve nakit benzerleri bilangonun diger kalemlerinde oldugu gibi firma degeri
tizerinde de etki sahibidir. Dolayisiyla bu unsurun firma taratindan dogru
yonetilmesi gerekmektedir. Bu galiyma, ¢aligma sermayesinin 6nemli bir
unsuru olan nakit bulundurma giidiisiiniin belirlenmesine odaklanmig ve
nakit bulundurma giidiisiiniin firma degeri tizerindeki etkisi incelenerek
isletmelere yol gosterici olmast amaglanmugtir.

1.7.2. Veri Seti ve Orneklem

Cabgmanin  amaci  igletmelerin - nakit  bulundurma  giidiisiiniin
belirleyicilerini ortaya koymak ve bu belirleyiciler 1s1g1nda isletmenin likidite
yonetimi ile firma degeri iliskisini ortaya koymaktir. Bu amagla 6rneklem
olarak BIST imalat sanayinde faaliyet gosteren 91 firma secilmistir. Bu
kapsamda, ¢aligmanin ana kiitlesini BIST imalat sanayi firmalar1 olugturmakta
ve bunun iginden 91 firma Orneklem olarak segilmektedir. S6z konusu
firmalarin 2005-2020 yillar1 arast geyrek donemlik verileri kullanilmistir.
Caliymada panel veri analizi kullanilmigtir. Bu analizin kullanilmasindaki
temel amag¢ Orneklemin ¢eyrek donemlerden olugmasi sebebiyle nakit
bulundurma giidiisiiniin gegmis donemlerden etkilenip etkilenmediginin de
aragtirlmasidir. Caligmada verilerin 2005 yili itibariyle alinmig ve TFRS’ye
gecls kapsaminda mali tablolarin gegis donemindeki etkilerden arinmug
olmas1 amaglanmistir.
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Toblo - 1.11: Arastuma Orneklemini Olusturan Firma Listesi

1 ADEL 24 CMENT 47 GOODY 70 PARSN
2 AFYON 25 DERIM 48 GUBRF 71 PENGD
3 AKCNS 26 DEVA 49 HEKTS 72 PETKM
4 ALCAR 27 DGKLB 50 HURGZ 73 PNSUT
5 ALKIM 28 DITAS 51 IHEVA 74 PRKAB
6 ARCLK 29 DMSAS 52 IZMDC 75 SARKY
7 ARSAN 30 DOBUR 53 KAPLM 76 SASA

8 ASUZU 31 DOGUB 54 KARSN 77 SELGD
9 ATEKS 32 DOKTA 55 KARTN 78 SKTAS
10 BAGEFS 33  DURDO 56 KENT 79 SNPAM
11 BAKAB 34 DYOBY 57 KLMSN 80 TATGD
12 BANVT 35 EGEEN 58 KNEFRT 81 TBORG
13 BFREN 36 EGGUB 59 KONYA 82 TIRE

14 BOSSA 37 EGPRO 60 KORDS 83 TOASO
15 BRISA 38 EGSER 61 KRDMDTOP 84 TUKAS
16 BRMEN 39 EMNIS 62 KRSTL 85 ULKER
17 BRSAN 40 ERBOS 63 KRTEK 86 USAK

18 BTCIM 41 EREGL 64 KUTPO 87 VESTL
19 BUCIM 42 EMIZP 65 LUKSK 88 VKING
20 BURCE 43 FRIGO 66 MRSHL 89 YATAS
21 CELHA 44 FROTO 67 OLMIP 90 YUNSA
22 CIMSA 45 GENTS 68 OTKAR 91 PINSU
23 CMBIN 46 GOLTS 69 OYAKC

1.7.3. Ekonometrik Modeller ve Degisken Tanimlar:

Bu ¢alismada nakit bulundurma giidiisii belirleyicilerini saptamak igin
1 model, nakit bulundurma giidiisii belirleyicilerin firma degeri tizerindeki
etkisini incelemek tizere 1 model kurulmustur. Nakit bulundurma giidiisiinii
belirleyecek olan ekonometrik model 1 asagidaki gibidir;

NAKIT it = 0 + 1 (NAKIS)it + 2 (SEHA) it + 3 (NYGV) it + 4 (DVTV)
it + 5 (FBTB)it + 6 (SIZE)it + 7(YDS)it+ , (ARGE)it

[1.25]

Nakit bulundurma giidiisii ve firma degeri iligkisi ile ilgili Tobin Q orani
ile olugturulmug ekonometrik model 2 ise agagidaki gibidir;
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TOBINQit =0 + 2 (NAKIT)it + 2 (NAKIS)it + 3 (SEHA) it + 4(NYGYV)

it + 5 (DVIV)it + 6 (FBTB)it + 7 (SIZE)it + 8(YDS)it+ , (ARGE)it
[1.26]
Kurulan ekonometrik modellerde kullanilan bagimli degiskenler Sola vd.
(2013) yapmus oldugu ¢aligmada kullanilan nakit ve nakit benzerleri / toplam
varliklar (NAKIT) ve (Oz kaynaklarin Piyasa Degeri + Toplam Borglar)/

Toplam Varliklar (TOBINQ) ile olciilmektedir ve bagimsiz degiskenler de
literatiirde yer alan galigmalar gergevesinde belirlenmistir.

Tablo - 1.12: Calismada Kullanidan Degiskenler ve Tanumlar:

Degisken Kodlar1  Degisken Tanimlar:

NAKIT Nakit ve Nakit Benzerleri/Toplam Varliklar

NAKIS (Vergi Oncesi Kar+ Amortismanlar)/Toplam Varliklar

SEHA (Duran Varliklardaki Degisim+Amortismanlar)/Toplam
Varliklar

NYGV (Net Caligma Sermayesi — Nakitler) /Toplam Varliklar

DVTV Duran Varliklar/Toplam Varliklar

FBTB Finansal Borglar/Toplam Borglar

SIZE Ln Varliklar (Varhklarin Dogal Logaritmast)

YDS Yurtdis1 Satiglar/Toplam Satiglar

ARGE Arastirma gelistirme Maliyeti/Toplam Satiglar

TOBINQ (Oz kaynaklarin Piyasa Degeri+Toplam Borglar)/Toplam
Varliklar

1.7.4. Ekonometrik Yontemler

Caligmada kullanilan ekonometrik yontemler bu boliimde agiklanmaktadir.
Caligmada genel olarak panel veri analizi kullanilmig olup Panel Augmented
Mean Group Estimator (AMG) tahmincisi kullanilmigtir. Panel AMG
tahmincisi degiskenler arasindaki yatay kesit bagimhiligini dikkate almakta
olup otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina kars1 direngli tahminler
ortaya gikarmaktadir (Eberhardt & Bond, 2009). Buna bagl olarak regresyon
denklemleri kurulmus olup s6z konusu teknik igin gereken varsayimlar
detaylariyla agiklanmugtir.

1.7.4.1. Panel Veri Analizi ve Ozellikleri
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Panel veri; degiskenlerin hane halki, firma, {ilke gibi yatay kesit
gozlemlerin belirli donemlerinin bir araya getirilmesi ile olugmaktadir. Panel
veri belirli sayidda (N) birim ve her birime denk gelen gozlem sayisindan
(T) olugmaktadir. (Yerdelen Tatoglu, 2016). Ekonometrik analizlerde zaman
gore ve birimlere gore farkli analizler yapilmaktadir. Zamana dayal olarak
yapilan analizler zaman serisi analizleri olarak nitelendirilirken, birimlere
dayali olarak yapilan analizler yatay kesit analizleri olarak adlandirilmaktadir.
Zaman ve birimlerin eg zamanl olarak test edilmesi ve zaman serisi ile yatay
kesit analizlerinin birlegtirilerek uygun modeller yardimiyla analiz edilmesi
ise panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Bu anlamda panel veri
analizinin literatiire gesitli noktalarda faydast bulunmaktadir. Bu faydalar
(Yerdelen Tatoglu, 2016);

+ Zaman serisi ve yatay kesit gozlemlerinin ayni anda yer almasi aragtir-
maciya daha fazla veriyle ¢aligma imkani vermektedir.

+ Artan gozlem sayist nedeniyle degigkenler arasindaki dogrusal baglan-
t1 zayiflamakta ve yapilan ekonometrik tahminlerin etkinlik ve giive-
nilirligi artmaktadir.

+ Panel veri kullanimina tek bagina zaman serisi veya yatay kesit verileri
ile yapilan analizlerin sonug vermedigi sorunlarda bagvurulmaktadir.

+  Veri yetersizligi veya spesifikasyon hatasi nedeniyle degiskenler ara-
sinda korelasyon olugmasi durumunda ve dig etkenlerden kaynakli
soklarin olugmasi nedeniyle olugan sapmalarin en aza indirilmesini
saglamaktadir.

Panel veri analizinin sagladig: faydalarin yaninda bazi kisitlamalar1 da
mevcuttur. Bu kisitlamalar hata teriminde olusan sapmalar, veri toplama
problemi ve zaman serisinin kisa olma problemi olarak agiklanmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2016).

Panel veri analizinin en 6nemli avantaji olan zaman serisi ve yatay kesit
verilerini bir araya getirerek gergeklestirilen analize panel veri ekonometrisi
de denmektedir. Yapilacak analizde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler
birbirinden farkli ise “statik panel veri analizi”, bagiml degiskenlerin
gecikmeli degerleri modelde bagimsiz degisken olarak yer aliyorsa “dinamik
panel veri analizi” olarak adlandirilmaktadir. Ayrica panel veri analizinde
verilerde herhangi bir kayip yok ise yani veriler her donemde gozlenmig
ise “dengeli panel”, veri kayiplar1 s6z konusu ise “dengesiz panel” soz
konusudur.

Panel veri modelinde bulunan ve her birimin 6zelligini yansitan zaman
degismezi olan degigkenler “birim etkisi”, her zamanin 6zelligini yansitan
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degiskenler “zaman etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Panel veri analizinde
hata terimleri ile bagisiz degigkenler arasi korelasyon varsa “igsellik” s6z
konusudur. Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler ayn1 donemde korelasyona
sahip degilse “zayif digsallik”, ge¢mig ve gelecek donemlerde de korelasyon
bulunmamasi durumunda “kati digsallik” durumu s6z konusu olmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2016).

Yapilacak olan analizin saglikli ve ger¢ekgi sonuglar verebilmesi agisindan
analizde kullanilacak verilerin birim kok igermemesi diger bir deyisle duragan
olmasi gerekmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki korelasyonun durumu
da 6nem arz etmektedir. Bir sonraki boliimde birimler arasi korelasyon
ve duraganlk ile ilgili bilgilere yer verilecek olup ¢aliymada yapilan testler
hakkinda bilgiler yer almaktadur.

1.7.4.2. Birim Kok Téstleri ve Yatay Kesit Bajimlilyj

Panel veri analizinin zaman serisi ile yatay kesit gozlemlerinin birlikte
kullanmas1 nedeniyle zaman serilerinin duraganligi analizin en 6nemli
noktalarindandir. Panel veri analizinde duraganhk, zaman serisinde yer
alan verilerin belirli bir zaman diliminde ani artig veya azalig gostermeyerek
standart sapma araliginda hareket etmesi olarak ifade edilmektedir. Veri
setinin duragan olmast birim kok i¢ermemesi anlamina da gelmektedir.
Analize tabi tutulacak olan veriler birbirleri ile ayni 6zellik tagimryor olmasina
ragmen verilerden herhangi birine gelen bir etki diger veriler tizerinde etki
olusturabilmektedir. Ornegin BIST verileri ile yapilan bir galismada imalat
sanayi baz alindiginda sektorlerden birine gelen bir sok etkisi diger sektorleri
etkilememesine ragmen aymi scktorde faaliyet gosteren firmalarda etki
olusturabilmektedir. Herhangi bir birime gelen sok etkisinin diger birimleri
etkilemesi durumuna birimler arasi korelasyon veya yatay kesit bagimliligr adi
verilmektedir. Bu nedenle yapilacak analizde yatay kesit bagimhligi merkezli
testler kullanilmaktadir. Birim kok testleri yapilirken yatay kesit bagimliligini
dikkate alan testler yapilmasi gerekmektedir.

Borsa Istanbulda faaliyet gosteren imalat sanayii firmalarimin Tiirkiye
ve Diinya ekonomisinde meydana gelen bir soktan veya karardan birlikte
etkilendigi diigiiniildiigiinden ¢aligmada ilk olarak firmalar arasindaki yatay
kesit bagimlilig1 test edilmistir. Yatay kesit bagimliligr Breusch ve Pagan,
(1980) LM testi, Pesaran, (2021)’in CDLM testi, Pesaran vd., (2008)
CDLM ; testi yarimuyla tespit edilmistir. Tlave olarak heterojenite ise Pesaran
ve Yamagata, (2008) yardimiyla incelenmektedir.

Yatay kesit bagimhligr testleri belli siireglerden gegmis N ve T’nin
durumuna gore agagidaki 6zellikleri almugtir (Karaca, 2021, s. 285-302):
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1. Serilerin yatay kesit bagimlilig1, zaman kesitin yatay kesit boyutundan
biiylik oldugu durumlarda (T>N) Breusch ve Pagan, (1980) CD_
LM1 testi ile yapilabilmektedir ve model agagidaki gibidir:

CDL'H'J.

i=1 j=i+l1

[1.27]

. Zaman kesiti yatay kesit boyutuna esit oldugunda (T=N) Pesaran,
(2021) CD_LM2 testinin kullanimi uygundur ve model asagidaki
gibidir:

. N-1 N
CDppn= | ——— Z Z T.p% — 1| ~ N(0,1)
LMz N(N-1) [::1 & ij ]

ii. Zaman Kkesitinin yatay kesitten kiigiikk oldugunda durumlarda ise
(T<N) Pesaran, (2021) CD_LM testinin kullanim: 6nerilmektedir
ve model agagidaki gibidir:

N-1 N
CDru = /N{N— 1) [Zl Z

iv. Breusch ve Pagan, (1980) LM testi, grup ortalamast sifir fakat
bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali olmaktadir.

[1.28]

~ N(0,1)

[1.29]

Pesaran vd., (2008), bu sapma test istatistigine varyans ve ortalama
da ilave edilerek diizeltmistir. Bu nedenle ismi diizeltilmis LM testi
(CDLM_adj) olarak ifade edilmektedir ve model agagidaki gibidir:

LR (T—-K—1)p.,— [
52 — A= )Py By
CDppp gaj = ( ) ~N(0,1)
2di — \N(N—1) Z{ ’ _;Z:+J. Ve

[1.30]

Birim kok testleri 1. Kusak birim kok testleri ve 2. Kugak birim kok testleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu testlerden hangisinin kullanilacagi konusunda
karar verilirken birimler arasi yatay kesit bagimlihiginin varhgma dikkat
edilmektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimlilig1 her seri igin ayr1 ayri test
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edilmektedir. Yapilan 1.kugak birim kok test sonucu yatay kesit bagimliliginin
varhigin iddia ediyorsa 2.kugak birim kok testlerinin kullaniminin uygun
oldugu sonucuna varilmaktadir. Yapilan 1.kugak birim kok test sonucunda
yatay kesit bagimhiliginin olmadig: sonucuna varihiyor ise 1.kugak birim kok
testlerinin uygulanmas: uygun olmaktadir.

Caliymada (Im, Pesaran, ve Shin 2003) (IPS 2003) panel birim kok testi
ile Pesaran, (2007) CIPS birim kok testleri kullanilmistir. Bu testlerin tercih
edilme nedeni eski nesil panel birim kok testleri ile karsilagtirildiginda Panel
IPS birim kok testinin yatay kesitlerin zaman serilerine yatay kesit bagimlilig
testlerini ayr1 ayr1 uygulamasidir. Panel IPS test istatistigi tiim ADF test
istatistiklerinin ortalamasini alarak sonug vermektedir. IPS test istatistigi igin
hipotezler kurulmaktadir ve bu hipotezler agagidaki gibidir (Karaca, 2021,
s. 285-302);

HI} = pl =1

Ho=p<1
Pi

ﬂlY’Lt = ple'r—l + Z EI:'_L. Yi.t—l. + F;"r’+ u;,
L=1

[1.31]

T istatistigi ADF istatistiklerinin bir ortalamas: olup asagidaki sekilde
formiile edilmektedir;

N
Y
i=1

==

Tt=

[1.32]

Denklemdeki t,; , bireysel ADF istatistiklerini ifade etmektedir. Testte
ayrica hipotezlerin sinanmast igin de hesaplanan t istatistigi, standart normal
dagilima sahip t degerleri yerine her grup igin ayri ayr1 hesaplanan aritmetik
ortalamalardan olugmaktadir. Boylece Panel IPS test istatistigi olan tips
agagidaki sekilde formiile edilmekte ve hesaplanmaktadir.

Wi (Vlﬁ [% Zf:lt:']!') - % N Eltylp,=1 ])

Lips = N
('\Ilﬁ Lvarty Ip =1 ])
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[1.33]

Pesaran 2007 yilindaki ¢aligmasinda yatay kesit bagimhligini ortadan
kaldirmak i¢in yeni bir model 6nermis olup bu modeli klasik ADF modeline
ait gecikmeli yatay kesit ortalamalarini ilave etmistir. Boylece klasik ADF
modeli birinci farklar1 alinmis ADF modeli haline gelmis ve Yatay Kesit
Genellestirilmig DF olarak adlandirilirmistir. Testin temel hipotezi agagidaki
gibi ileri siiriilmiigtiir;

H, = [5; = 0 (seri duragan degildir)
H, = B; < 0 (seri duraandur)

Basit anlamda sunulan CADF regresyon modeli soyledir:

AY, = a;+ pjV + do¥,y + d V. + &,

[1.34]

Gecikmeli birinci farklarin ilavesi ile genigletilmis olan yeni model ise
agagidaki gibi formiile edilmistir;

AY,, = a;+ p;¥,,, + du?r—i + Z rfij+1ﬂ?r—j +Z Y,y &

[1.35]
CADF testinde T>N ve T<N durumlar1 kullaniimaktadir. Birim

serisinin duragan olmasi igin her birim i¢in duraganlik test sonuglarina gore
CADEF kritik tablo degerinin CADF test istatistigi degerinden biiyiik olmasi
gerekmektedir. CADF testi her birimin duraganlig: igin yapilmaktayken
panelin tamamu igin CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) testinin
yapilmasi gerekmektedir. CIPS test istatistigi CADF test istatistiginde her
birimin duraganlk test istatistigi degerlerinin aritmetik ortalamasini alarak
hesaplanmakta olup agagidaki sekilde formiile edilmigtir.

N
z CADF,

i=1

CIPS =

==

[1.36]
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1.7.4.3. Panel Veri Modeller: Tahmin Y ontemleri

Panel veri analizi yapilirken standart sapmalarin hatali olmasi, yatay
kesit bagimlilig1, otokorelasyon gibi sorunlarin var olmasi analizin saglikli
sonuglar vermemesine neden olmaktadir. Bu sebeple panel veri analizinde
direngli tahminciler kullanilmasi analiz sonuglarinin gergegi yansitmasi
agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligmada temel olarak, son donemlerde kullanilan direngli tahmin
yontemlerinden biri olan Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen
Augmented Mean Group (AMG) tahmincisi kullanilmugtir.

1.7.4.3.1 Ortalama Grup (MG) Tiabmincisi

Pesaran ve Smith (1995) tarafindan oOnerilen Ortalama Grup Tahmin
metodu, her birim igin egbiitiinlesme modelinin tahmini ve parametrelerin
ortalamalarinin alinmasi geklinde uygulanmaktadir (Tatoglu, 2020). T°nin
biiylik oldugu durumda birimler bazinda elde edilen En Kiiglik Kareler
(EKK) tahmincilerinin ortalamasi olarak tamimlanabilecek bu tahminci
panelin heterojen yapisini dikkate alarak tahminler iiretmekte, fakat igsellik
ve birimler arasi korelasyonu goz oniinde bulundurmadig: igin saghkli ve
etkin tahminler tiiretememektedir (Seving, 2020).

Genel olarak bir panel veri modeli agagidaki gibi kurulmakta olup
panel veri analizinde kullanilan tahmincilerin farklihiklart veya veri setine
uygunluklarina gore farkli sonuglara ulagilmaktadir;

E
Yie = Boie +Z BreieXpie + s
k=1

[1.37]
Denklemde;
i: Birimler (yatay kesit),
t: Zaman(zaman boyutu),
B,,= Sabit terim,
B, = Parametreler vektoril,
X .= k. siradaki bagimsiz degiskenin t zamanindaki i. firmaya ait degeri,

Y= Bagiml degiskenin t zamanindaki i. birime ait degeridir.
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1.7.4.3.2 Arellano ve Bover / Blundell ve Bond Sistem Genellestivilmis
Momentler Tahmincisi

Arellano ve Bond (1995) yapmug olduklar: ¢aligmada dinamik panel veri
modellerinde arag degiskenlerin etkinligini artirmak igin GMM tahmincisini
gelistirmistir. Arrellano ve Bond tahmincisi otoregresif parametre sayisi
¢ok fazla ya da birim etki varyansinin artik hata varyansina oraninin gok
yiksek oldugu durumlarda zayif kalmaktadir. Ayrica dengesiz panel
verilerle ¢aligildiginda veya T kiigiikken birinci fark doniigiimii de yine zayif
kalmaktadir. Dengesiz panelde verilerde kayip olmasi durumunda farki
alinmug verilerde de kayip s6z konusu olacagindan birinci farks alinmug veriler
tiimiiyle kaybolabilmektedir. Bu nedenle birinci fark alinmasi yerine 6nerilen
doniisim “ortogonal sapmalar” yontemidir. Arrelano ve Bover (1995)
dinamik panel veri modelleri igin s6z konusu yontemi kullanarak etkin
ara¢ degiskencisi tahmincisi 6nermislerdir. Bu yontemde degiskenlerin cari
donemden bir 6nceki donemin farki alinmamakta, degigkenlerin gelecekteki
olas1 degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir. Boylece dengesiz panel
veri setlerindeki veri kaybi en aza indirilmektedir.

Ve = XiB + Ziy + v,

[1.38]

Formiilde yer alan Z zaman degismezi degigkenlerinden olup X, ise hem
zaman hem birimlere gore degisen degiskenlerden olugmaktadir. Bu esitlik
vektor formunda su sekilde ifade edilebilmektedir;

¥, = X:'rrﬁ + z:'rT + v,

[1.39]

Arrelano ve Bover yukaridaki esitlikte sistem dontisiimii kullanarak
denklemi asasidaki sekilde formiile etmistir;

H:LjJ

[1.40]

Burada C, Cit=0 sartin1 saglayan satir, (T-1)’in herhangi bir (T-1)xT
boyutlu matrisidir. Doniigtiirtilmiis kalint1 agagidaki sekildedir.

Cv.
v:‘=Hvi=[_p']

v,
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[1.41]

Tiim agiklayici degigkenler, ilk (T-1). esitlik igin gegerli araglardir. mi’nin
H; ile korelasyonsuz olan Wi'nin bir alt kiimesi oldugu ve mi’nin boyutunun
1’in boyutuna esit veya ondan biiyiik oldugu varsayilir.

Hausman ve Taylor (1981) ¢alismasinda X=[X,X,] ve Z=[Z,Z,] olarak
ifade edilmekte olup X, ve Z, ile NTxk, ve Nxg, boyutlu digsal degiskenler,
X, ve Z, ile NTxk, ve Nxg, birim etkili korelasyonlu degiskenlerdir. Bu
durumda m, X, ve Z, degiskenlerini igermektedir. Tam doniigtiiriilmiig
sistem igin arag¢ degiskeler matrisi agagidaki sekildedir;

W, e . O

0 .. .. m

[1.42]
Sistemin moment kogulu ise; E(M’iHv1) =0 seklinde iken esitligin M'H ile
carpilmasi sonucu agagidaki esitlik elde edilmektedir.
M'HY = M'"HWn + M'Hv
[1.43]

Bu modelin genellestirilmig en kiigiik kareler yontemi ile tahmini Arellano
ve Bover tahmincisini vermektedir. Bu durumda n asagidaki gibi tahmin
edilmektedir;

= [MEMMET B'M)IMEW] T WHEMM HA + B'M)"t M'AY

[1.44]
Uygulamada doniistiiriilmiig sistemin varyans kovaryans matrisi ¥ =H
HaH' yerine daha tutarl olan agsagidaki tahminci kullanilmaktadir;
I
N
[1.45]

Bu formiilde i, tutarli baglangig tahmininden elde edilen kalintilardir.
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Ozetle bu tahmincide iki sistemli esitlik kurulmakta ve birlikte sistem
olarak tahmin edilmektedir. Bu nedenle bu tahminci “Sistem Genellestirilmig
Momentler Tahmincisi (Sistem GMM)” olarak bilinmektedir.

Blundell ve Bond (1998) N>T oldugu durumda dinamik panel veri
modelinin etkin tahmincisini elde etmek igin yararlanilan ekstra moment
kosulunun 6nemine deginmiglerdir. Digsal degiskeni olmayan E(ui)=0,
E(uit)=0 ve E(uiuit)=0 varsayimlarini saglayan asagidaki otoregresit bir
model ele alindiginda:

Y, =6Y,,tp tu,

[1.46]

Blundell ve Bond T=3 iken ve sadece E(YilAui3)=0 ortogonallik
kosulunun oldugu duruma odaklanmiglardir. Bu durumda tahminciyi elde
edebilmek igin ilk olarak arag degisken regresyonu elde edilmektedir. Sistem
genellestirilmis momentler tahmincisinin etkinligi § — 1 ve (G’; + ¢))nin
artmasi sartiyla, birinci fark genellestirilmis momentler tahmincisine gore
daha etkin oldugu belirtilmistir.

1.7.4.3.3. Augmented Mean Group (AMG) Takmincisi

Caligmada firmalar arasi yatay kesit bagimliligini goz oniinde bulunduran
Augmented Mean Group (AMG) tahmincisi kullanilmaktadir. Eberhardt
ve Bond (2009) tarafindan geligtirilen AMG tahmincisi Pesaran’in
CCEMG tahmincisine alternatif olarak gelistirilmistir. Bu tahmincinin
diger tahmincilere gore avantajli yam duragan olmayan degiskenlerin
parametrelerinin incelenmesine olanak tanmimasidir. Bu nedenle AMG
tahmincisi kullanilirken birim kok veya yatay kesit bagimlilig: testleri gibi
ontestlerin yapilmasina gerek duyulmamaktadir (Eberhardt ve Bond, 2009).

AMG testinin ilk adiminda kurulan ana model agagidaki gibi olup T-1
zaman kukla degigken katsayilari ile genisletilerek bu katsayilarin tahminleri

elde edilmektedir.
ANAKIT,, = y, ANAKIS,, + y, ASEHA®, + y; ANYGV,, + y, ADVTV,,
T
+ y. AFBTB,, + vy, ASIZE,, +y, AVDS,. + 8 AARGE + Z p.(AD,)
=2

+ uy,

[1.47]
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Burada, Ap,, T-1 periyodundaki birinci fark kukla degiskeni, Pr ise
periyoda ait parametrenin kukla degiskenini ifade etmektedir. Ikinci
agamada, @, tahmin edilmesinin ardindan ¢, degiskenine doniistiirtilmekte

ve ortak dinamik siire¢ (common dynamic process) olarak model agagidaki
gibi kurulmaktadir;

ﬂNAKiTI-r = 1, ANAKIS;, + y, ASEHA;, + y3 ANYGV,, + y, ADVTV,,
+ y; AFBTB,, + v, ASIZE,, +y; AYDS, + y; AARGE,. + d,(¢,)
+ 1y,

ANAKIT,, — o,
= y, ANAKIS, + vy, ASEHA,. + y; ANYGV,, + y, ADVTV,,
+ y; AFBTB,, + ¥, ASIZE,, +vy, AYDS,, + ¥s AARGE,, + u,,

[1.48]

Bu yontemde gruba 6zgii regresyon (group — specific regression) modeli
once @, ile uyarlanir ve ardindan gruba 6zgii model parametrelerinin
ortalama degerleri hesaplanur. Ornegin, AOTS parametresi ¥y hesaplanirken
agagidaki gibi hesaplanabilir:

N
1
Y1, AMG = Zm

[1.49]
BOLUM 2

Ampirik Bulgular ve Tartigma

Bu bolimde BIST’te faaliyet gosteren 91 firmamin 2005-2020 yillari
arasindaki ¢eyrek donemlik finansal verileri kullanilarak yapilan istatistiki

ve ckonometrik analiz ¢iktilar1 sunulmakta ve elde edilen bulgular
tartigtimaktadir.



2.1. Nakit Bulundurma Giidiisii Belirleyicileri Analiz Sonuglar:

Nakit bulundurma giidiisii belirleyicilerine iliskin analiz sonuglar
agagidaki sira ile sunulmugtur:

1.

il
1il.
1v.
V.
vi.

Vil.

Tanimlayicr istatistikler

Bagimsiz degiskenler arasi korelasyon

Degiskenlere ait birim kok test sonuglari

Degigkenlere ait yatay kesit bagimlilig: test sonuglari

Model - 1 ve Model — 2 Panel MG ekonometrik tahmin sonuglart
Model - 1 ve Model — 2 Panel GMM ekonometrik tahmin sonuglari

Model — 1 ve Model — 2 Panel AMG Ekonometrik tahmin sonuglart

2.1.1. Tanimlayici Istatistikler

Tiirkiye’de BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve érneklem olarak
alinan 91 firmanin tanimlayici istatistiklere ait verileri tabloda hesaplanmugtir.
Ornekleme dahil olan imalat sanayi firmalarinin nakit ve nakit benzerlerinin
toplam varliklar igerisindeki oram1 (NAKIT) ortalama olarak % 7
seviyesindedir. NAKIS olarak adlandirilan nakit akiglar1 %4 seviyesindedir.
Analize dahil edilen firmalarin

95
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sermaye harcamalar1 ortalama olarak %2 seviyesinde olup net galigma
sermayesinden nakitler ¢ikarilarak toplam varliklara oranlanmak suretiyle
hesaplanan NYGV degiskeni %9 seviyesindedir.

Finansal borg/toplam borcu temsil eden FBTB degiskeni %37 ortalamaya
sahiptir ve orneklemde yer alan firmalarin toplam borglarinin igerisinde
sadece %37’lik bir kismin finansal borglardan olustugu gozlenmektedir.
Duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki orani ise %46°dur. Isletmelerin
satiglart igerisindeki yurtdigt satiglarini temsil eden YDS degiskeni %26
oraninda olup bu oranin igletmelerin satiglarinin %26’k bir kisminin
ithracat oldugunu gostermektedir. Firma degerinin belirlenmesinde en
onemli oOlglitlerden biri olan Tobin Q orani 6rnekleme dahil edilen imalat
isletmelerinde 1,49 olarak hesaplanmistir. Bu oranin degeri yatirnmeilar igin
onem arz etmekte olup, I’in tistiinde olmas1 beklenmektedir.

Toblo - 2.1: Tanumlayw: Istatistikler

Degiskenler  Gozlem  Ortalama  S.Sapma  Median pl pl0
NAKIT 5824 0.0785 0.0932 0.04 0 0
NAKIS 5824 0.0444 0.9349 0.07 -0.67 -0.06
SEHA 5824 0.0219 0.0168 0.02 0 0.01
NYGV 5824 0.0949 0.1872 0.1 -0.4 -0.13
DVTV 5824 0.4641 0.1866 0.45 0.08 0.22
FBTB 5824 0.3741 0.2403 0.38 0 0.01
SIZE 5824 19.6574 1.5156 19.55 16.66 17.71
YDS 5824 0.264 0.2423 0.21 0 0
ARGE 5824 0.0028 0.0069 0 0 0
TOBINQ 5824 1.494 1.3703 1.16 0.57 0.79

2.1.2. Bagimsiz Degiskenler Arasi1 Korelasyon Matrisi

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Pearson korelasyon katsayzsi ile
hesaplanmugtir. Bu katsayi(r), -1< r < 1 araliginda degisim gostermektedir.
-1 ile O arasindaki degerler negatif iligkiyi, O ile 1 arasindaki (0< r < 1)
degerler pozitif iliskiyi gostermektedir.
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Tablo - 2.2: Bagumsiz Degjiskenler Avast Kovelasyon Katsayilar:

Degiskenler  NAKIS SEHA NYGV DVTV FBTB SIZE  YDS ARGE

NAKIS 1.000

SEHA 0.042* 1.000

NYGV 0.162* -0.133* 1.000
DVTV -0.070* 0.158* -0.508* 1.000

FBTB 0.031* 0.016 -0.256* 0.164* 1.000
SIZE 0.076* -0.050* -0.204* 0.064* 0.238* 1.000
YDS 0.040* 0.028* -0.060* 0.002 0.177* 0.113* 1.000

ARGE -0.009 -0.068* 0.015 -0.078* -0.021 0.129* 0.080* 1.000

* Not: Korelasyon analizi Pearson kovelasyon katsayisina gove hesaplanmastr:

Yapilan analizlerin saglikli sonug vermesi agisindan degiskenler arasinda
yiiksek korelasyon varliginin bulunmamas: gerekmemektedir. Degiskenler
arasindaki korelasyonun anlami degiskenlerin birlikte kuvvetli hareket
gosterdigini ifade etmektedir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyonun
bulunmas: halinde farkli degiskenlerin hareket yon ve kuvvetlerinin gok
benzer olmasi birbirleri yerine ikame edilebilecegi anlamina gelmekte olup
analizin saglikli sonug vermesine engel olmaktadir. Bu anlamda Tablo 4.2°de
goriildiigii tizere bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon s6z
konusu olmamakla birlikte analizin gergekgi sonug vermesine engel olacak
bir durum s6z konusu olmamaktadir. Degigkenler arasi korelasyon olmadig1
i¢in tiim bagimsiz degiskenler analize dahil edilmistir.
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2.1.3. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglar1

Tablo - 2.3: Dejiskenlere Ait Bivim Kok Test Sonuclar:

Diizey Sabitli Model ~ Sabit ve Trend Sabitli Model  Sabit ve Trend
NAKIT -7.039%** -9.105*** -3.319%** -3.764**%
NAKIS -11.613%** -13.803** -3.576%** -4.218%*%
SEHA -5.889* %% -2.883%** -3.412%% -4.319%*%
NYGV -5.091*** -7.877%** -2.830%** -3.318*%%
DVTV -4.711%%% -4.522%*% -2.059* -2.560*
FBTB -9.345%%% -11.383*%% -2.476%*% -3.214%%%
SIZE 18.845 1.2013 -2.100** -2.360
YDS -10.391%** -10.604*** -2.618*** -3.499%*x
ARGE -6.929%** -7.933%%% -0.225 -1.111
TOBINQ 0.646 0.607 -2.084** -2.390
Birinci Fark

ANAKIT -42.261*** -40.859* %% -6.101*** -6.318***
ANAKIS -41.106*** -38.723*%% -5.993*** -6.185%**
ASEHA -26.545%** -30.667*** -5.904*** -6.150%**
ANYGV -38.389%x* -35.036% %% -5.963*** -6.123***
ADVTV -38.995%** -36.281*%* -5.671%%% -5.895%**
AFBTB -56.258*** -53.001%** -6.011*** -6.210%**
ASIZE -34.189*** -31.004*** -5.559%x* -5.798***
AYDS -67.386*** -65.1681%** -5.660*** -5.956%**
AARGE -42.800*** -40.900*** -1.641 -2.234*
ATOBINQ -32.746* %% -29.660*** -5.613*%% -5.863***

Tablo 2.3’te IPS testi sonuglart verilmigtir. Yatay kesit bagimliligini
dikkate almamasina ragmen yatay kesit bagimlilig sartlar1 altinda dahi daha
giiglii sonuglar sunan IPS test sonuglarina gore SIZE, TOBINQ ve ARGE
degiskeni digindaki tiim degiskenler I[(0)] seviyesinde duragandir. SIZE,
TOBINQ VE ARGE degiskenlerinin ise I[(1)] seviyesinde duragan oldugu
tespit edilmigtir.

Cahymada kullanilan panel AMG tahmincisinin ortak dinamik siireci
icermesi ve yatay kesit bagimlihigini dikkate alarak tahminler yapmasi
degiskenlerin duraganlik diizeylerindeki farkliliklarin 6nemini azaltmaktadir.
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2.1.4. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

Tablo — 2.4’te 4 adet yatay kesit bagimlilig: testi goriilmektedir. Buna
gore, yontemlerden diizeltilmis CDLM testi daha giiglii sonuglar verdigi
igin bunun dikkate alinmas daha faydalidir. Sonuglara bakildiginda ise YDS
ve ARGE degiskenleri hari¢ tiim degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde
yatay kesit bagimhlig: igerdigi tespit edilmistir. YDS ve ARGE degiskeni
yatay kesit bagimlihig: testinde anlamli sonu¢ vermemigtir. Bunun sebebi
veri setinde bazi donemlerde bu degiskenlerin degerinin sifir olmasi ve bu
nedenle verilerin yatay kesit bagimlilig1 varsayimlarina uygun olmamasidir.
Bu sonug, analiz siirecini buna bagh olarak devam ettirmekte ve diger
ckonomik testlerin se¢iminde 6nemli rol oynamaktadr.

Tablo - 2.4: Dejiskenlere Ait Yatay Kesit Bagunlilyj Test Sonuglar:

Degiskenler/ | \ s prr | NAKIS | SEHA | NYGV | DVIV | FBIB | SIZE | YDS |ARGE|TOBINQ
CD Testleri

CDLM1 |20808.10|17573.21|107376.5|33044.80(50669.30(29787.33|188296.8 40994.872
Test istatistigi *HN *XH *HH > KK *XK *XK >R K - - *AK

CDLM2 |184.6779|148.9327|1141.250|3198.922(514.6410(283.8975|2035.410 407.7324
TCStiStatiStigi KK * KK KK > KK * KK KK *HH - - * KK

CDLM  |183.9557(148.2105|1140.528|319.1700|513.9188|283.1753|2034.688 407.0102
Testistatistigi Xk K * K * Xk *HK * XK *k* * % - - * Nk
CDLM_adj |20.78190(27.89779|311.4570|43.15585|37.53902|26.68715|400.4856 137.8579
Testistatistigi KK * K * KK *HK KK KK * KK - - KK

Not: *** ** * suasvyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilyjr gostermektedin. Smylar
ilyili testleve wit test istatistigini ifide etmektedir.

2.1.5. Sistem GMM Test Sonuglari

Caliymanin bu agamasinda ilk olarak igletmelerin nakit bulundurma
giidiisii belirleyicilerini belirlemek amaciyla bagimsiz degiskenlerin NAKIS,
SEHA, NYGV, DVTV, FBTB, SIZE, YDS VE ARGE oldugu, bagimh
degiskenin ise NAKIT oldugu degiskenler kullanilarak birinci nesil ve
yatay kesit bagimhiligini dikkate almayan Ortalama Grup Tahmincisi (MG)
kullanilarak Model 1 tahmin edilmistir.
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Tablo - 2.5: Sistem Genellestivilmis Momentler (GMM) Tahmincisiyle

Model-1 Tahmin Sonuglar

(LAGI) (LAG2) (LAG3) (LAG4) (LAG5)
NAKIT ~ NAKIT  NAKIT  NAKIT  NAKIT

L.NAKIT 0.535%*%  0.500%**  0.473%%*  0.468***  0.483%**
(0.008) (0.008) (0.009) (0.016) (0.009)

L2.NAKIT 0.121%%*  0.026***  0.022%**  0.022%*
(0.006) (0.009) (0.008) (0.010)

L3.NAKIT 0.169%**  0.093***  0.108***
(0.008) (0.010) (0.011)

L4 NAKIT 0.128***  0.168%**
(0.010) (0.008)

L5 NAKIT -0.102%**
(0.014)

NAKIS 0.004***  0.004***  0.003***  0.005%**  0.003***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

SEHA 0.377%%%  0.382%**  0.314***  0.321***  0.325%**
(0.020) (0.018) (0.018) (0.015) (0.015)

NYGV S0.185%%*  -0.193***  -0.185***  -0.191***  -0.190%**
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.006)

DVTV 20.233%%%  0.231%%%  -0.231%¥%  -0.231%%*  -0.235%%*
(0.009) (0.009) (0.007) (0.009) (0.007)

FBTB -0.025%%*%  -0.020%**  -0.008**  -0.007**  -0.010%*
(0.003) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004)

SIZE 0.008***  0.007***  0.007***  0.007***  0.007%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

YDS 0.023%**  0.024***  0.025%**  0.024***  0.024***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.002)
ARGE -0.442%%  -0435%* 0336 -0.382%**  -0.128
(0.076) (0.079) (0.303) (0.074) (0.345)
Obs. 5733 5642 5551 5460 5369

Pseudo R?

Z

Z

Z

Z

Z
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Not: **¥%, XX * sirasuyln yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamilyy gostermektedin:

Tablo 2.5’te Sistem Genellestirilmis Momentler (GMM) Tahmincisiyle
elde edilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Nakit bulundurma giidiisii
belirleyicileri tahmini igin yapilan Sistem GMM analizinde gecikme uzunlugu
1 ile basglanarak 5 gecikme uzunluguna kadar analizler yapilmig olup her
gecikme uzunlugunda tiim degiskenler anlamli sonug vermistir.

Isletmenin nakit akigini temsil eden NAKIS degiskeni, sermaye
harcamalarini temsil eden SEHA degiskent, isletme biiytikliigiinii temsil eden
SIZE degiskeni ve igletmenin yurtdigi satiglarini temsil eden YDS degigkeni
ile igletmenin nakit bulundurma giidiistiniin belirlenmesi  konusunda
istatistiki agidan anlamli ve pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir.

Isletmenin nakit yerine gegen varliklari temsil eden NYGV degiskeni,
toplam varliklar igerisinde duran varliklarin payini belirten DVTV degiskent,
isletmenin aragtirma gelistirme maliyetlerinin toplam satiglar1 igerisindeki
paym gosteren ARGE degiskeni ve toplam borglar igerisinde finansal
borglarin payini gosteren FBTB degiskeni ile isletmenin nakit bulundurma
giidiisiiniin belirlenmesi arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif iligki

oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin nakit bulundurma giidiisii ile firma degeri arasindaki
iligkinin incelenmesi i¢in Model-2 kurulmugtur. GMM tahmincisi ile
yapilan panel veri analizinde Model -2’de veri seti geyrek donemli olmasi
nedeniyle 3 gecikme ile sonuglar anlamh goriinse de AR(1) anlamli, AR(2)
stireci anlamsiz ¢tkmadigr i¢in s6z konusu veri seti sistem GMM teknigi
ile tahmin edilememektedir. Bir diger ifade ile veri seti ile kurulan Model
2’de otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmasi nedeniyle bu yontem yerine s6z
konusu problemi dikkate alan hatta yatay kesit bagimliligini da dikkate alan
panel AMG ile sonuglar incelenmigtir.

2.1.6. Panel MG Test Sonuglar1

Caligmanin bu kisminda Ortalama Grup tahmincisi ile igletmenin nakit
bulundurma giidiisii ile firma degeri arasindaki iliskinin incelendigi Model-2
tahmin edilmigtir. Daha 6nce belirtildigi gibi Sistem GMM tahmincisi ile
Model -1 anlamli sonug vermistir. Ancak firma degeri tizerindeki etkinin
incelendigi Model-2°de veri setinin GMM spesifikasyon testlerindeki agir1
sinirlama  tanimlarinin - varsayimlarini  kargilamamast nedeniyle dinamik
olmayan Pesaran Smith (1995) Ortalama Grup (MG) tahmincisi ile
tahminler yapilmig olup tahmin sonuglar tabloda sunulmugtur.
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Tablo - 2.6: Ortalama Grup (MG) Tahmincisiyle Model-2 Tahmin

Sonuglar

TOBINQ Katsayi St;;c:zrt Dederi P Degeri  Giiven Araligr (%95)
NAKIT 0.2183526 0.595381  0.37 0.714  -9485725 1.385278
NAKIS 0.4680088 0.244021 192  0.055* -0.010264 0.9462816
SEHA 2.321533 1.054756 220  0.028** 0.2542482 4.388817
NYGV -0.9400617 0.606599  -1.55 0.121 -2.128975 0.2488514
DVTV -0.1845603 0.621094  -0.30 0.766  -1.401882 1.032762
FBTB -0.2150178 0.325246  -0.66 0.509 -0.8524879 0.4224522
SIZE 0.3052615 0.142519  2.14  0.032** 0.0259289 0.5845941
YDS -0.4151402 0.328496  -1.26 0.206 -1.058981 0.2287009
ARGE 3.786586 6.060882  0.62 0.532  -8.092523 15.6657

Sabit terim -3.922493  2.820245 -1.39 0.164 -9.450071 1.605086

Not: ***, ** * swaswyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlidyy gostermektedir.

Tablo 2.6°da igletmenin nakit bulundurma giidiisii belirleyicileri ve firma
degeri arasindaki iligki incelenmis olup, analiz sonuglarina gore igletmenin
nakit akigini temsil eden NAKIS degiskeni, sermaye harcamalarini temsil
eden SEHA degiskeni, isletme biiyiikliigiinii temsil eden SIZE degiskeni
istatistiki agidan anlamli sonuglar vermistir.

Ortalama Grup (MG) tahmincisi ile yapilan analizde NAKIS, SEHA
ve SIZE degiskenleri igletmenin nakit bulundurma giidiisii ile firma degeri
arasindaki iligskinin pozitif yonlii oldugunu gostermektedir.

Isletmenin toplam varliklar igerisindeki nakit ve nakit benzerlerini temsil
eden NAKIT degigkeni, nakit yerine gegen varliklar1 temsil eden NYGV
degiskeni, toplam varliklar igerisinde duran varliklarin payini belirten DVTV
degiskeni, aragtirma gelistirme maliyetlerinin toplam satiglart igerisindeki
payini gosteren ARGE degiskeni, Toplam borglar igerisinde finansal borglarin
payi gosteren FBTB degiskeni ve igletmenin toplam satiglar igerisindeki
yurtdigr satiglarinin payini temsil eden YDS degiskeninin firma degerinin
belirlenmesinde anlamli bir etkisinin olmadig: goriilmektedir
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Bu zamana kadar tartigslan biitiin sonuglar birinci nesil, yatay kesit
bagimliligini dikkate almayan yontemler ile tahmin edilmistir. Yapilan yatay
kesit bagimlilig testlerinde veri setinde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi
caliymamizin yoniinii yatay kesit bagimliligini dikkate alarak tahminler sunan
ikinci nesil katsay1r tahmincilerinden direngli tahminler iireten Genisletilmig
Ortalama Grup (AMG) tahmincisine yoneltmistir.

2.1.7. Panel AMG Testi Sonuglar:

Caligmanin bu agamasinda ilk olarak isletmelerin nakit bulundurma
giidiisii belirleyicilerini belirlemek amaciyla bagimsiz degiskenlerin NAKIS,
SEHA, NYGV, DVTYV, EBTB, SIZE, YDS VE ARGE oldugu, bagimh
degiskenin ise NAKIT oldugu degiskenler kullanilarak Model 1 Panel AMG
ile tahmin edilmistir.

Tablo 2.7: Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tabmincisiyle Model 1 Tahmin

Sonuglar
NAKIT Katsay1 Standart Hata 7 Degeri P Degeri
NAKIS 0.00871643 0.0200552 4.35 0.000***
SEHA 0.0663589 0.0827881 0.80 0.423
NYGV -0.3452861 0.0311488 -11.09 0.000***
DVTV -0.4142833 0.039806 -10.41 0.000***
FBTB 0.0155518 0.0118788 1.31 0.190
SIZE -0.0395831 0.0099616 -3.97 0.000***
YDS 0.025024 0.0218631 1.14 0.252
ARGE 0.4155597 00.237081 1.75 0.080*%

Tablo 2.7°’de AMG tahmincist ile elde edilen tahmin sonuglari verilmektedir.
Isletmelerin nakit bulundurma giidiisii belirleyicilerini belirlemek iizere
yapilmig olan panel veri analizinde isletmenin nakit akigini temsil eden
NAKIS degiskeni, nakit yerine gegen varliklar: temsil eden NYGV degiskent,
toplam varliklar igerisinde duran varliklarin payini belirten DVTV degiskent,
isletmenin biiytikligiinii temsil eden SIZE degiskeni ve igletmenin aragtirma
gelistirme maliyetlerinin toplam satiglar: icerisindeki payini gosteren ARGE
degiskeni istatistiki olarak anlamli sonuglar vermektedir. Toplam borglar
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igerisinde finansal borglarin payini gosteren FBTB degiskeni, sermaye
harcamalarinin toplam varliklar igerisindeki oranini gosteren SEHA degiskeni
ve igletmenin toplam satiglart igerisindeki yurtdist satiglarinin paymni temsil
eden YDS degiskeninin nakit bulundurma giidiisiinii belirlemede anlamh bir
etkisinin olmadig goriilmektedir.

Isletmenin nakit akigini temsil eden NAKIS degiskeninin nakit bulundurma
giidiisii tizerinde anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugu gortilmektedir. Tablo
degerleri incelendiginde isletmelerin nakit akigindaki 1 birimlik bir artigin
nakit bulundurma giidiisiinii %0,8 oraninda artirdig1 goriilmektedir. Nakit
bulundurma ve nakit akigi arasindaki iligki ile ilgili olarak iki farkli yaklagim
vardir. Bunlardan birincisi Kim vd. (1998) ve Kim vd. (2011), isletmenin
faaliyetlerinden elde edilen nakit akigimin igletmenin nakit bulundurma
gerekliligini azaltmakta oldugunu belirtmistir. Bu sebeple nakit akigi ve
nakit bulundurma arasinda negatif bir iliski vardir. Diger yandan Opler vd.
(1999), nakit akis1 ve nakit bulundurma arasinda olumlu bir iligski oldugunu
one siirmektedir. Olumlu iligkinin dayanag olarak ise nakit akist yiiksek
olan firmalarin yatinmlarini finanse etmek igin nakit bulundurmay: tercih
etmeleri gosterilmektedir. Literatiirde finansman hiyerarsisi teorisi yaklagimi
ile yapilan ¢aligmalar sonucunda nakit bulundurma ile nakit akisi arasindaki
olumlu iliskinin varlig1 desteklenmektedir (Opler vd., 1999; Ferreira ve
Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan, 2004; Garcia-Teruel ve Martinez-Solano,
2008).

Sermaye harcamasi bir yildan daha uzun bir siire nakit akig1 saglayacak
varliklara yapilacak harcamalardir. Kim ve dig. (2011),’e gore isletmenin
yapmig oldugu sermaye harcamalari firmanin varliklarinda artiga neden
olacagi i¢in bu varlklar1 teminat olarak kullanarak dig fon kullanmak
firma igin daha kolay hale gelecektir ve bu nedenle firmanin elinde nakit
bulundurma ihtiyac1 kalmayacaktir. Ayrica finansman hiyerargisi teorisine
gore firmanmn nakit bakiyeleri yatirrm kararlarinin sonucudur (Dittmar
vd. 2003). Bu durum sermaye harcamalar1 ile nakit bulundurma giidiisii
arasindaki negatif iligkiyi gostermekte olup sermaye harcamalarindaki artigin
nakit bulundurma giidiisiinii azalttigini ifade etmektedir. Chen (2008),
yiiksek sermaye harcamasi olan firmalarin daha az nakit bulundurduguna
dair ampirik kanitlar sunarken Opler ve ark. (1999) tam tersi bir sonuca
ulagmugtir. Sistem GMM tahmincisi kullanilarak yapilan analizde sermaye
harcamas ile nakit bulundurma giidiisii arasinda anlaml ve pozitif bir iligki
oldugu goriilmektedir ki bu tahmin Chen (2008) ¢alismasini destekler
niteliktedir. Ancak panel AMG tahmincisi ile yapilan analizde sermaye
harcamalar1 ile nakit bulundurma giidiisii arasinda anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Bu durum yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerinde veri
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setinin yatay kesit bagimlilig1 i¢ermesi ve sistem GMM tahmincisinin yatay
kesit bagimlihgini dikkate almadan sonuglar iiretmesinden kaynakli olup
panel AMG tahmincisinin s6z konusu durumu dikkate alarak daha giiglii
tahminler tiretmesinden kaynaklanmaktadir.

Nakit yerine gegen varliklar1 gosteren NYGV degiskeninin tablo degerleri
incelendiginde nakit bulundurma giidiisiiniin  belirlenmesinde istatistiki
olarak anlamli fakat negatif bir iliskinin varlig: goriilmektedir. Nakit yerine
gegen varliklarin igletmelerde 1 birimlik artig isletmelerin nakit bulundurma
giidiisiinii %34,5 oraninda negatif yonde etkilemektedir. Isletmelerde nakit
sikintis1 bulundugu zamanlarda nakit ihtiyacini kargilamak tizere nakit yerine
kullanilabilen varliklar elden ¢ikarilarak nakde ¢evrilebilmektedir (Ferreira
and Vilela, 2004; Ozkan and Ozkan, 2004; Al-Najjar and Belghitar,
2011). Literatiirde nakit yerine kullamilabilecek likit varliklarin nakit yerine
kullanilabilecegine dair kanitlar ortaya koyan ve nakit bulundurma giidiisii
ile negatif iliski oldugunu savunan birgok ¢aligma bulunmaktadir (Opler vd.
1999; Ferreira ve Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan, 2004; Chen, 2008; Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano, 2008; Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Bigelli ve
Sanchez-Vidal, 2012).

Finansal borglarin toplam borglara oranini temsil eden FBTB degigkeni
yapilan panel AMG tahmincisi ile yapilan analiz sonuglarina gore nakit
bulundurma giidiisiinin belirlenmesinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip degildir. Luo (2005) ¢aligmasinda banka iliskileri giiglii olan firmalarin
daha az nakit bulundurma egiliminde oldugunu ileri stirmiigtiir. Ayrica
sermaye yapisinda banka borcu olan firmalar dig finansman kaynaklarina
daha ¢ok erigebilmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004). Sonug olarak finansal
borglar nakit rezervi ihtiyacini azaltmakta ve bu durumda aralarinda negatif
iliski oldugu varsayilmaktadir (Ferreira ve Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan,
2004; Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2008; Bigelli ve Sdnchez-Vidal,
2012). Cahgmada nakit yerine kullanilan finansal borglar literatiire uygun
sekilde, finansal borglarin toplam borglara orani seklinde tanimlanmig olup
BIST imalat sanayiinde nakit bulundurma giidiisii ile anlamh bir iliski
varligindan so6z edilememektedir.

Duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki oranini temsil eden
DVTV degiskeninin tablo degerlerinde nakit bulundurma giidiisiiniin
belirlenmesinde istatistiki olarak anlamli fakat negatif bir iliskinin varlig
goriilmektedir. Isletmelerin toplam varliklar igerisinde duran varhk
yatirrmlarindaki 1 birimlik bir artiy nakit bulundurma giidiisiinii %41
oraninda negatif yonde etki etmektedir. Toplam varliklar igerisinde duran
varliklarin gorece daha fazla olmasi, isletmelerin nakit ihtiyact durumunda
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bu duran varliklar1 elden ¢ikarma imkani veya finansal kaynak kullaniminda
teminat olarak kullanma imkani nedeniyle bu isletmelerin daha az nakde
sahip olmalar1 beklenmektedir (Drobetz ve Griininger, 2007).

Isletmenin biiyiikliigiinii temsil eden SIZE degiskeni toplam varliklarin
dogal logaritmas: alinarak analize dahil edilmis olup bu degisken istatistiki
agidan anlaml fakat nakit bulundurma giidiisii ile negatif bir iligkinin varligin
gostermektedir. Isletmenin %1’lik varlik artigt nakit bulundurma giidiisiinii
%39,5 oraninda negatif yonde etkilemektedir. Miller ve Orr (1966) nakit
yonetiminde Olgek ekonomisini Onermektedir ve bu durum da biiyiik
firmalarin daha kolay ve ucuz bir sekilde finansman kaynagi bulmalarina
izin vermektedir (Bigelli ve Sanchez; Vidal, 2012). Borglanma ile dogacak
sabit maliyetlerin kredi biiyiikligl ile orantili olmadigr ve dolayisiyla bu
maliyetlerin kiigiik firmalar i¢in daha kiilfetli olacagi one siiriilmektedir
(Kim vd., 2011). Bu nedenle biiyiik firmalar maddi sikintilarla gorece
daha az karg1 karsiya kalmaktadir (Rajan ve Zingales, 1995). Bu faktorler
tirma biyiikliigii ile nakit bulundurma arasinda negatif bir iligki oldugunu
gostermektedir. Literatiirde bu konuda yapilmig ¢aligmalarin ¢ogunda bu
negatif iligki desteklenmektedir (Opler vd., 1999; Ferreira ve Vilela, 2004;
Drobetz ve Griininger, 2007; Chen, 2008; Al-Najjar ve Belghitar, 2011,
Bigelli ve Sdnchez-Vidal, 2012). Firma biiyiikliigii ile nakit bulundurma
giidiisii arasindaki iligki ¢aligmalarda farkli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.
Bazi aragtirmacilar ise caligmalarinda iki degisken arasinda herhangi bir
anlaml iligki varligr olmadigini iddia etmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004;
Giiney vd., 2007; Garcia- Teruel ve Martinez-Solano, 2008).

Isletmelerin yurtdigt satiglarini temsil eden YDS degiskeninin yapilan
analizler sonucunda nakit bulundurma giidiisii lizerinde istatistiki agidan
anlamli bir etkisi bulunmadig1 goriilmektedir. Foley vd. (2007), ¢aligmasinda
¢okuluslu firmalarin yurtdigi iglemlerindeki vergi maliyetleri nedeniyle nakit
bulundurmas: gerektigini One stirmiistiir. Cokuluslu sirketlerin yiiksek
yurtdist vergi yiikleri ile kargi kargtya kalma durumunda yurtdisinda daha fazla
miktarda nakit bulundurmalar: gerekmektedir. Ramirez ve Tadesse (2009)
ise bir firmanin uluslararasilagma seviyesinin firmanin ticari faaliyetlerini
genisletebilmek igin nakit para ve diger varliklara olan ihtiyacini artirdigini
belirtmigtir. Literatiirde nakit bulundurma ile ¢okulusluluk arasindaki
olumlu etki Foley vd., (2007) ve Ramirez ve Tadesse, (2009) tarafindan
caligitlmig olup nakit bulundurma ile yurtdisi satiglar arasinda olumlu bir
iligkinin varligindan s6z edilmektedir.

Isletmenin aragtirma geligtirme harcamalarini temsi eden ARGE degiskeni
istatistiki olarak anlamli sonug vermis ve degiskenin nakit bulundurma
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giidiisiiniin belirlenmesinde pozitif bir iliskisinin varligini gostermektedir.
Isletmelerin aragtirma gelistirme harcamalarindaki 1 birimlik bir atigin nakit
bulundurma giidiinii %41,5 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Aragtirma
gelistirme galigmalart yiiksek olan firmalarin daha fazla nakit rezervine sahip
olmalar1 beklenmektedir (Chen, 2008; Bates vd., 2009; Ramirez ve Tadesse,
2009). Aragtirma gelistirme ¢aligmalar: yiiksek olan firmalar daha yiiksek
risk seviyesine sahiptir ve bu riskten dolay1 olas1 zararlara kargilik kendilerini
korumak i¢in daha fazla nakit bulundurma egilimindedirler (Chen,
2008). Bu yaklagim dengeleme teorisine dayanmaktadir. Fakat aragtirma
gelistirme harcamalar1 sermaye harcamalarinin bir tiiri oldugundan sermaye
harcamalar1 ile nakit bulundurma arasindaki negatif iligkinin aragtirma
gelistirme harcamalar1 ile nakit bulundurma arasinda da olmasi miimkiin
olabilmektedir. Opler vd. (1999) ve Chen (2008) yapmis olduklari
caligmalarda aragtirma geligtirme faaliyetlerine yatirim yapan igletmelerin
daha fazla nakit bulundurdugunu 6ne siirerken Bigelli ve Sanchez-Vidal
(2012) Ttalyan firmalarinda yapmis oldugu galismada boyle bir etkiyi
ispatlayamamistir.

Tablo 2.8: Genisletilmis Ovtalama Grup (AMG) Tabmincisiyle Model 2 Talmin

Sonuglar
TOBINQ Katsay1 Standart Hata Z Degeri P Degeri
NAKIT 0.4354181 0.3133618 1.39 0.165
NAKIS 0.5561015 0.261897 2.12 0.034
SEHA 0.162787 09880572 0.16 0.869
NYGV -0.03748132 0.268206 -1.40 0.162
DVTV 0.4711073 03121529 1.51 0.131
FBTB -0.2069139 0.1437968 -1.44 0.150
SIZE -0.6670651 0.1955156 -3.41 0.001
YDS -0.2923961 0.2260705 -1.29 0.196
ARGE 4.965952 5.588735 0.89 0.374

Tablo 2.8°de isletmelerin nakit bulundurma giidiisii ile firma degeri
arasindaki iligkinin tahmin edilmesi amaciyla yapilan Panel AMG tahmin
sonuglar1 verilmektedir. Nakit bulundurma giidiisii ile firma degeri arasindaki
iligkinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan panel AMG tahmincisi
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ile yapilan analiz sonuglarina gore isletmelerin nakit akigimi temsil eden
NAKIS degigkeni ve igletmenin biiyiikliigiinii temsil eden SIZE degiskeni
istatistiki olarak anlamli sonuglar vermektedir. Isletmenin toplam varliklar
icerisindeki nakit benzerlerini temsil eden NAKIT degiskeni, nakit yerine
gegen varliklar temsil eden NYGV degiskeni, toplam varliklar igerisinde
duran varliklarin payini belirten DVTV degiskeni, aragtirma gelistirme
maliyetlerinin toplam satiglar1 igerisindeki payini gosteren ARGE degiskent,
Toplam borglar igerisinde finansal borglarin payini gosteren FBTB degiskeni,
sermaye harcamalarinin toplam varliklar igerisindeki oranini gosteren SEHA
degiskeni ve isletmenin toplam satiglari igerisindeki yurtdisi satiglarinin payini
temsil eden YDS degiskeninin firma degerinin belirlenmesinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Isletmenin nakit akigini temsil eden NAKIS degiskeninin firma degerinin
belirlenmesi iizerinde anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugu goriilmektedir.
Tablo degerleri incelendiginde igletmelerin nakit akigindaki 1 birimlik bir
degisimin firma degerini %55 oraninda artirdig goriilmektedir.

Isletmenin biiyiikliigiinii temsil eden SIZE degiskeni toplam varliklarin
dogal logaritmas1 alinarak analize dahil edilmis olup bu degisken
istatistiki agidan anlamh olup firma degeri ile negatif bir iliskinin varligin
gostermektedir. Isletmenin 1 birimlik varlik artigi firma degerini %66
oraninda negatif yonde etkilemektedir.



Sonug ve Oneriler

Isletmelerin giinliik faaliyetlerini yerine getirebilmek ve yatirimlarimin
finansmaninda 6nemli karar mercii olmas1 bakimindan mali tablolarda yer
alan nakit ve nakit benzerleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle nakit
ve nakit benzerlerinin etkin yonetimi son yillarda firmalarin finansal yonetim
kararlar1 noktasinda 6nem arz etmektedir.

Nakit yonetimi konusunda son yillarda firmalarin nakit bulundurma
giidiisiinii belirlemeye yonelik uluslararasi galigmalar yapilmis olup Tiirkiye’de
yapilan galigmalar sinirl kalmaktadir. Ozellikle uluslararast literatiir taranarak
firmalarin nakit bulundurma politikasinin belirleyici unsurlar ele alinmustir.
Gelismis Ulkelerdeki borsalarda faaliyet gosteren firmalar iizerinde yapilan
caligmalarin ortaya koydugu iddialarin gegerliligi Tiirkiye’de Borsa Istanbul
imalat sanayiinde test edilmeye ¢aligilmugtir.

Caligmada firmalarin nakit bulundurma politikas: belirleyicilerinin panel
veri analizi ile tahmin edilmesinin ardindan ayni 6rneklem {izerinden bu
belirleyicilerin firma degeri tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Caligmay1 orijinal
kilan nokta, isletmenin nakit bulundurmasinin olumlu yonleri hakkinda
literatiirde artan ¢aligmalarin olmasina ragmen nakit bulundurmanin firma
degeri tizerindeki etkisi konusuna odaklanilmamig olmasidir.

Orneklem secimi ve zaman kesitinin belirlenmesinin ardindan 2
ekonometrik model olugturulmustur. Model 1, igletmelerin nakit bulundurma
giidiisiinii belirleyen etkenleri ortaya ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Model 2 ise
isletmelerin nakit bulundurma giidiisiinii belirleyen etkenlerin firma degeri
tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir.

Degiskenlerin 6n testlerinin olumlu sonug vermesinin ardindan panel
veri analizleri yapilmigtir. Oncelikle dinamik panel veri analizi olan Sistem
Genellegtirilmis Momentler (GMM) tahmincisi her iki model i¢in de
kullanilmigtir. GMM tahmincisi nakit bulundurma giidiisii belirleyicilerinin
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tahmini i¢in kurulan Model-1’de anlamli sonuglar vermigtir. Ancak nakit
bulundurma giidiisit ve firma degeri arasindaki iliskinin incelenmesi
amactyla kurulan Model-2’de otokorelasyon problemi olmasi nedeniyle
anlamli sonuglara ulagilamamistir. Bu duruma bagh olarak Model-2’de
dinamik olmayan Pesaran Smith (1995) Ortalama Grup (MG) tahmincisi
ile tahminler yapilmistir. Yapilan yatay kesit bagimliligi testlerinde veri
setinin yatay kesit bagimliligi igermesi ve MG tahmincisinin yatay kesit
bagimlihigin dikkate almayan birinci nesil tahminci olmasi galigmamizi yatay
kesit bagimliligr ve eg biitiinlesme durumunu dikkate alan Augmented Mean
Group (AMG) tahmincisine yoneltmistir.

Isletmelerin nakit bulundurma giidiisiiniin belirleyicilerinin tahmini igin
yapilan analiz sonucunda agagidaki sonug ve yorumlara ulagilmustr.

Isletmenin vergi 6ncesi kar ile amortisman tutarimin toplaminin toplam
varliklara oranlanmasi suretiyle hesaplanan nakit akiginin igletmenin nakit
bulundurma politikasinda anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmugtir.
Nakit akigi ile nakit bulundurma giidiisii arasindaki olumlu iligkinin dayanag:
olarak nakit akisi yiiksek olan firmalarin yatirnmlarinmi finanse etmek igin
nakit bulundurmay tercih etmeleri s6z konusu olmaktadir. Literatiirdeki
caligmalara dayanarak nakit akigt ile nakit bulundurma arasinda pozitit bir
iligki olmas1 beklenmekte olup yapilan analizlerde kullanilan sistem GMM
ve panel AMG tahmincilerinde isletmenin nakit akigindaki artigin igletmenin
nakit bulundurma giidiisiinde bir artiga neden oldugu sonucuna varilmistir.

Sermaye harcamasi bir yildan daha uzun bir siire nakit akis1 saglayacak
varliklara yapilacak harcamalardir. Literatiirdeki ¢aligmalara (Dittmar, vd.
2003; Chen, 2008; Kim, vd. 2011) dayanarak sermaye harcamalari ile nakit
bulundurma arasinda negatif bir iligki olmasi beklenmekteyken BIST’te
imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarda sermaye harcamalar ile nakit
bulundurma giidiisii arasinda herhangi bir anlamli iliski tespit edilememigtir.

Nakityerine kullanilabilen varliklarin isletmenin nakit bulundurma giidiisi
tizerindeki etkisi anlamli ve negatif yonliidiir. Nakit yerine kullanilabilen
varliklarin iki 6nemli yarar1 bulunmaktadir. Bunlardan birincisi bu varliklart
elden gikarmak hem kolay hem de daha az maliyetli olmasidir. Tkinci yarar
ise igletmelerin fazla nakit bulundurmalari sermaye piyasalarindan fon
kullanma olasiligini azaltmakta ve igletmelerin nakit bulundurmak yerine
bu varliklar1 edinmesi isletmenin yararina olmaktadir. (Ozkan ve Ozkan,
2004). Dengeleme teorisine gore likit varligi fazla olan firmalarin nakit
rezervleri daha diisitk olmaktadir. Literatiirde nakit yerine kullanilabilecek
likit varliklarin nakit yerine kullanilabilecegine dair ve iligkinin negatif yonlii
olduguna dair kanitlar1 ortaya koyan birgok ¢aligma bulunmaktadir (Opler vd.
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1999; Ferreira ve Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan, 2004; Chen, 2008; Garcia-
Teruel ve Martinez-Solano, 2008; Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Bigelli ve
Sanchez-Vidal, 2012). Caligmada yapilan analizlerde kullanilan sistem GMM
ve panel AMG tahmincilerinde nakit yerine gegebilen likit varliklarla nakit
bulundurma giidiisii arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulunmaktadir ki
bu durum bahsedilen literatiir ¢caligmalarint destekler niteliktedir.

Caliymada duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki paymnin nakit
bulundurma giidiisii tizerindeki etkisinin tahmin edilmesi amaciyla yapilan
analizde kullanilan sistem GMM ve panel AMG tahmincilerinde Drobetz
ve Griininger (2007)’in iddia ettigi gibi duran varlik/toplam varlik orani
ile nakit bulundurma arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmekte olup
literatiire uygun sonuglar elde edilmistir.

Finansal borglar temin edilebilme kolayligina bagh olarak igletmelerde
nakit yerine kullanilabilmekte ve bu sebeple isletmelerin nakit rezervlerinin
belirlenmesinde 6nemli bir etken olmaktadir. Sistem GMM tahmincisi
kullanilarak yapilan analizde finansal borglar ile nakit bulundurma giidiisii
arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu goriilmektedir ki bu tahmin
literatiirdeki ¢aligmalar1 (Ferreira ve Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan, 2004;
GarciaTeruel ve Martinez-Solano, 2008; Bigelli ve Sanchez-Vidal, 2012)
destekler niteliktedir. Ancak direngli tahmincilerden olan panel AMG
tahmincisi ile yapilan analizde finansal borglar ile nakit bulundurma giidiisii
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Caligmada nakit yerine kullanilan
finansal borglar literatiire uygun sekilde, finansal borglarin toplam borglara
orani seklinde tamimlanmig olup BIST imalat sanayiinde nakit bulundurma
giidiisii ile anlamli bir iliski varhigindan s6z edilememektedir.

Firma biiylikliigii ve nakit bulundurma giidiisii arasindaki iligkinin
tahmin edilmesi amaciyla yapilan panel veri analizinde firma biyiikligi
firmanin toplam varliklari ele alinarak analize dahil edilmis olup sistem
GMM tahmincisi ile yapilan analiz sonucunda firma biiytikliigiiniin nakit
bulundurma giidiisiinii belirlemede anlamli oldugunu fakat bu iliskinin
pozitif yonlii oldugu sonucuna varilmigtir. Ancak literatiirdeki ¢aligmalarda
bu iliskinin negatif yonlii oldugu savunulmaktadir (Opler vd., 1999; Ferreira
ve Vilela, 2004; Drobetz ve Griininger, 2007; Chen, 2008; Al-Najjar ve
Belghitar, 2011; Bigelli ve Sdnchez-Vidal, 2012). Bu nedenle direngli
tahmincilerden olan panel AMG tahmincisi ile yapilan analiz sonucuna
gore firma biiyiikliigiiniin nakit bulundurma giidiisiinii belirlemede anlaml
oldugunu fakat bu iligkinin negatif yonlii oldugu sonucuna varimistir. Elde
edilen bu sonug bahsedilen ¢aligmalarla paralel nitelikte olup literatiirii
desteklemektedir.
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Isletmelerin  yurtdigt satiglari  ile  nakit bulundurma  giidiisiiniin
belirlenmesinde literatiirde yer alan ¢aligmalardaki anlamli ve pozitif iligki,
sistem GMM tahmincisi ile yapilan analiz ile paralel sonuglar vermistir
(Foley vd. 2007; Ramirez ve Tadesse, 2009). Ancak panel AMG tahmincisi
ile BIST imalat sektoriinde yapilan arastirma sonucunda igletmelerin yurtdigt
satiglari ile nakit bulundurma politikalari arasinda herhangi bir anlamli iligkiye
rastlanilmamistir. Caligmaya konu olan BIST imalat sanayii firmalarinin
yurtdigt satig islemlerinde ihracat mevzuatinda uygulanan nakit KDV iadesi,
yatirim tegvikleri veya KDV muafiyeti gibi uygulamalarin firmalarin yurtdigt
satiglarinin nakit bulundurma giidiistinii belirlemede bir etken olmamasina
sebep olarak gosterilebilmektedir.

Arastirma gelistirme giderlerinin nakit bulundurma giidiisii tizerindeki
etkisinin incelenmesinde, veri setinin sistem GMM tahmincisi ile yapilan
analizi sonucunda aragtirma gelistirme giderlerinin nakit bulundurma
giidiisiinii belirlemede anlamli oldugunu fakat bu iliskinin negatif yonlii
oldugu sonucuna varilmistir. Ancak direngli tahminci olan panel AMG
tahmincisi ile yapilan analiz sonucuna gore aragtirma geligtirme giderlerinin
nakit bulundurma giidiisiinii belirlemede anlamli oldugunu fakat bu iliskinin
pozitif yonlii oldugu sonucuna varilmigtir. Elde edilen bu sonug yapilan
caligmalarla (Chen, 2008; Bates vd., 2009; Ramirez ve Tadesse, 2009;
Opler vd. 1999) paralel olup literatiirii destekler niteliktedir. BIST imalat
sanayiinde faaliyet gosteren Orneklem olarak almnan firmalarda arastirma
gelistirme harcamalarinin nakit bulundurma konusunda anlaml bir iligkisi
oldugu goriilmektedir. Bu anlamli iliski pozitif yonlii olup arastirma
gelistirme harcamalarindaki artig ile firmanin daha fazla nakit bulundurmay1
tercih ettikleri sonucuna ulagilabilmektedir.

Isletmelerin nakit bulundurma giidiisiiniin belirleyicilerinin firma degeri
tizerindeki etkisinin tahmini i¢in yapilan analizlerde ¢aliymada kullanilan veri
setinin sistem GMM tahmincisinin spesifikasyon testlerindeki agir1 sinirlama
tanimlarinin varsayimi kargilamamast nedeniyle dinamik olmayan Pesaran
Smith (1995) ortalama grup tahmincisi (MG) ile sonuglar elde edilmigtir.
Ortalama grup tahmincisinin yatay kesit bagimlihigini dikkate almayan
birinci nesil tahminci olmasi ve veri setinin yatay kesit bagimlilig igermesi
nedeniyle bu kisit1 goz 6niinde bulunduran ikinci nesil tahmincilerden panel
AMG ile yapilan tahminler sonucunda agagidaki yorumlara ulagilmigtir.

Isletmenin sermaye harcamalarini temsil eden SEHA degiskeni panel
MG tahmincisinde anlamh sonug iiretirken panel AMG tahmincisinde
sermaye harcamalarinin firma degeri {izerinde anlaml: bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Caligmanin  seyrinde panel AMG’nin dikkate alnarak
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sonuglarin yorumlanmasi séz konusu oldugundan BIST imalat sanayiinde
faaliyet gosteren firmalarin firma degeri {izerinde sermaye harcamalarinin bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Isletmenin biiyiikliigiinii temsil eden SIZE degiskeni toplam varliklarin
dogal logaritmas: alinarak analize dahil edilmig olup bu degisken panel
MG ve panel AMG tahmincisi ile yapilan analizde isletme biiyiikligiintin
firma degerini etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Panel MG tahmincisi
isletmenin biiyiikliigii ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ancak direngli tahmincilerden Panel AMG tahmincisinin
sonuglart istatistiki agidan anlamli fakat firma degeri ile negatif bir iliskinin
varhigini gostermektedir. S6z konusu degiskenin varhik toplamini temsil
etmesi nedeniyle bu varliklarin duran varlik kisminin fazla olmasi igletmede
atl kapasiteye neden olacagi gibi, donen varliklardaki stoklar kaleminin
yeterinden fazla olmasi ve bunun sonucu olarak stok devir hizinin diigiik
olmasi gibi durumlarin varlig firma degerini olumsuz etkileyebilmektedir.

Isletmenin nakit akigini temsil eden NAKIS degiskeninin firma degerinin
belirlenmesi iizerinde yapilan analizde panel MG ve panel AMG tahmincisi
sonuglarina gore anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Panel
MG tahmingisi ile yapilan analizde isletmelerin nakit akigindaki 1 birimlik
degisimin firma degerini %46 oraninda arttirdig1 gortilmektedir. Panel AMG
tahmincisi ile yapilan analizde ise tablo degerleri incelendiginde igletmelerin
nakit akigindaki 1 birimlik bir degisimin firma degerini %55 oraminda
artirdig goriilmektedir.

Caliymanin temel amaci nakit bulundurma giidiisiiniin firma degeri
tizerindeki olumlu etkisinin ortaya ¢ikarilmasi olmasi sebebiyle, ¢aliymanin
seyrinde direngli tahmincilerden panel AMG’nin dikkate alinarak sonuglarin
yorumlanmasi igletmenin nakit akiglarinin firma degeri tizerindeki etkisinin
oldukga 6nemli oldugunu gostermektedir.

Orneklemde yer alan firmalar igin nakit akigt vergi oncesi kar ile
amortismanlarin  toplamimin  toplam  varliklara oranlanmasi  yoluyla
hesaplanmugtir. Nakit akiginin yiiksek olmasi firmanin vergi oncesi karinin
varliklara oranla daha yiiksek seyrettigi anlamina gelmektedir ki bu durum
da firma degerini olumlu etkilemektedir. Nakit bulundurma giidiisii
belirleyicilerinin tahmini i¢in yapilan analizde igletmelerin nakit bulundurma
giidiisii ile nakit akist arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin varligindan s6z
edilmektedir. Bu iligki baglaminda firmalar finansman hiyerarsisi teorisine
gore once ellerinde bulunan nakit varliklar ile yatirnm yapacak, sonrasinda
bor¢lanma yoluna gidecektir. Bu nedenle nakit akisi yiiksek olan firmalar
karli yatirnm firsatlarin1 degerlendirmek igin nakit bulundurma egiliminde
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bulunacaklardir. Nakit akiginin yiiksek olmasi igletmelerin yatirim kararlarinda
onemli bir etkiye sahip olmakla birlikte firmalar karli yatirim firsatlarini
degerlendirecek bu durum da firma degerini olumlu etkileyecektir.

Genel olarak bakildiginda yapilan bu cahgma BIST imalat sanayii
firmalarinin  nakit bulundurma konusunda dikkate almalar1 Onerilen
belirleyicilerin ortaya ¢ikarilmast ve firma degeri ile nakit bulundurma
arasindaki iliskinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla yapilmugtir. Analize dahil
edilen degiskenler literatiirde yer alan galigmalardan BIST imalat sanayii
firmalarina uygulanmig olup ¢aliymada yer alan degiskenlerden daha fazla
degisken nakit bulundurma giidiistinii etkileyebilmektedir. Ayrica iilkelerin
ckonomik geligmiglik seviyesi de firmalarin nakit bulundurma giidiisiinii
etkilemektedir. Ekonomik yonden istikrarsizligin hakim oldugu iilkelerdeki
firmalar ile istikrarli ekonomiye sahip olan {ilkelerdeki firmalarin nakit
bulundurma davraniglar1 konusunda ayni degiskenler ile farkli sonuglara
ulagmak ve yorumlamak miimkiindjir.
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Ek 1. Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

xtcips nakit, maxlag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nakit

bglags (3)

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Ekler

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.319

N, T =

(91, 64)

10%

1%

Critical values at

-2.02

-2.08

-2.17

. xtcips nakit, maxlag(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nakit

bglags (3) trend

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General

Individual ti were truncated during the

to Particular based on F joint test

aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.764 N,T = (91,64)
10% 5% 1%
Critical values at -2.52 -2.57 -2.65
xtcips nakis, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nakis

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.576

N, T =

(91,64)

10%

Critical values at

-2.02

-2.08

-2.17
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xtcips nakis, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nakis
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -4.218 N,T = (91,64)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips seha, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for seha
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cips* = -3.412 N,T = (91,64)

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

xtcips seha, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for seha
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -4.319 N, T = (91,64)
10% 5% 1%
Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

. xtcips nygv, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nygv
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.830 N,T = (91,64)

10% 5

o
—

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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xtcips nygv, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for nygv
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -3.318 N,T = (91,64)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips dvtv, maxlag(3) bglags(3

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for dvtv
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.059 N,T = (91,64)
10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

xtcips dvtv, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for dvtv
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cIps* = -2.560 N,T = (91,64)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips fbtb, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for fbtb
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cIps* = -2.476 N,T = (91,64)

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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xtcips fbtb, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for fbtb

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.214 N,T = (91,64)

10%

Critical values at -2.52 -2.

57

-2.65

. xtcips size_r, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for size_r

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.100 N,T = (91,64)
10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

. xtcips size r, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for size_ r

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.360 N,T = (91,64)

10%

Critical values at -2.52 -2.57

-2.65

xtcips yds, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for yds

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cips* = -2.618 N,T = (91,64)

10%

5%

Critical values at -2.02 -2.

08

-2.17
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. xtcips yds, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for yds

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -3.499 N, T = (91,64)

10%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips arge_rl, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for arge_rl
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -0.225 N,T = (91,64)

10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
. xtcips arge_rl, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for arge_rl

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -1.111 N,T = (91,64)

10% 5% 1%
Critical values at -2.52 -2.57 -2.65
. xtcips pddd, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for pddd

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -2.360 N,T = (91,64)
10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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xtcips pddd, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for pddd
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -2.861 N,T = (91,64)

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

. xtcips tobing, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tobing
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.084 N,T = (91,64)
10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

xtcips tobing, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for tobing
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -2.390 N,T = (91,64)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips d_nakit, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nakit
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cips* = -6.101 N,T = (91,63

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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. xtcips d_nakit, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nakit

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -6.318 N,T = (91,63

10% 5% 1

o

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

. xtcips d_nakis, maxlag(3) bglags (3

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nakis

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.993 N,T = (91,63)
10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

xtcips d_nakis, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nakis

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -6.185 N,T = (91,63
10% 5% 1%
Critical values at -2.52 -2.57 -2.65
xtcips d_seha, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_seha

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS* = -5.904 N, T = (91,63

10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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xtcips d_seha, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_seha
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -6.150 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips d_nygv, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nygv
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.963 N,T = (91,63)

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

xtcips d_nygv, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_nygv
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cips* = -6.123 N,T = (91,63

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips d_dvtv, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_dvtv
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.671 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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. xtcips d_dvtv, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_dvtwv
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.895 N, T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips d_fbtb, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_fbtb
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cIps* = -6.011 N,T = (91,63

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

. xtcips d_fbtb, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_fbtb
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -6.210 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

. xtcips d_size_r, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_size_r
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cIps* = -5.559 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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xtcips d_size_r, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_size_r
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.798 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips d_yds, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_yds
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cips* = -5.660 N,T = (91,63

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

xtcips d_yds, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_yds
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.956 N, T = (91,63)
10% 5% 1%
Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips d_arge_rl, maxlag(3) bglags (3

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_arge_rl
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -1.641 N,T = (91,63)

10% 5

o
n
o

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17
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. xtcips d_arge_rl, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_arge_rl
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cIps* = -2.224 N,T = (91,63)

10% 5% 1

o

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

. xtcips d_pddd, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_pddd
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.326 N,T = (91,63)
10% 5% 1%
Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

. xtcips d_pddd, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_pddd
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cIps* = -5.482 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

xtcips d_tobing, maxlag(3) bglags(3)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_tobing
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process
HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

cIps* = -5.613 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.02 -2.08 -2.17

| 129
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. xtcips d_tobing, maxlag(3) bglags(3) trend

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for d_tobing

Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test
Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS* = -5.863 N,T = (91,63)

10% 5% 1%

Critical values at -2.52 -2.57 -2.65

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NAKIT

Date: 05/25/22 Time: 11:57

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5389

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -7.03994 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NAKIT

Date: 05/25/22 Time: 12:03

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5365

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -9.10594 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NAKIS

Date: 05/25/22 Time: 12:15

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5313

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -11.6131 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NAKIS

Date: 05/25/22 Time: 12:18

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5331

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -13.8031 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: SEHA

Date: 05/25/22 Time: 12:19

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 3
to 10
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Total number of observations: 5142
Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -5.88995 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: SEHA

Date: 05/25/22 Time: 12:20

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 3
to 10

Total number of observations: 5109

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.88366 0.0020

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NYGV

Date: 05/25/22 Time: 12:20

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5320

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -5.09104 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: NYGV

Date: 05/25/22 Time: 12:21

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5302

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.87712 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: DVTV

Date: 05/25/22 Time: 12:30

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5365

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -4.71161 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: DVTV

Date: 05/25/22 Time: 12:30

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
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to 10
Total number of observations: 5308
Cross-sections included: 91

Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -4.52240

0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: FBTB

Date: 05/25/22 Time: 15:13

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10
Total number of observations: 5410

Cross-sections included: 89 (2 dropped)

Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -9.34575

0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: FBTB

Date: 05/25/22 Time: 15:13

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10

Total number of observations: 5387

Cross-sections included: 89 (2 dropped)

Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -11.3837

0.0000
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** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: SIZE_R

Date: 05/25/22 Time: 12:32

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5276

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat 18.8456 1.0000
** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: SIZE R

Date: 05/25/22 Time: 12:33

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5271

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat 1.20133 0.8852

** Probabilities are computed assuming asympotic normality



136 | Nakit Bulundurma Giidiisii Belivleyicilevi ve Firma Degjeri Uiskisi: Bist Imalat Sonayi...

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: YDS

Date: 05/25/22 Time: 15:14

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10
Total number of observations: 5206

Cross-sections included: 86 (5 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -10.3916 0.0000
** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: YDS

Date: 05/25/22 Time: 15:15

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10

Total number of observations: 5213

Cross-sections included: 86 (5 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -10.6042 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: ARGE_R1

Date: 05/25/22 Time: 15:16

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10
Total number of observations: 2368

Cross-sections included: 39 (52 dropped)
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Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -6.92969 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: ARGE_R1

Date: 05/25/22 Time: 15:16

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 9

Total number of observations: 2381

Cross-sections included: 39 (52 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -7.93388 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: TOBINQ

Date: 05/25/22 Time: 13:53

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5315

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat 0.64672 0.7411

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: TOBINQ

Date: 05/25/22 Time: 13:53

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5355

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.60792 0.7284

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(NAKIT)

Date: 05/25/22 Time: 13:09

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5205

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -42.2610 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(NAKIT)

Date: 05/25/22 Time: 13:10

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
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Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5198

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -40.8593 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(NAKIS)

Date: 05/25/22 Time: 13:12

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5171

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -41.1069 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(NAKIS)

Date: 05/25/22 Time: 13:12

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5163

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
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Im, Pesaran and Shin W-stat -38.7231 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(SEHA)

Date: 05/25/22 Time: 13:13

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 2
to 10

Total number of observations: 4991

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -26.5454 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(SEHA)

Date: 05/25/22 Time: 13:14

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 2
to 10

Total number of observations: 4951

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -30.6671 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(NYGV)

Date: 05/25/22 Time: 13:17

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5230

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -38.3890 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(INYGV)

Date: 05/25/22 Time: 13:18

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5210

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -35.0361 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(DVTYV)

Date: 05/25/22 Time: 13:15

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10
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Total number of observations: 5234
Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -38.9957 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(DVTV)

Date: 05/25/22 Time: 13:16

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5227

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -36.2812 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(FBTB)

Date: 05/25/22 Time: 15:18

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 9
Total number of observations: 5336

Cross-sections included: 89 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -56.2585 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(FBTB)

Date: 05/25/22 Time: 15:18

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 9

Total number of observations: 5318

Cross-sections included: 89 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -53.0011 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(SIZE_R)

Date: 05/25/22 Time: 13:19

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5290

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -34.1899 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(SIZE_R)

Date: 05/25/22 Time: 13:21

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10
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Total number of observations: 5249
Cross-sections included: 91

Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -31.0045

0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(YDS)

Date: 05/25/22 Time: 15:19

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10
Total number of observations: 5109

Cross-sections included: 86 (5 dropped)

Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -67.3860

0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(YDS)

Date: 05/25/22 Time: 15:20

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10

Total number of observations: 5071

Cross-sections included: 86 (5 dropped)

Method Statistic

Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -65.1681

0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(ARGE_R1)

Date: 05/25/22 Time: 15:20

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10
Total number of observations: 2340

Cross-sections included: 39 (52 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -42.8001 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(ARGE_R1)

Date: 05/25/22 Time: 15:21

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on AIC: 0 to 10

Total number of observations: 2323

Cross-sections included: 39 (52 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -40.9003 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(TOBINQ)

Date: 05/25/22 Time: 13:55

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5220
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Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -32.7461 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(TOBINQ)

Date: 05/25/22 Time: 13:54

Sample: 2005Q1 2020Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 10

Total number of observations: 5222

Cross-sections included: 91

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -29.6607 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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Ek 2. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

Cross-Section Dependence Test

Series: TOBIN

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4

Periods included: 64

Cross-sections included: 91

Total panel observations: 5824

Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations
Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 40994.22 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 407.7324 0.0000
Bias-corrected scaled LM 407.0102 0.0000
Pesaran CD 137.8579 0.0000

Cross-Section Dependence Test

Series: NAKIT

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4

Periods included: 64

Cross-sections included: 91

Total panel observations: 5824

Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations
Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 20808.10 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 184.6779 0.0000
Bias-corrected scaled LM 183.9557 0.0000

Pesaran CD 20.78190 0.0000
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Cross-Section Dependence Test

Series: NAKIS

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4

Periods included: 64

Cross-sections included: 91

Total panel observations: 5824

Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 17573.21 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 148.9327 0.0000
Bias-corrected scaled LM 148.2105 0.0000
Pesaran CD 27.89779 0.0000
Cross-Section Dependence Test
Series: SEHA
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4
Periods included: 64
Cross-sections included: 91
Total panel observations: 5824
Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 107376.5 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 1141.250 0.0000
Bias-corrected scaled LM 1140.528 0.0000
Pesaran CD 311.4570 0.0000
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Cross-Section Dependence Test

Series: NYGV

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4

Periods included: 64

Cross-sections included: 91

Total panel observations: 5824

Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 33044.80 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 319.8922 0.0000
Bias-corrected scaled LM 319.1700 0.0000
Pesaran CD 43.15585 0.0000
Cross-Section Dependence Test
Series: DVTV
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4
Periods included: 64
Cross-sections included: 91
Total panel observations: 5824
Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 50669.30 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 514.6410 0.0000
Bias-corrected scaled LM 513.9188 0.0000
Pesaran CD 37.53902 0.0000
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Cross-Section Dependence Test

Series: FBTB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4

Periods included: 64

Cross-sections included: 91

Total panel observations: 5824

Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 29787.33 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 283.8975 0.0000
Bias-corrected scaled LM 283.1753 0.0000
Pesaran CD 26.68715 0.0000
Cross-Section Dependence Test
Series: SIZE R
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4
Periods included: 64
Cross-sections included: 91
Total panel observations: 5824
Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 188296.8 4095 0.0000
Pesaran scaled LM 2035.410 0.0000
Bias-corrected scaled LM 2034.688 0.0000
Pesaran CD 400.4856 0.0000
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Cross-Section Dependence Test

Series: YDS

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4

Periods included: 64

Cross-sections included: 91

Total panel observations: 5824

Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM NA 4095 NA
Pesaran scaled LM NA NA
Bias-corrected scaled LM NA NA
Pesaran CD NA NA
Cross-Section Dependence Test
Series: ARGE_R1
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)
Sample: 2005Q1 2020Q4
Periods included: 64
Cross-sections included: 91
Total panel observations: 5824
Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of

correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM NA 4095 NA
Pesaran scaled LM NA NA
Bias-corrected scaled LM NA NA
Pesaran CD NA NA
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Ek 3. Ekonometrik Varsayim ve Tahmin Test Sonuglar1

Augmented Mean Group estimator

Common dynamic process included as additional regressor

All coefficients present represent averages across groups (id)

Coefficient averages computed as unweighted means

(Bond & Eberhardt, 2009; Eberhardt & Teal, 2010)

Mean Group type estimation Number of obs = 5824
Group variable: id Number of groups = 91
Obs per group: min = 64
avg = 64.0
max = 64
Wald chi2(8) = 171.35
Prob > chi2 = 0.0000
nakit Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
nakis .0871643 .0200552 4.35 0.000 .0478568 .1264718
seha .0663589 .0827881 0.80 0.423 .0959029 .2286206
nygv .3452861 .0311488 -11.09 0.000 .4063367 -.2842355
dvtv .4142833 .039806 -10.41 0.000 .4923015 -.336265
fbtb .0155518 .0118788 1.31 0.190 .0077302 .0388339
size_r .0395831 .0099616 -3.97 0.000 .0591074 -.0200588
yds .025024 .0218631 1.14 0.252 .0178269 .0678748
arge_rl .4155597 .237081 1.75 0.080 .0491105 .88023
__00000R_c .4961161 .1000658 4.96 0.000 .2999908 .6922414
_cons 1.044926 .2046578 5.11 0.000 .643804 1.446048
Root Mean Squared Error (sigma): 0.0292

Variable _ 00000R_c refers to the common dynamic process.
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xtmg tobing nakit nakis seha nygv dvtv fbtb size r yds arge_rl,augment

Augmented Mean Group estimator (Bond & Eberhardt, 2009; Eberhardt & Teal, 2010)

Common dynamic process included as additional regressor
All coefficients present represent averages across groups (id)
Coefficient averages computed as unweighted means

Mean Group type estimation Number of obs = 5824
Group variable: id Number of groups = 91
Obs per group: min = 64

avg = 64.0

max = 64

Wald chi2 (9) = 24.94

Prob > chi2 = 0.0030

tobing Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]

nakit .4354181 .3133618 1.39 0.165 -.1787596 1.049596

nakis .5561015 .261897 2.12 0.034 .0427927 1.06941

seha .162787 .9880572 0.16 0.869 -1.77377 2.099343

nygv -.3748132 .268206 -1.40 0.162 -.9004874 .150861

dvtv .4711073 .3121529 1.51 0.131 -.1407011 1.082916

fbtb -.2069139 .1437968 -1.44 0.150 -.4887505 .0749226

size r -.6670651 .1955156 -3.41 0.001 -1.050269 -.2838615

yds -.29239%61 .2260705 -1.29 0.196 -.7354862 .150694

arge_rl 4.965952 5.588735 0.89 0.374 -5.987768 15.91967
__00000R_c .8609436 .1492946 5.77 0.000 .5683315 1.153556
_cons 12.93629 3.341506 3.87 0.000 6.38706 19.48552

Root Mean Squared Error (sigma): 0.5064
Variable _ 00000R _c refers to the common dynamic process.
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. xtmg tobing nakit nakis seha nygv dvtv fbtb size_r yds arge_ril

Pesaran & Smith (1995) Mean Group estimator

All coefficients present represent averages across groups (id)
Coefficient averages computed as unweighted means

Mean Group type estimation

MG

Number of obs
Wald chi2(9)
Prob > chi2

= 5,824
28.43
= 0.0008

tobing | Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]
nakit .2183526 .5953809 0.37 0.714 -.9485725 1.385278
nakis .4680088 .2440212 1.92 0.055 -.010264 .9462816
seha 2.321533 1.054756 2.20 0.028 .2542482 4.388817
nygv -.9400617 .6065995 -1.55 0.121 -2.128975 .2488514
dvtv -.1845603 .6210941 -0.30 0.766 -1.401882 1.032762
fbtb -.2150178 .3252458 -0.66 0.509 -.8524879 .4224522
size_r .3052615 .1425192 2.14 0.032 .0259289 .5845941
yds -.4151402 .3284964 -1.26 0.206 -1.058981 .2287009
arge_rl 3.786586 6.060882 0.62 0.532 -8.092523 15.6657
_cons -3.922493 2.820245 -1.39 0.164 -9.450071 1.605086

Root Mean Squared Error (sigma): ©.7040

. xtdpdsys tobing nakit nakis seha nygv dvtv fbtb size_r yds arge_ril,lag(3) noconstant twostep

System dynamic panel-data estimation Number of obs = 5,551
Group variable: id Number of groups = 91
Time variable: time
Obs per group:
min = 61
avg = 61
max = 61
Number of instruments = 2.0e+03 Wald chi2(12) = 972680.92
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
tobing | Coefficient Std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]
tobing
L1. .7002832 .0022023 317.98 0.000 .6959669 .7045996
L2. .1113263 .001191 93.47 0.000 .108992 .1136607
L3. -.0028587 .0020991 -1.36 0.173 -.0069729 .0012554
nakit .6981806 .0682672 10.23 0.000 .5643793 .831982
nakis .0210428 .0010315 20.40 0.000 .0190212 .0230644
seha 2.935599 .0930546 31.55 0.000 2.753215 3.117982
nygv -.3949631 .04052 -9.75 0.000 -.474381 -.3155453
dvtv -.3263416 .0580707 -5.62 0.000 -.4401581 -.2125251
fbtb -.2722586 .0235399 -11.57 0.000 -.318396 -.2261213
size_r .0321788 .0024899 12.92 0.000 .0272988 .0370589
yds .2770571 .023569 11.76 0.000 .2308627 .3232514
arge_ril -.0868374 1.09849 -0.08 0.937 -2.239838 2.066163
Warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard

errors are recommended.
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).tobinq

Standard: D.nakit D.nakis D.seha D.nygv D.
D.arge_rl

Instruments for level equation

GMM-type: LD.tobinqg

dvtv D.

fbtb D.size_r D.yds



Dr: Reyban Oztiivkmen | 155

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors
HO: No autocorrelation

Order z Prob > z
1 -1.5625 0.1182
2 .30057 0.7637

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
He: Overidentifying restrictions are valid

chi2(2008) = 88.30768
Prob > chi2 = 1.0000
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