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ONSOZ

Nakit yonetimi, isletmelerin faaliyetlerinde etkinligi saglayarak piyasa
degerlerini artirmalar1 amaciyla nakit tutma diizeyinin belirlenmesi ve bu diizeyin
korunmasi yoniinde gerceklestirilen ¢alismalarin biitiiniinii ifade etmektedir. Nakit
yonetimi, maliyetlerdeki azalmanin rekabet avantaji saglamasindan ve bu durumun
isletmelerin piyasa degerleri {iizerindeki olumlu etkisinden dolay1 yoOneticiler
tarafindan her gecen giin daha fazla iizerinde durulan bir konu haline gelmistir.
Giiniimiizde, nakit tutmadan kaynaklanan firsat maliyeti ve nakit yetersizliginin
neden oldugu islem maliyetlerine ek olarak temsil maliyetleri, asimetrik bilgi,
finansal sikinti ve iflas maliyetleri de nakit tutma diizeyini belirlemede -etkili
olmaktadirlar. Bu maliyetler temelinde gelistirilen denge teorisi, finansal hiyerarsi
teorisi ve serbest nakit akimlan teorisi, etkin nakit yonetimi konusunda yoneticilere
yeni acilimlar sunmaktadir.

Bu c¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) yer alan
isletmelerin finansal bilgilerinden hareketle hedef nakit tutma diizeyine sahip olup
olmadiklari, nakit tutma konusunda etkili olan faktorlerin neler oldugu, fazla nakit
tutup tutmadiklari, fazla nakde sahip olan isletmelerin bu nakdi hangi alanlarda
kullandiklan belirlenmeye calisilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda isletmelerin nakit
yonetimine iliskin gosterdikleri genel egilimin denge, finansal hiyerarsi ve serbest
nakit akimlar teorilerinden hangisine yakin oldugunun tespiti amaclanmaistir.

Bu tezin hazirlanmasi ve tamamlanmasi siirecindeki tiim evrelerde sadece
bilimsel olarak degil psikolojik olarak da destegini aldigim sevgili arkadasim Emel
YUCEL’e, calismanin analiz kisminda her tiirlii yardimindan faydalandigim hocam
Giilhan OREKICI’ye ve calismam siiresince bana her konuda tiim ictenligiyle
yardimci olan ve yol gosteren damisman hocam Dog.Dr. Ayse Giil YILGOR e ¢ok

tesekkiir ederim.
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OZET

Nakit bulundurma maliyetleri ile nakit yetersizligi durumunda ortaya
cikabilecek maliyetleri azaltarak piyasa degerini artiracak optimum nakit tutarinin
belirlenmesi isletmeler icin biiyiikk 6nem tagimaktadir. Nakit yonetimi, isletmelerin
nakit fazlaligi durumunda bu fazla nakdin temsil maliyetleri ile firsat maliyetlerini
minimum seviyeye indiren karli alanlara yatinnlmasi, nakit sikisikligt durumunda
islem maliyetleri, finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine maruz kalinmadan nakit
saglanmasi yoniinde alinan kararlar1 kapsamaktadir. 1sletmeler, islem, firsat, temsil,
finansal sikinti ve iflas maliyetlerini minimize edecek optimum nakit tutarini
belirlemeye caligirlar. Bu calismada, nakit yonetimi klasik ve modern yaklasimlar
cercevesinde incelenmis, isletmelerin hedef nakit tutma diizeylerine sahip olup
olmadiklari, nakit yonetiminde etkili olan faktorlerin neler oldugu, fazla nakit tutup
tutmadiklari, fazla nakit bulunduran isletmelerin bu nakdi hangi alanlarda
kullandiklar1 arastirllmistir.  Ayrica, isletmelerin  nakit tutma konusundaki
tutumlarinin  denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlar1 teorilerine
uygunluklan tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren isletmeler iizerinde
yapilan analiz sonuglarina gore, isletmelerin hedef nakit tutma diizeyine sahip
olduklar1 ve bu anlamda denge teorisiyle uyumlu davranig gosterdikleri anlasilmistir.
Nakit tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyini belirlemeye yonelik yapilan regresyon
analizi sonuglarina gore nakit tutma diizeyi ile PD/DD orani, bor¢lanma orani, Ar-Ge
harcamalari, NCS/net varlik oram1 ve kar pay1 6demeleri arasinda pozitif yonlii bir
iliski buna karsin; nakit tutma diizeyi ile bor¢lanma orani arsinda negatif yonlii bir

iligki tespit edilmistir. Bu baglamda, isletmelerin nakit yonetimi konusunda denge,
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finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlari teorilerini desteklerini veya reddettiklerini
belirtmek miimkiin degildir. Fazla nakde sahip isletmelerden yiiksek PD/DD oranina
yani yatirim firsatlarina sahip olan isletmelerin daha yiiksek kér pay1 dagitmayi, fazla
nakit bulundurma diizeyi yiiksek isletmelerin ise bu fazla nakdi kar payi
O0demelerinde kullanmay1 ve nakit olarak bulundurmay: tercih ettikleri, sermaye
harcamalar1 konusunda ise isletmeler arasinda fark olmadigi saptanmstir.

Anahtar Kelimeler: Nakit yonetimi, optimum nakit diizeyi, boumol modeli,
miller-orr modeli, stone modeli, beranek modeli, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri,
asimetrik bilgi, temsil teorisi, denge teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, serbest nakit

akimlar teorisi, IMKB
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ABSTRACT

It is important for firms to determine the optimal amount of cash that
maximizes the market value and reduces the costs arising both from lacking and
retaining cash. Cash management includes investing the excess cash of the firms in
the profitable areas which reduce the agency cost and the opportunity cost to the
minimum level in case of the lack of cash. It also includes decisions for providing
cash without taking the risk of transaction cost, financial distress, bankruptcy cost in
the lack of cash periods. Firms try to determine the optimum cash amount which can
minimize the transaction cost, opportunity cost, agency cost, financial distress and
bancruptcy cost. In this paper the cash management is examined in the context of
classic and modern approaches. It is also tried to find out if the firms have the target
cash balances and the factors effecting the cash management, if the firms have excess
cash and where the firms with excess cash invest that excess amount. In addition,
firms’ cash holding attitudes are examined in terms of consistency with trade-off
theory, financial hierarchy theory and free cash flow theory.

The analysis of the firms operate in the Istanbul Stock Exchange show that
the firms have the target cash level so they seemed to operate consistently with the
trade-off theory. The regression analysis of cash holding level and determining the
cash holding level show that there are positive relation between market to book ratio,
debt ratio, research and development ratio, net working capital/net assets ratio and
payout to shareholders. On the other hand there seem to be a negative relation
between cash holding level and the bank debt. Thus, we can not claim that the firms
supports trade-off theory, financial hierarchy theory and free cash flow theory. We

find that firms with the excess cash and the high market to book ratio in other words



the firms with investment opportunities prefer higher payout to the shareholders, but
the firms with high excess cash level prefer to payout the shareholders and keeping
the cash. We find that there is no differences about the capital expenditures.
Keywords: Cash management, optimum cash level, Boumol Model, Miller-
Orr Model, Stone Model, Beranek Model, financial distress, bankruptcy costs,
asymmetric information, agency theory, trade-off theory, financial hierarchy theory,

free cash flow theory, ISE.
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GiRiS

Nakit yonetimi, isletmelerin nakit fazlaligi durumunda bu fazla nakdin temsil
maliyetleri ile firsat maliyetlerini minimum seviyeye indiren kérli alanlara
yatirilmasi, nakit sikisikligt durumunda iglem maliyetleri, finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerine maruz kalinmadan nakit saglanmasi yoniinde aliman kararlan
kapsamaktadir.  Yoneticiler nakit  yoOnetimini  klasik  yaklagim  iginde
degerlendirdikleri donemde, nakit tutmanin firsat maliyeti ile nakit yetersizligi
durumunda nakit benzeri varliklari nakde c¢evirmekten kaynaklanan islem
maliyetlerini dikkate almislar ve nakit varliklara yatirnm yapmay1 daha kolay bir yol
olarak gormiislerdir. Ancak, rekabetin ve maliyetlerin artmasiyla birlikte yoneticiler
modern yaklasim cercevesinde, firsat ve islem maliyetleri, nakit tutmadan
kaynaklanan temsil maliyetleri ile nakit yetersizliginin neden oldugu finansal sikinti
ve iflas maliyetlerini de goz Oniinde bulundurarak optimum nakit tutarini belirleme
konusunda harekete ge¢cmislerdir.

Nakit yOnetiminde, optimum nakit tutarimin belirlemesi, nakit girislerinin
hizlandirilmasi, nakit cikislarinin  yavaglatilmasi, fazla fonlarin kisa vadeli
yatirnmlarda degerlendirilmesi ve bankalarla iyi iliskiler kurulmas1 amag¢lanmaktadir.
Isletmeler, islem, ihtiyat, spekiilasyon giidiileri ve kredi sozlesmelerindeki sartlari
gerceklestirmek icin  nakit varliklara yatirim  yapmaktadir. Isletmelerin
bulunduracaklar1 nakit miktarinda etkili olan faktorler; gelecege iliskin nakit
akimlarinin tahmin edilebilirligi, nakit giris ve c¢ikislar arasindaki zaman uyumu,
isletmenin faaliyette bulundugu iskolu, isletme biiyiikliigii, tedarikcilerle kurulan
iligkiler, alacak tahsil ve stok devir siirelerinin uzunlugu, kredi kullanma kapasitesi,

O0denmemis sermaye miktari, borclarin vade yapilart ve Ozellikleri, isletmenin



faaliyette bulundugu iilkedeki ekonomik kosullar, ekonomik konjonktiir, endiistri
kolundaki rekabet, isletmenin riske karsi olan tutumu seklinde ifade edilmektedir.

Optimum nakit tutarim belirlemede klasik nakit yonetimi cercevesinde
Baumol, Miller-Orr, Stone ve Beranek modelleri kullanilmaktadir. Baumol modeli,
nakit varlik bulundurmanin neden oldugu firsat maliyeti ile menkul kiymetleri nakde
doniigtirmenin islem maliyetlerini dikkate alarak nakit diizeyini belirlemektedir.
Miller-Orr modeli, nakit giris ve ¢ikislarinin olasilik dagilimini dikkate alarak nakit
ve nakit benzeri menkul kiymetler arasindaki degisimlerin zaman ve miktarini
belirlemeyi hedeflemektedir. Stone modeli, Miller-Orr modeline benzemektedir.
Stone modelinde, alt ve iist sinirlar iki asamali olarak belirlenmekte, nakit diizeyinin
i¢ kontrol sinirlarina gelmesi durumunda tedbir alinmasi Onerilmektedir. Beranek
modelinde ise, nakit ¢ikiglarinin kontrol edilebilecegi buna karsin, nakit girislerinin
kontrol edilmesinin miimkiin olmadig1 belirtilerek, menkul kiymetlere yapilacak bir
birimlik yatirimin saglayacagi ilave gelir, bir birimlik nakit yetersizliginin yol
acacagl maliyet artisina esit oluncaya kadar menkul kiymetlere yatirnm yapilmasi
onerilmektedir. Klasik nakit yonetiminde incelenen modellerden Beranek modeli
sadece bor¢clanmay1 dikkate almasi, Baumol ve Miller-Orr modelleri ise borclanma
secenegini goz ardi etmeleri ile elestirilmektedirler.

Klasik yaklasim icerisinde optimum nakit tutarim belirlemek amaciyla
kullanilan modellerin eksik yonleri, modern yaklasim cercevesinde ele alinan
kavramlar ve modellerle tamamlanmistir. Modern yaklasim igerisinde firsat ve igslem
maliyetlerine ek olarak finansal sikint1 ve iflas maliyetleri, temsil maliyetleri ve

asimetrik bilgi dikkate alinmistir. Bu cer¢evede denge teorisi, finansal hiyerarsi



teorisi ve serbest nakit akimlari teorisi yoneticilere nakit yonetimi konusunda yeni
acilimlar saglamistir.

Finansal sikinti, nakit akimlarinin mevcut borglarin anapara ve faiz
odemelerini karsilayamamasi olarak ifade edilmektedir. iflas, mahkeme yoluyla
isletmenin tasfiye siirecine girmesidir. Yoneticiler, finansal sikintt ve iflas
maliyetlerine maruz kalmamak amaciyla nakit varliklara yatinm yapmaktadirlar.
Ancak nakit varliklara gereginden fazla yatirim yapilmasi, yonetici ve hissedar
catismasindan kaynaklanan temsil problemlerinin neden oldugu maliyetlere yol
acmaktadir. Diger yandan, hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki c¢ikar catismalari
da temsil problemlerini ve bu problemlerin neden oldugu maliyetleri ortaya
cikarmaktadir. Isletmeleri temsil maliyetlerine maruz birakan diger bir faktor ise,
asimetrik bilgidir. Asimetrik bilgi, piyasadaki yonetici, hissedar ve bor¢ verenlerin
farkli bilgi diizeyine sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Sermaye yapist kararlar1 temelinde gelistirilmis olan denge ve finansal
hiyerarsi teorileri ile firma degerlemesinde kullanilan serbest nakit akimlart teorisi
nakit tutma diizeyine etki eden faktorleri agiklamasinda ve optimum nakit diizeyinin
belirlenmesinde biiyiik nem arz etmektedir. Denge teorisi, nakit varliklarin fayda ve
maliyetlerini dikkate alarak bu varliklara yatinm yapilmasi gerektigini
belirtmektedir. Finansal hiyerarsi teorisi, yatirimlarin finansmaninda hiyerarsik bir
yapinin takip edilmesini, bu amagla da oncelikle nakit varliklarin en sonda da hisse
senedi ihracinin kullanilmasi gerektigini ifade etmekte ve nakit varliklara yapilan
yatinm tutarinin artirllmasini savunmaktadir. Serbest nakit akimlari teorisi ise,
yiiksek nakit akimlarina sahip olan isletmelerde yoneticilerin bu nakdi kendi ¢ikarlar

dogrultusunda kullanma olasiliginin artacagini ve bunun da yonetici ve hissedarlar



arasinda temsil problemlerinden kaynaklanan maliyetlere neden olacagin
savunmaktadir.

Bu caligmada, nakit yonetiminin teorik cercevesinin olusturulmasi,
isletmelerin hedef nakit tutma diizeyine sahip olup olmadiklari, nakit tutmada hangi
faktorlerin etkili oldugu, isletmelerin fazla nakde sahip olup olmadiklari, fazla nakde
sahip olan isletmelerin bu nakdi hangi alanlarda kullandiklari tespit edilmeye
calisilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar 1g181inda inceleme konusu isletmelerin
nakit yonetimi konusundaki tutumlariin denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit
akimlar teorileriyle uygunlugunun saptanmasi amaclanmistir.

Birinci boliimde, nakit yonetiminin tanimi, énemi ve amaglari incelenecektir.
Nakit tutma nedenleri, nakit tutmanin fayda ve maliyetleri, bulundurulmasi gereken
nakit miktarin etkileyen faktorler ve nakit benzeri menkul kiymetlere yatirim da ayni1
boliim igerisinde agiklanacaktir.

Ikinci boliimde, optimum nakit tutarinin belirlenmesinde kullanilan modeller
aciklanacaktir. Bu modeller, Baumol modeli, Miller-Orr modeli, Stone modeli ve
Beranek modeli seklinde ele alinacaktir.

Uciincii  boliimde, modern yaklagimlar temelinde nakit yOnetimi
incelenecektir. Bu amagla oncelikle finansal sikinti, iflas maliyetleri, temsil teorisi ve
asimetrik bilgi gibi nakit tutma diizeyini etkileyen piyasa aksakliklar incelenecek,
denge teorisi, finansal hiyerarsi teorisi ve serbest nakit akimlari teorisinin nakit tutma
diizeyi konusundaki ongoriileri irdelenecektir.

Dérdiincii bolimde, IMKB’de kayith olan isletmelerin hedef nakit tutma
diizeyine sahip olup olmadiklari, nakit tutmada etkili olan faktorler, isletmelerin fazla

nakit tutup tutmadiklari, fazla nakde sahip olan isletmelerin bu nakdi hangi alanlarda



kullandiklar, cesitli analitik yontemler kullanilarak belirlenecektir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda isletmelerin denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit

akimlan teorilerine uygunluklar1 degerlendirilecektir.



I. BOLUM

KLASIiK YAKLASIM TEMELINDE NAKIT YONETIMi

Nakit, isletme bilangosu igerisinde likiditesi en yiiksek varlik olarak ifade
edilmektedir. Isletmenin elinde bulunan kagit ve madeni paralar, yabanci iilke
paralari, banka hesaplarindaki vadesiz mevduatlar ve tahsil edilecek cekler nakit

olarak ifade edilmektedir.

Nakit, firma faaliyetlerinin baslatilabilmesi ve siirdiiriilebilmesinde
anahtar rol oynamaktadir. Sabit varliklarin alinip, yatirimlarin tamamlanmasi nakit
gerektirmektedir. Firmanin faaliyetlerini siirdirme doneminde hammadde ve
malzeme alimi, iscilik {icretlerinin karsilanmasi, pazarlama-satig-yonetim gibi
giderlerin 6denebilmesi, kullanilan kredilerin anapara ve faiz 6demeleri, temettiiler
ve vergi yiikiimliliigiiniin yerine getirilebilmesi i¢in de nakit bulundurulmasini
gerektirmektedir. Ancak nakdin elde tutulmasi, faiz kazanci getiren varliklara yatirrm
yoluyla elde edilecek kazanci ortadan kaldiracagindan nakit benzeri menkul

kiymetlere yatirim yapilmaktadir.

Isletmenin kasasindaki ka@it ve madeni paralar, banka hesaplarindaki
tutarlar, tahsil edilecek alacaklar yaninda nakit benzeri menkul kiymetler de
(marketable securities) kolaylikla nakde gevirebilecek varliklar olarak goriilmekte ve
nakit olarak degerlendirilmektedir (Keown ve dig., 1996, 645). Nakit benzeri menkul
kiymetler, kisa siirede nakde doniismelerinden dolay: isletme likiditesinde 6nemli rol

oynamaktadir.

Likidite, isletmenin donen varliklarinin, kisa vadeli ticari bor¢larinin ve

ihtiyac aminda nakit bulabilme yeteneginin bir fonksiyonudur. Isletme likiditesi,



“siirekli (cari) likidite” ve “koruyucu likidite” olarak iki ayr1 gruba ayrilmaktadir.
Siirekli likidite, zaman icinde mal alim, iiretim, satig, bor¢ ddemeleri ve alacaklarin
tahsili gibi aktiviteler sonucunda gerceklesen nakit giris ve cikislar olarak ifade
edilmektedir. Koruyucu likidite ise, bir anda ortaya cikan nakit ihtiyaclarim

karsilama yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Erol, 1991, 839).

Nakit ve nakit benzeri varliklar isletmenin giinliik faaliyetlerini devam
ettirebilmesinde biiyilk Oneme sahiptirler. Finans yoneticisinin nakit ydnetimine
verecegi onem faaliyetlerin etkinliginde belirleyici rol oynayacaktir. Bu nedenle
nakit yonetimi tarafindan alinan kararlar kisa vadeli, giinliikk kararlar olarak

goriilmelerine ragmen igletme agisindan hayati 6nem tagimaktadir.

I.1. Nakit Yonetimi ve Onemi

Etkin piyasalarin varlifinda isletme nakit ihtiyact1 durumunda ihtiyaci
olan fonlar kolaylikla ve maliyetsiz bir sekilde elde edebileceginden, nakit varliklara
yatirm yapmanin bir faydas1 veya nakit yetersizliginin bir maliyeti olmayacaktir.
Ancak uygulamada isletmeler ihtiyaclar1 olan fonlar1 kolaylikla bulamamaktadirlar.
Isletmenin mali yapisi, bulundugu sektor, iilke ekonomisi ve gelecekle ilgili
beklentiler fon bulma maliyetine etki eden unsurlardir. Yoneticiler, maliyetleri
minimize etmek amaciyla nakit varliklara yatinm yapmaktadirlar. Ancak nakit
varliklara gereginden fazla yatirnm yapilmasi firsat maliyetine neden olmaktadir.
Nakit yonetiminin amaci, nakit giris ve ¢ikiglarim1 dikkate alarak optimum nakit

tutarini belirlemek ve atil nakdin minimum diizeyde kalmasini saglamaktir.



Nakit yOnetimi, isletmelerin Odemelerinde sikintiya girmeden ve
faaliyetlerinde etkinligi azaltmadan, piyasa degerlerini arttirmalar1 i¢in gerekli olan
nakit seviyesinin belirlenmesi ve bu seviyenin istikrarli bir sekilde yonetimi olarak
ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005, 288). Nakit giris ve cikislarinin es zamanl
oldugu ve kesin dogrulukla tahmin edilebildikleri varsayildiginda, isletmelerin nakit
bulundurmalarina ve nakit yonetimine zaman ayirmalarina gerek kalmamaktadir.
Ancak, uygulamada bunun miimkiin olmamasindan dolay1 isletmeler nakit

yonetimine iligkin cesitli kararlar almak zorundadirlar.

Nakit yonetimi, hedef nakit bakiyesini (target cash balance) belirlemek,
nakdi etkin bir sekilde toplamak ve fazla nakdi nakit benzeri menkul kiymetlere
yatirmak seklinde {i¢ bolimde incelenmektedir. Hedef nakit bakiyesinin
belirlenmesi, likiditenin fayda ve maliyetleri arasindaki dengeye baghdir. Nakdin
isletmeye likidite konusunda bir rahatlik saglamasi fayda olarak degerlendirilirken,
hazine bonolarina veya diger nakit benzeri menkul kiymetlere yatirim yoluyla elde
edilecek faiz kazancindan mahrum kalma da nakit varlik tutmanin maliyeti olarak
dikkate alinmaktadir. Eger isletme hedef nakit diizeyinin belirlenmesinde basaril
olursa, likiditenin degeri hazine bonosu tutma yoluyla kaybedilen faiz kazanci
degerine esit olacaktir. Yani isletme, nakit varliklardan elde ettigi faydayla nakit
varlik tutmanin maliyetini karsilamis olacaktir. Optimum nakit miktar1 belirlendikten
sonra isletme nakdi olabildigince etkin bir sekilde toplamak ve ©demelerde

kullanmak icin bir siire¢ gelistirmelidir. (Ross ve dig., 2002, 771).

Nakit, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde en Onemli unsurlardan
birisidir. Yetersiz nakit diizeyi isletme faaliyetlerini durdurabilecektir. Ancak kazang

getirmeyen bir varlik olmasi nedeniyle minimum ihtiyaglarin diginda tutulan nakit de



elde edilebilecek potansiyel kazanglar1 azaltarak isletme acisindan bir maliyet unsuru
haline gelmektedir. Bu nedenle nakit yonetimi yiiksek profesyonellik ve titizlik

gerektiren bir faaliyettir (Weston ve Brigham, 1996, 359).

Isletme, iiretim-satis-tahsilat faaliyetlerinin sonunda nakit elde
etmektedir. Nakit dongiisii olarak adlandirilan nakdin olusum siireci Sekil 1.1°de

gosterilmektedir.

Sekil 1.1 Nakit Dongiisii

Tahsilatlar Satin Alma
| Nakit
A
A 4
Tahsil Edilecek 9
Alacaklar = Hammaddeler
g
A %]
R
&
Jw
Mamul P
Mallar -
Kredili Satislar Uretim

Kaynak: Levy, Haim; Sarnat, Marshall (1994); “Capital Investment and Financial
Decision”, 5. Edition, Prentice Hall, 181.

Sekil I.1’e gore nakit; hammadde satin alimi icin kullanilmakta,
hammaddenin belli bir siirecten gecmesi sonucunda mamul mal elde edilmektedir.
Mamul mallar pesin veya kredili olarak satilmaktadir. Pesin satislar sonucunda
isletme nakdi direk elde etmektedir. Buna karsin kredili yapilan satiglarda tahsilatin

yapilmasiyla beraber nakit elde edilmekte ve nakit dongiisiiniin bagina gelinmektedir.
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Isletme, kar ettikce bir sonraki siirecte nakit miktar1 bir 6ncekine gére daha fazla

artmaktadir.

Mal ve hizmet satin alma sonucunda yapilan ddemelerde, nakit akimi
disariya dogruyken, miisterilerin isletmeden mal ve hizmet satin almalarinda nakit
akimi isletmeye dogru olmaktadir. Isletmeler giinliik faaliyetlerini karsilamak igin
varliklarin bir kismini1 nakit olarak tutarlar. 1slem amaciyla tutulan bu nakit miktari,

her isletme icin farkli sekillerde kullanilmaktadir (Peterson, 1994, 690).

I.2. Nakit Yonetiminin Amaclari

Isletmelerin, giinliik islemlerin gerektirdigi 6demeleri yapabilmek, ortaya
cikabilecek olaganiistii durumlar ile karli is olanaklarimi degerlendirebilmek ve
yiikiimliiklerini yerine getirebilmek i¢in nakde sahip olmalar1 gerekmektedir. Nakit
yonetimini amaci, olabildigince az fakat gerektiginde kullanilabilecek yeterli nakde
sahip olmaktir. Elde edilen nakdin etkili bir sekilde kullanilmas1 hissedar servetini
arttirmada biiyiilk oneme sahiptir. Yatirim araci olarak kullanilmadikg¢a isletmeye
herhangi bir kazang¢ getirmeyen nakit, verimsiz bir varlik haline gelmektedir. Ancak,
iyl bir nakit yoneticisi isletmenin elindeki nakdi minimum seviyede tutarak,
gerektiginde ihtiyaclarn karsilayacak miktar1 kolaylikla saglayabilmelidir (Gallinger

ve Healey, 1987, 193).

Nakit yonetiminin temel amaglari, optimum nakit diizeyinin belirlenmesi,
nakit girislerinin hizlandirilmasi ve nakit ¢ikiglarinin yavaslatilmasi, atil fonlarin kisa
vadeli yatirimlarda degerlendirilmesi ve bankalarla iyi iligkiler kurulmasi seklinde

siralanmaktadir.
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1.2.1. Optimum Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

Isletmeler giinliik 6demeler ile vergi kir pay1 gibi vadesi gelen borg ve
yiikiimliiliikleri zamaninda ve eksiksiz yapmak, beklenmedik olaganiistii durumlara
kars1 hazirlikli olmak, alimlarda nakit indiriminden faydalanmak, ortaya cikabilecek
karhh yatinm firsatlarii degerlendirebilmek ve finansal kurumlarla iliskileri iyi bir
sekilde siirdiirebilmek amaciyla nakit varliklara yatirnm yapmaktadirlar. Bunun
yaninda yatinm yapilan nakit miktar1 da biiyilk Onem tasimaktadir. Nakit
varliklardan fayda saglamak amaciyla gereginden fazla nakit tutulmasi isletmenin bu
nakdi karli alanlarda kullanamamasina neden olurken tutulan nakit miktarinin diisiik
olmas1 da saticilar, tiiketiciler ve kreditorlerin goziinde itibar kaybedilmesine ve

yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesine yol acacaktir.

Nakit varlik tutma yoluyla elde edilen fayda ile nakit yetersizliginin
neden oldugu maliyetler karsilagtirilarak optimum nakit diizeyi belirlenmektedir.
Optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde, gelecekteki nakit akimlarinin
giivenilirligi ve bu nakit akimlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar, olaganiistii
durumlarla karsilagsma olasiligt ve bu durumlarda nakit bulabilme imkani, nakit
yetersizliginin isletmeye olan maliyeti, bankalarla iliskiler, nakdin diger kullanim

alanlarindan saglanacak gelir onemli rol oynamaktadir (Akgii¢, 1998, 241).

Yoneticinin riske karsi tutumu da isletmenin nakit tutma miktarinda etkili
olmaktadir. Yonetici riskten hoslanmayan bir yapiya sahipse isletme, diisiik risk-
disiik karhilikla optimumun {izerinde bir nakit diizeyine sahip olacaktir. Diger
yandan riski seven bir yOnetici, optimum nakit tutarinin altinda ve yiiksek karlilikla

faaliyetlerine devam edecektir.
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L1.2.2. Nakit Girislerini Hizlandirmak ve Nakit Cikislarim

Yavaslatmak

Nakit yonetiminde asil hedef, nakit girislerini hizlandirmak ve nakit
cikiglarimi yavaslatmak ve bu yolla isletmede minimum miktarda atil nakit tutmaktir.
Isletmeye vadesinde yapilan tahsilatlarin artmasi ve isletmeden yapilacak 6demelerin
ertelenmesi nakit yonetiminin alacak ve stok yonetimleriyle birlikte etkin bir sekilde

calistiklarin1 gostermektedir (Shetty ve dig., 1995, 199).

Nakit yonetiminde etkinligi arttirmada kullanilan cesitli tahsilat ve
0deme metotlarinin nakit yonetimindeki amaglar1 ortaktir. Bunlar nakit tahsilatlarini
olabildigince erken, buna karsin Odemeleri olabildigince gec bir sekilde
gerceklestirmek ve isletmenin tedarik¢ilerin goziindeki kredibilitesinin korunmasini

saglamaktir.

Giiniimiizde bir ¢ok isletme tahsilatlart hizlandirmak ve 6demeleri
yavaslatmak amaciyla gelismis teknikler kullanmaktadirlar. Cekle yapilan
O0demelerde cekin yazildigi tarih ile 6denecegi tarih arasindaki siirenin kisaltilmas,
miisterilerin yogun oldugu bolgelerde tahsilat biirolarinin agilmasi veya maliyeti
azaltmak amaciyla o bolgedeki herhangi bir banka ile calisilmasi, internetten
faydalanilmasi tahsilatlar1 hizlandirmada kullanilan ydntemler arasindadir. Diger
yandan, pesin 6demelerden kacinilmasi, vadeli demelerin en son giinde yapilmasi,
cek yerine senet kullanilmasi, maas ve iicret ddemelerinin ayda bir yapilmasi
O0demelerin yavaslatilmasinda kullanilan teknikler olarak ifade edilmektedir.
Odemelerin geciktirilmesinde kullanilan yontemler kimi zaman isletmeye ek
maliyete ve saticilarin goziindeki itibarin yitirilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla

isletmelerin bu teknikleri kullanirken dikkatli olmalar1 gerekmektedir.
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Cekle yapilan Odemelerde cekin yazildigi tarih ile ©6denecegi tarih
arasindaki zaman araligini (bosluk—float) uzatmak ve yine ¢ekle yapilan tahsilatlarda
da bu zaman aralifin1 kisaltmak nakit yonetiminde etkinligi arttirmada kullanilan bir
yontemdir. Cekle yapilan 6demelerde, tarih farkindan dolay1 banka kayitlar defter
kayitlarindan daha yiiksek olacak ve bir 6deme boslugu (disbursement float)
meydana gelecek, aradaki tarih farki boyunca s6z konusu fonu kullanabilme imkan1
isletmeye bir kazang saglayacaktir. Diger yandan, cekle yapilan tahsilatlarda defter
kayitlar1 banka kayitlarindan daha yiiksek olacak ve aradaki zaman farkindan dolay1
bir tahsilat boslugu (islem—processing float) meydana gelecek, fonlar cek tahsil
edilinceye kadar kullanilamayacaktir. isletme, net bosluk (net float) olarak ifade
edilen 6deme boslugu ile tahsilat boslugu arasindaki farki artirarak kazang saglama
yoniinde faaliyette bulunacaktir (Damadoran, 2005, 428 ve Levy ve Sarnat, 1994,

189).

Tahsilatlarin hizlandirilmas1 amaciyla kullanilan tahsilat subelerinin
acilmasi, gilinimiizde bankalarin ve elektronik ticaretin yayginlagmasiyla
gecerliligini yitirmistir. Gelisen teknoloji ile birlikte bir yerden bagka bir yere fon
transferi dakikalar almakta ve diisiik maliyetlerle yapilabilmektedir. Elektronik
bankaciligin da gelismesiyle bireyler banka subesine gitmeden internet baglantisiyla
bilgisayarlarindan kolaylikla hesaplarimi kontrol edebilmekte ve fon transferi

yapabilmektedirler.

Nakit girislerinin hizlandirilmas1 ve nakit c¢ikislarinin yavaslatilmasi
isletmenin daha fazla nakde sahip olmasi anlamina gelmektedir. Bu durum 6zellikle
pesin alimlarda isletmeye iskonto avantaji saglamaktadir. Diger yandan yiiksek nakit

diizeyi isletmenin giivenilirliginin bir belirtisidir. Yiiksek nakit varliklara sahip
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isletmeler bankalardan kolaylikla kredi bulma imkanina sahip olacaklardir. Etkin bir
nakit yOnetimine sahip isletmeler daha az borclanacak ve daha fazla yatirim
yapacaklardir. Boylelikle bu tiir isletmeler daha az faiz 6deyip, toplam karhiligi ve
faiz gelirlerini artirmis olacaklardir. Fazla nakdin isletmeye saglamis oldugu bu
yararlarina karsin firsat maliyeti gibi maliyetlere neden olmaktadir. Isletmeler firsat
maliyetini minimize etmek amaciyla fazla nakdi nakit benzeri menkul kiymetlere

yatirarak degerlendirmektedirler.

1.2.3. Fazla Fonlarin Kisa Vadeli Yatirimlarda Degerlendirilmesi

Olabildigince fazla nakde sahip olmak onceki yillarda nakit yonetiminin
temel amaclarindan birini olusturmaktadir. Bu yolla yoneticiler beklenmedik
durumlara ve ortaya ¢ikabilecek yatirnm firsatlarina karsit hazirlikli olmaktaydilar.
Ancak, para piyasalarinin gelisimi, nakit benzeri menkul kiymetlerin belli bir getiriye
sahip olmalar1 nakit varlik tutmanin firsat maliyetini ortaya ¢ikarmais, islem hizinin
artist ve islem maliyetlerinin azalmasi nakit ve nakit benzeri menkul kiymetler

arasindaki doniistiirmeyi olanakli kilmistir.

Al fonlarin kisa vadeli yatirnmlarda degerlendirilmesi nakit yonetiminde
onemli bir yer tutmaktadir. Isletmeler bir siire atil kalacagini diisiindiikleri fonlarini
cok diisiik riske sahip veya tamamen risksiz ve kolaylikla nakde ¢evrilebilen menkul
kiymetlere yatirabilmektedirler (Damadoran, 2005, 429). Kisa vadeli hazine
bonolari, devlet tahvilleri, finansman bonolari, poligeler, garantili ve her an paraya
cevrilebilen 6zel kesim tahviller, repo anlagsmalar1 ve banka bonolan isletmelerin

fazla fonlarin1 degerlendirebilecekleri kisa vadeli yatinmlar olarak ifade
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edilmektedir. Bu varliklar “Nakit Benzeri Varliklara Yatirim” baslig altinda ayrintili

olarak incelenecektir.

1.2.4. Bankalarla Iyi iliskiler Kurulmasi

Bankalar, fon arz edenlerin ellerindeki fazla fonlar1 belli bir faiz
karsiliginda alarak fon talep edenlere ihtiyaglarimi karsilamak amaciyla yine belli bir
faiz oramiyla kullandiran kuruluslar olarak tanimlanabilir. Fon alimina 6denen faiz ile
fon sunumundan kazanilan faiz farki bankalarin kazancini olusturmaktadir. Bankalar,
vade farklarim diizenleyerek, cesitlendirme ile riski azaltarak, her tiirlii tahsilat ve
o0demeleri giivenle gerceklestirerek ticari hayatin gelismesine katki saglamaktadirlar.
Dolayisiyla bankalar bireyler ve isletmeler i¢in biiyiik bir oneme sahiptir ve giinliik

hayatin vazgecilmez bir unsurudurlar.

Bankalar tarafindan sunulan hizmetler genel olarak, aracilik ve yatirim
hizmetleri ile kiralik kasa hizmetleri, bankalar biinyesinde kurulan finansal kiralama
(leasing), forfaiting ve faktoring (factoring) kuruluslarinin hizmetleri ile gayrinakdi
kredi islemleri, uluslararas: diizeyde gerceklesen ticari iliskilerde referans hizmeti
gormek ve para akisin1 saglamak, yurtdisindan saglanan kredilerin iilkeye
getirilmesine aracilik etmek ve uluslararasi sermaye piyasasi faaliyetlerine aracilik

etmek seklinde gerceklesmektedir.

Bankalar sermaye piyasasinda gerceklesen islemlerde de bireylere ve
kurumlara, menkul kiymetlerin ¢ikarilmasi ve pazarlanmasi, bu menkul kiymetler ile
mali gelecek sozlesmeleri (futures) ve opsiyon gibi tiirev araclarinin alim-satimi,

portfoy yonetimi ve damigsmanlik, gelir ortakligi belgelerinin satisi, menkul kiymet
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yatirrm fonlarinin kurulmasi-yonetilmesi ile finansal varliklarin korunmasi gibi

hizmetleri de sunmaktadir.

1sletmeler, bankalarin kendilerine yonelik olarak sunduklari hizmetlerden
faydalanabilmek ve bankalarla daha iyi iliskiler kurabilmek amaciyla mevduat
hesaplarinda nakit bulundurmaktadirlar. Bu tutar isletme agisindan faiz kazanci,
banka agisindan kredi olarak verilecek fon anlamm tasir. Isletmelerin calistiklari
bankalarda bulundurduklar1 mevduatin miktar: iliskinin derecesini belirleyen unsur
olmaktadir. Tutulan mevduat, banka acisindan verilecek kredi anlamina geldiginden
yilksek mevduata sahip isletmeler, bankalar tarafindan iyi miisteri olarak
degerlendirilmekte ve daha fazla kredi ve hizmet alabilme, mevcut bor¢lart uygun

kosullarda uzatabilme imkanlarina sahip olmaktadirlar.

1.3. isletmelerin Nakit Tutma Nedenleri

Nakit ve nakit benzeri menkul kiymetler, getirisi en diisitk varliklar
olmalarma ragmen, bazi sebeplerden dolayr bu varliklar isletmeler tarafindan
tutulmaktadirlar. Keynes (1936) “Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi” (The
General Theory of Employment, Interest and Money) adli calismasinda, isletmelerin
islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile nakit varlik tuttuklarimi belirtmistir. Bu
giidiilere ek olarak, isletmeler telafi (tazmin, karsilama) amaciyla da nakit varlik

tutmaktadirlar.
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1.3.1. islem Giidiisii (Transactions Motive)

Tahsilat ve 6demelerin es zamanl olarak gerceklestirilmesi durumunda
isletmelerin nakit tutmalarmin hicbir faydasi olmayacaktir. Ancak, tahsilat ve
Odemelerin es zamanli bir sekilde yapilamamasina isletmeleri ihtiyaclarim

karsilamak amaciyla nakit tutmaya yoneltmektedir.

isgilere O0denen haftaliklar, ayliklar, ticari borglar, alinan kredilerin
anapara taksitleri ve faizleri, vergiler isletmelerin giinliik faaliyetlerinin gerektirdigi
o0demeler olarak tanimlanmakta ve isletmeler bu 6demeleri karsilamak amaciyla belli
bir miktar nakdi kasalarinda bulundurmaktadirlar. Bu 6demeleri karsilamak icin
ihtiya¢ duyulan nakit, isletmelerin faaliyetlerinden ve varliklarindan elde ettikleri

kaynaklardan saglanmaktadir (Berk, 2003, 111).

Isletmelerin islem amaciyla tuttuklar1 nakit varliklar endiistriler arasinda
hatta aym endiistri kolundaki isletmeler arasinda da farklilik gosterebilmektedir.
Islem amaciyla tutulan nakit miktari, isletmenin kendisinden ve ¢evresinden
kaynaklanan pek cok faktorden etkilenmektedir. isletmeden kaynaklanan faktorler;
nakit akimlarinin degiskenligi, isletmenin alim ve satis kosullari, alacak ve stok devir
hiz1, stok miktar1 ve borglarin yapisidir. Isletmenin iiriinlerine olan talebin sabit veya
degisken olmasi ise isletme disindan kaynaklanan bir faktordiir. Talebin ve nakit
akimlarinin degisken, mal alimlarinin pesin ancak satiglarin vadeli, alacak ve stok
devir hizinin diisiik, bor¢larin kisa vadeli oldugu isletmelerde islem giidiisii ile
tutulan nakit miktar1 daha fazla olmaktadir. Buna karsin, talebin sabit, mal
alimlarinin vadeli ancak satislarin pesin, alacak ve stok devir hizimin yiiksek,

borglarin uzun vadeli oldugu isletmelerde daha az nakit bulundurulmaktadir.



18

1.3.2. ihtiyat Giidiisii (Precautionary Motive)

Isletmeler giinliik ihtiyaclarin gerektirdigi 6demeleri karsilamak amaciyla
bulundurduklari nakdin yaninda mevsimlik veya donemsel dalgalanmalar, ortaya
cikabilecek dogal afetler, tedarik ve dagitim kanallarindaki olumsuzluklar, grevler,
tazminat odemleri gibi olaganiistii durumlara karsi da nakit bulundurmaktadirlar.
Ihtiyat giidiisiiyle tutulan bu nakit, isletmenin faaliyetlerini aksatmadan yerine

getirebilmesini saglamaktadir.

Nakit giris ve ¢ikislarini tam olarak tahmin etmek miimkiin olmadigi i¢in,
ihtiyat amaciyla igletmenin tutmasi gereken nakit miktarin1 da tam olarak tahmin
etmek miimkiin degildir. Ayrica, isletmenin ihtiyat amaciyla tutacagi nakit miktari,
endiistri kolundaki rekabet diizeyine, isletmenin kredi saglama kapasitesine gore

degisiklik gostermektedir.

Uygulamada, 5 ya da 10 giinliik, hatta 15 giinliik satig tutarina esit bir
paranin ihtiyat amaciyla elde tutulmasi Onerilmektedir. BoOyle bir Oneride
bulunulurken isletmenin, sektoriin ve ekonominin durumu degerlendirilmeli ve fazla
tutulan nakdin maliyetleri de dikkate alinmalidir (Ceylan, 2001, 248). Diger yandan,
nakit benzeri varliklarin kisa siirede nakde doniisiim imkanlarinin olmasi, borg
kullanma kapasitesinin yiiksekligi, bankalarla kurulan iyi iliskiler, karli yatirim
firsatlarimin varligi ve bankada tutulan nakitten faiz kazanci elde edilmesi ihtiyat
giidiisii ile tutulan nakdi azaltmaktadir ( Samuels ve dig., 1995, 711 ve Keynes, 1936,

93).
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1.3.3. Spekiilasyon Giidiisii (Speculative Motive)

Isletmelerde, ortaya c¢ikabilecek karli  yatim  firsatlarindan
faydalanabilmek, diisiik fiyatla mal ve hizmet satin alabilmek ve menkul kiymetlerde
meydana gelebilecek fiyat degisikliklerinden kazang saglamak amaciyla tutulan
nakit, spekiilasyon giidiisiiyle agiklanmaktadir. Isletmelerin islem ve ihtiyat
giidiilerine kiyasla daha az 6nem verdikleri spekiilasyon giidiisii, 6zellikle sermaye

piyasast araglarimin yiiksek getiriye sahip oldugu iilkelerde 6nem kazanmaktadir.

Spekiilasyon giidiisiiyle tutulan nakit, isletmenin karli yatirim
firsatlarindan kazang elde etmesine ve bu yolla piyasa degerini arttirmasina katki
saglamaktadir. Isletme, faiz oranlarindaki ve menkul kiymet fiyatlarindaki
degisikliklerden kazan¢ saglamak amaciyla nakit tutmaktadir. Ayrica, faiz
oranlarinin diigmesi beklendigi zamanlarda, menkul kiymetlere yatirnrm yapma
yoluyla kazang saglanarak isletmenin piyasa degeri artirllmaktadir. Spekiilasyon
amactyla nakit tutan igletme, her faiz diislisiinden ve menkul kiymet fiyatlarindaki
artistan veya her faiz artisindan ve menkul kiymet fiyatlarindaki diisiisten kazang

saglamis olacaktir (Keown ve dig., 1996, 648 ve Van Horne, 1995, 372).

1.3.4. Telafi Bakiyesi (Compensation Balance)

Islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiilerine ek olarak isletmeler, bankalarin
sunmus oldugu hizmetlere karsilik veya bor¢ anlagsmalarindaki sartlardan dolayi
hesaplarinda belli bir miktar nakdi tutmak zorunda kalabilirler. Bankalar da
miisterilerine sunduklar1 hizmetler karsiliginda iistlendikleri maliyetleri karsilamak

amaciyla belli bir miktar nakdin hesaplarda birakilmasini isteyebilirler. Bankalar



20

oncelikle, biiyiik miisterilerine sunduklar1 hizmetlerin maliyetlerini ve bu maliyetleri
karsilamak i¢in yeterli geliri saglayacak ortalama hesap bakiyesini belirlerler. Banka

hesaplarinda birakilan bu tutar, telafi bakiyesi olarak ifade edilmektedir.

Bankanin belirlemis oldugu telafi bakiyesi isletmenin hesabinda
bulundurmak zorunda oldugu minimum nakit miktarin1 temsil etmektedir. Telafi
bakiyesi, hesaplarin karliligina gore isletmenin c¢alistifi banka veya bankalar
tarafindan belirlenmektedir. Hesaplarin karlilig1 ise bankanin bloke edilen nakitten
elde ettigi faiz kazancina baghidir. Baska bir deyisle, sunulan hizmetlerden dolay1
ortaya c¢ikan maliyet toplam gelirden az ise hesap karlidir, fazla ise hesap karl
degildir. Dolayisiyla talep edilen minimum nakit miktar1 veya telafi bakiyesi, banka
icin yukarida belirtilen karliligi saglayan nakit diizeyini temsil etmektedir ve
belirlenmis olan telafi bakiyesi bankadan bankaya degisiklik gostermektedir (Van

Horne, 1995, 382).

Bankalar, kredi arzimin siirli ve faiz oranlarimin yiiksek oldugu
donemlerde, verilen krediyi garanti altina almak amaciyla bor¢ miktarinin belli bir
yiizdesinin miigteri hesaplarinda tutulmasini isteyebilirler. Talep edilen bakiyenin,
isletmenin tutmak istedigi nakit miktarindan fazla olmasi durumunda borcun maliyeti
artmaktadir (Weston ve dig., 1996, 376). Bu durumda isletme banka ile miizakere
etme, bagka bir bankadan bor¢ alma veya bor¢clanmadan vazgecme yollarindan birini

kullanacaktir.

Yukarida belirtilen giidiiler, isletmelere ne kadar nakit tutacaklari
konusunda yardimci olsalar da nakit varliklarin tiirlinii ve miktarini giidiilere gore
kesin ¢izgilerle siniflandirmak miimkiin degildir. Bu nedenle toplam nakit varliklarin

tim giidiileri biinyesinde barindirdigi kabul edilmektedir (Levy ve Sarnat, 1994,
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185). Isletmeler, nakit tutmaya etki eden giidiilerin yaninda nakit tutmanin fayda ve

maliyetlerini de dikkate alarak bu varliklara yatirim yapmaktadirlar.

I.4. Nakit Tutmamn Fayda ve Maliyetleri

Isletmeler islem, ihtiyat, spekiilasyon ve telafi amaciyla nakit tutarlarken;
bu nakdin miktarin1 da dogru bir sekilde belirlemelidirler. Nakit yonetiminde esas
nokta nakit varliklarin fayda ve maliyetlerinin dengelenmesidir. Nakit tutmanin
fayda ve maliyetleri isletmelerin temel 6zelliklerine gore farklilik gosterse de nakit

varlik tutma yoluyla elde edilen faydalar asagidaki gibidir;

1. Nakit varliklar likidite konusunda esneklik saglamakta ve bu yolla

o0demeler kolaylikla gerceklesebilmektedir (Ross ve dig., 2002, 772).

2. Yeterli nakit ve nakit benzeri varliklara sahip olan igletmeler,
hammadde veya yar1 mamul alimlarinda nakit indiriminden faydalanmaktadirlar

(Weston ve Brigham, 1996, 362).

3. Nakit varliklan1 yeterli olan isletmeler zarar, ziyan, tazminat gibi

olaganiistii durumlari rahatlikla karsilayabilmektedirler (Akgii¢, 1998, 233).

4. Kreditorlerin kredi verilecek isletme hakkinda yoneticilerden daha az
bilgiye sahip olmalar1 verilecek krediyi riskli hale getirmekte ve talep edilecek faiz
oraninin artmasina neden olmaktadir. Yoneticiler, nakit tutarak bor¢ alimindan

kaynaklanan yiiksek faiz maliyetinden kurtulmaktadirlar (Harford, 1999, 1969).

5. Nakit varliklara yatirim yapan isletmeler, gelecekte ortaya cikabilecek
karli is olanaklarim1 ve yatinm firsatlarimi kolaylikla degerlendirebilmektedirler

(Damodaran, 2005, 445).
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6. Isletmeler, mevduat hesaplarinda nakit varliklara yatirrm yaparak
bankalarin géziinde kredi degerliliklerini artirirlar. Bu durum bankalarla iyi iligkiler
kurularak gerek duyuldugunda daha diisiik maliyetli kredi temin edilebilmesine
olanak saglar. Bu olanaga sahip olan isletmeler biiyilkk alimlarda saticilara karsi

avantaj elde etmektedirler.

7. Likiditenin ele gecirme operasyonlarina karsi giivence anlamina
gelmesi, yiiksek nakit varliklara sahip olan isletmelerin ele ge¢irme operasyonlarina

kars1 korunduklarinm1 gostermektedir (Faleye, 2004, 2041).

Nakit varliklar yukarida belirtilen faydalarina karsin bazi maliyetlere

neden olmaktadirlar. Bunlar agagida maddeler halinde belirtilmektedir;

1. Serbest nakit akimlarin' yiiksek oldugu isletmelerde yoneticilerin
nakit varliklara yatirim yapmalar hissedarlar tarafindan olumlu karsilanmamaktadir.
Hissedarlar nakdi elde tutmak yerine kérli yatirim alanlarinda kullanilmasin1 veya
kendilerine dagitilmasin1 beklemektedirler. Yoneticiler ise riske karsi korunmak ve
kendi refahlarim yiikseltecek liiks ofisler, yeni arabalar ve gereginden fazla personel
almak gibi amaclarla nakit varliklar1 elde tutabilmektedirler. Yoneticilerin nakit

varliklar1 bu tiir kdrli olmayan alanlarda degerlendirme ihtimalleri hissedarlar ile

! Serbest nakit akimlari, isletmenin varligum siirdiirebilmesi ve hedeflenen biiyiimeyi saglayabilmesi
icin gereken yatirim gerceklestirilmesinden sonra, isletme sermayesini saglayan, bor¢ verenlere ve
ozkaynak sahiplerine dagitilabilir nakit akinmdir. Serbest nakit akimi, bir mali y1l boyunca isletmenin
faaliyetlerinden elde ettigi kazanclar ile amortisman gibi nakit c¢ikisi gerektirmeyen giderler
toplamindan o doneme ait sermaye harcamalar ile ¢aligma sermayesinin finansmani igin gereken
tutarin ¢ikarilmas: seklinde hesaplanmaktadir (Yilgor, 1998, 74). Bu konu 3. bolimde ayrintii bir
sekilde anlatilmaktadir.
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yoneticiler arasinda temsil maliyetlerine2 neden olmaktadir (Ozkan-Ozkan, 2004,

2104).

2. Nakit varlik tutmanin en ©nemli maliyetlerinden birisi firsat
maliyetidir. Firsat maliyeti elde bulunan nakdin kérli yatinm alanlarinda
kullanilmamasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Nakit varliklarin, uzun vadeli
menkul kiymetler ve duran varliklara oranla ¢ok diisiik getirili olmalar1 nedeniyle,
yiikksek diizeyde nakit varliklara sahip olan isletmelerin firsat maliyeti daha fazla

olmaktadir (Kim ve dig., 1998, 336).

3. Finans piyasalarindan siirekli fon alan bir isletme ile bu piyasalari
kullanmayan bir isletmenin herhangi bir nakit sikisikliginda ayni kosullarla
bor¢lanabilmeleri olduk¢a zordur. Ciinkii, finans piyasalarim1 kullanan isletme, bu
piyasalarda tanindigr igin rahathikla ve uygun kosullarla bor¢ bulabilirken,
piyasalardan uzak olan bagka bir isletmenin uygun kosullarla borclanabilme sansi

daha diisiik olmaktadir (Akgii¢, 1998, 233).

4. Kisa vadeli borca sahip bir isletmenin nakit varlik tutmasi, hem nakit
varliklarin atil kalmasina hem de kisa siireli borcundan kaynaklanan faiz maliyetine

maruz kalmasina neden olmaktadir ( Akgii¢, 1998, 233).

Isletmelerin bulunduracaklart nakit miktarinin tespit edilmesinde, nakit
varliklarin fayda ve maliyetlerinin belirlenmesinin yaninda isletmenin finansal
yapisi, faaliyet gosterilen endiistrinin durumu ve genel ekonomik kosullara gore

degisen pek ¢ok faktor de etkili olmaktadir.

? Temsil Maliyeti, temsilcinin temsil edilenin menfaatlerini arttirmak yerine kaynaklar1 kendi ¢ikarlari
dogrultusunda kullanmaya baglamasiyla ortaya ¢ikan maliyetler olup, III. Boliim’de ayrintili olarak
anlatilmaktadur.
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L.5. Bulundurulacak Nakit Miktarim Etkileyen Unsurlar

Isletmenin bulunduracag nakit miktarim, gelecege iliskin nakit akis
tahminleri, nakit giris ¢ikislar1 arasindaki zaman uyumu, faaliyette bulunulan iskolu,
isletme biiyiikligii, tedarikcilerle kurulan iligkiler, alacak ve stok devir hizlari,
isletmenin kredi kullanma kapasitesi, ddenmemis sermaye miktari, bor¢larin vade
yapilan ve 6zellikleri, isletmenin faaliyette bulundugu iilkedeki ekonomik kosullar,
ekonomik konjonktiir, endiistri kolundaki rekabet ve isletmenin riske karst tutumu

belirlemektedir. Belirtilen bu unsurlar asagida maddeler halinde agiklanmaktadir.

— Gelecege Iliskin Nakit Akimlariin Tahmini: Gelecekteki nakit
akimlarinin tahmin edilebilirligi bulundurulmasi gereken nakit miktarimi etkileyen
unsurlarin  basinda gelmektedir. Nakit akimlarninin tahmini nakit biitceleri
kullanilarak yapilmaktadir. Nakit biit¢esi, belirlenen tarihler arasinda nakit giris ve
cikiglarim gostermektedir. Nakit biitcesi yardimiyla yoneticiler, yatirnm ve bor¢lanma
stratejilerini belirlemektedirler. Nakit biitceleri aracilifiyla, nakit akimlari tahmin
edilerek gelecekte nakdin yetersiz olmasi durumunda ne kadar borclanilacagi veya
nakdin fazla olmasi durumunda hangi varliklara yatirnm yapilacagi konusunda karar
verilmekte ve etkin bir nakit yonetimi uygulanabilmektedir (Weston ve dig., 1996,

362).

— Nakit Giris ve Cikislar1 Arasindaki Zaman Uyumu: Nakit giris ve
cikiglarinin zaman uyumu, nakit miktarini belirlemede onemli etkenlerden birisidir.
Nakit giris ve cikiglar1 arasinda zaman uyumunun olmasi, isletmenin fazla nakit
bulundurmamasi anlamina gelmektedir. Zaman uyumunun belirlenmesi faaliyet
konusuyla ilgilidir. Mevsimlik satis yapan isletmelerde, satislarin siirekli dalgalanma

gostermesinden dolay1 nakit gereksinimini belirlemek zordur. Bu nedenle bu tiir
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isletmelerde ihtiyat nedeniyle daha fazla nakit bulundurmak gerekmektedir (Ceylan,

2001, 247).

— lIsletmenin Faaliyette Bulundugu Iskolu: Faaliyette bulunulan
iskolundaki 6deme ve tahsilat siireleri, elde bulundurulacak nakit miktarini etkileyen
bir diger unsurdur. Tahsilatlarin veya édemelerin pesin veya ¢ok kisa vadeli olarak
gerceklestirildigi iskollarinda Ornegin perakendeci isletmelerde vade, {iiretim
isletmelerine gore daha kisa olmaktadir. nakde siirekli ihtiya¢ duyulan isletmelerde
nakit bulundurma diizeyi artarken, nakde goreli olarak daha az ihtiya¢ duyulan
isletmelerde nakit bulundurma diizeyi azalmaktadir. Dolayisiyla, elde tutulmasi
gereken nakit miktar1 sektordeki alis ve satis kosullarina gore degisiklik

gostermektedir.

— lIsletme Biiyiikliigii: Isletmenin elindeki nakit varlik tutarm
belirleyen bir diger unsur da biyiikliiktiir. Biiylik Olcekli isletmeler bankalarla,
tedarikcilerle ve miisterilerle pazarlik edebilme giiclerine sahip olmalar1 ve 6lcek
ekonomilerinden faydalanabilmeleri nedeniyle daha az nakit miktariyla faaliyetlerini
devam ettirmektedirler. Bu durum dikkate alindiginda kiigiik 6lcekli isletmelerin

daha fazla nakit bulundurmalar1 beklenmektedir (Damadoran, 2005, 424).

— Tedarikcilerle Kurulan iliskiler: Tedarikgilerle kurulan ticari
iliskiler nakit miktarim belirlemede etkilidir. Isletmelerin hammadde, malzeme ve
mal aliglarim kredili olarak gerceklestirmeleri, stoklarin saticilar tarafindan finanse
edildigi anlamina gelmektedir (Akgiig, 1998, 235). Stoklarin saticilar tarafindan
finanse edilmesi ise, isletmenin satiglarla stoklarini finanse ettigi yani, iriiniini

sattiktan sonra hammadde borcunu 6dedigi seklinde ifade edilmektedir. Bu durum
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hammadde, malzeme ve mal alislar1 i¢in nakit bulundurma ihtiyacim ortadan

kaldirmakta ve daha az nakit diizeyiyle faaliyette bulunma imkani saglamaktadir.

— Alacak Tahsil ve Stok Devir Siirelerinin Uzunlugu: isletmenin
alacak tahsil siiresi, gecmis yillardaki oranlarla ve endiistrinin ortalamasi ile
karsilastirllarak degerlendirme yapilmaktadir. Yapilan karsilastirmalarda alacak
tahsil siiresinin daha kisa olmasi alacak yonetimindeki etkinligi gostermektedir. Stok
devir siiresinin kisa olmasi ise, satiglarda herhangi bir problemin yasanmadigi
anlamia gelmektedir. Alacak tahsil siiresi ile stok devir siiresinin kisa olmasi
isletmenin daha az nakit varlik ihtiyaci i¢inde olacagi anlamina gelmektedir (Ceylan,

2001, 247).

— Kredi Kullanma Kapasitesi: Nakit varlik miktarini etkileyen diger
bir unsur da kredi kullanma Kkapasitesidir. Ozellikle biiyiik olgekli isletmelere
bankalar, belirli miktarda kredi kullanma imkani tanimiglardir. Boyle bir kredi
kullanma imkaninin olmasi, isletmenin daha az nakitle faaliyette bulunmasina olanak
saglayacaktir. Dolayisiyla, isletme, beklenmeyen olaylara karsi, nakit ihtiyaci
durumunda bunu calismakta oldugu banka veya bankalardan kolaylikla temin

edebilecektir (Faulkender, 2004, 14).

— Odenmemis Sermaye Miktar1: Tutulacak nakit miktarim etkileyen
bir diger unsur 6denmemis sermaye miktaridir. Odenmemis sermaye diizeyi yiiksek
olan isletmelerde yoneticiler nakit yetersizligi durumunda ortaklara cagr yaparak
sermaye taahhiitlerini yerine getirmelerini talep edebilmektedirler. Bu nedenle bu tiir
isletmeler daha diisiikk nakit bakiyesiyle faaliyette bulunabilmektedirler (Akgiic,

1998, 236).
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— Borclarin Vade Yapilan ve Ozellikleri: Borclarin uzun veya kisa
vadeli olmasi, kisa vadeli borcun yilin belli dénemlerinde yogunlagsmasi veya tiim
yila yayilmasi, konsolidasyon veya yeniden finansman imkanlari, yakin gelecekte
biilyiik 0demeler yapilma olasiligi tutulacak nakit miktarin1 etkilemektedir. Kisa
vadeli borclarin yilin belirli aylarinda 6denmesi, ekonomik kosullar nedeniyle
konsolidasyon, yeniden finansman imkanlarimin zayif olmasit ve yakin gelecekte
biiylik miktarda 6deme yapilmasi isletmenin daha fazla nakit varlik tutmasi anlamina

gelmektedir (Akgii¢, 1998, 236).

— lisletmenin Faaliyette Bulundugu Ulkede Ekonomik Kosullar:
Faaliyette bulunulan iilkede ekonomik kosullarin yapisi ve yabanci para cinsinden
yiikkiimliiliklerin ~ olmas1  ihtiyat amaciyla bulundurulacak nakit tutarini
etkilemektedir. Ekonomik kosullarin siirekli degiskenlik gostermesi isletmenin
siirekli risk altinda bulunduguna isarettir. Riskli isletmenin doviz cinsinden
bor¢lanmasi develiiasyon durumunda finansal sikintiya diismesine neden olacaktir.
Bu nedenle dalgali piyasalarda faaliyet gosteren ve/veya doviz cinsinden borca sahip
isletmelerden daha fazla nakit wvarlikla faaliyetlerini devam ettirmeleri

beklenmektedir.

— Ekonomik Konjonktiir: Ekonomik konjonktiir nakit varlik miktarini
etkileyen bir diger unsurdur. Genel konjonktiirel durum tahsilati ve Odemeleri
etkileyeceginden isletme, nakit girislerini kesin ve muhtemel olmak iizere ikiye
ayirarak elinde tutacagi nakit varlik miktarin1 belirleyebilmektedir. Maas ve ticret
odemeleri, borg taksitlerinin 6denmesi, pesin satis gelirleri kesin nakit hareketi, buna
karsin vadesi gelmis senetsiz alacaklar, planlanan pesin satiglar muhtemel nakit

hareketleri olarak ifade edilmektedir (Berk, 2003, 115).
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— Endiistri Kolunda Rekabet: Endiistri kolundaki rekabet de nakit
varlik miktarim etkileyen bir unsurdur. Rekabetin yogun oldugu endiistrilerde
isletmeler daha fazla nakit varlikla faaliyetlerini devam ettirirken, rekabetin diisiik

oldugu endiistrilerde nakit varlik ihtiyac1 daha az olmaktadir.

— TIsletmenin Riske Karst Tutumu: Nakit varlik miktarini etkileyen bir
diger 6nemli konu, isletmenin riske karsi olan tutumudur. Isletmenin diisiik nakit
diizeyi ile faaliyette bulunmas riskli politikalar tercih ettigi anlamina gelmektedir.
Ancak finans yoneticisi risk ve karlilik iliskisini dikkate alarak bulundurulacak nakit
miktarina karar vermelidir. Ornegin isletmenin mal ve kredi verenlere giiven vermek
amactyla yiiksek diizeyde nakde sahip olmasi karliligr azaltmaktadir. Karliligin
azalmasi piyasa degerini diisiirerek ortaklarin servetini azaltict etkide bulunmaktadir.
Dolayisiyla nakit yoneticisinin temel amaci likidite, risk ve karliligi uzun donemde
isletmenin piyasa degerini maksimum yapacak sekilde diizenlemektedir (Pamukgu,

1999, 326).

Isletmenin elinde bulunduracag:i nakit miktarini belirleyen unsurlarin
cogu minimum nakit diizeyiyle faaliyette bulunmayir amaclamaktadir. Bu yolla,
piyasadan daha az borclanilacak ve maliyetler azalacaktir. Isletmenin faaliyetlerinde
nakit kullanimini minimum seviyeye indirmesi atil nakit miktarinin artmasina neden
olacaktir. Nakit yonetiminde etkinligi saglamak amaciyla yoneticiler, fazla nakdi

nakit benzeri menkul kiymetlere yatirmaktadirlar.
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I.6. Nakit Benzeri Menkul Kiymetlere Yatirim

Nakit varliklar, isletmeye yiikiimliliiklerini karsilamada, beklenmedik
durumlara kars1 hazirlikli olmada ve elverisli kosullar1 degerlendirmede yarar
saglarken nakit tutmadan kaynaklanan firsat maliyetine de neden olmaktadir.
Isletmeler firsat maliyetini minimize etmek ve yiikiimliiliiklerini kolaylikla yerine
getirebilmek amaciyla nakit benzeri varliklara yatirnm yapmaktadirlar. Yoneticiler,
nakit benzeri menkul kiymetlerin deger kaybetmeden nakde doniisebilmeleri ve
gecici yatirim araci olarak kullanilabilmeleri nedeniyle atil fonlar1 bu varliklarda

degerlendirerek piyasa degerini arttirma yoluna gitmektedirler.

Kisa vadeli hazine bonolari, devlet tahvilleri, finansman bonolari,
bankalarca kabul edilmis policeler, garantili ve her an paraya cevrilebilir 6zel kesim
tahvilleri, repo anlagsmalar1 ve banka bonolar1 atil fonlarin degerlendirilebilecegi

nakit benzeri varliklar olarak tanimlanmaktadirlar.

Nakit benzeri varliklarin gecici yatirnm aracit olarak kullanmlmasi,
isletmenin izlemis oldugu muhafazakar, saldirgan ve ilimli finansman politikalarina
baghdir. Eger, muhafazakar bir finansman politikas1 izleniyor ise yiiksek miktarda
nakit ve nakit benzeri varlik bulundurulacaktir. Diger yandan saldirgan politikada,
nakit ve nakit benzeri varliklara yatinm yapilmayacak ve ihtiyaclar1 karsilamak
amactyla bor¢lanma yoluna gidilecektir. Vadelerin eslestigi 1limli politikada ise,
duran varliklar uzun dénem kaynaklar ve 6zsermaye ile, stoklardaki ve alacaklardaki
artislar kisa donem borglarla finanse edilecek ve nakit benzeri menkul kiymetlere

yatirim kisa donemler halinde yapilacaktir (Weston ve dig., 1996, 379).
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Nakit benzeri menkul kiymetlere yatinm yapilirken, bu menkul
kiymetlerin ne kadar siirede nakde doniistiikleri ve doniisiim sirasinda ortaya ¢ikan
maliyetler belirlendikten sonra eldeki nakdin menkul kiymetlere yatirilmasi veya
bor¢ 6demelerinde kullanilmasi konusunda tercih yapilacaktir. Nakit benzeri menkul
kiymetlere yatirim, isletmeye faiz kazanci ve nakit yetersizligi durumunda bu fonlar
kolaylikla nakde cevirme imkam saglamaktadir. Isletmeler, siirekli olarak nakde
ihtiya¢ duyduklarindan finans yoneticisi fazla nakdi giivenli olan ve likiditesi yiiksek

nakit benzeri menkul kiymetlere yatirarak degerlendirmektedir (Scherr, 1989, 26).

Gegici nakit fazlaliklarinin degerlendirilmesinde uygun araglarin basinda
hazine bonolann gelmektedir. Hazine bonolari, tam giivenceyle ve hiikiimet
garantisiyle desteklenmektedir. Boylelikle bu bonolar risksiz menkul kiymetler
olarak ihrag edilirler. Genel olarak hazine bonolarinin vadeleri bir yilin altindadir ve
iskontolu olarak ihra¢ edilmektedirler (Damadoran, 2005, 429). Hazine bonolarinin
isletme ihtiyaclarina uygun siirelerde cikarilmasi, biiyiik tutarlarda satin alma
imkaninin olmasi ve geri 6denmeme riskinin diisiik olmasi nedeniyle kisa siireli
fonlarin degerlendirilmesinde diger yatirim alanlarina kiyasla daha avantajl
goriilmektedir (Akgii¢, 1998, 251). Hazine bonolarindan elde edilen faiz geliri diisiik
bir oranla vergilendirilmekte veya vergiden muaf tutulmaktadir. Ayrica bu bonolar,
bankalardan alinacak kredilerde teminat olarak kullanilabilmektedirler. Belirtilen bu
avantajlar hazine bonolarimin diger yatirim araglarina gore daha fazla kullanilmasina

imkan saglamaktadir.

Devlet tahvilleri, 1 y1l, 1,5 yil, 2 y1l ve 3 yi1l vadeli olarak ihra¢ edilen ve
6 ayda bir faiz 6demesi yapilan menkul kiymetlerdir. 1 yillik devlet tahvillerinde

kupon yoktur. Bu tahviller ihra¢ tarihinde nominal degerin altinda iskontolu olarak
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satilmaktadirlar. Vade sonunda nominal deger ile iskontolu satis degeri arasindaki
fark faiz geliri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Karan, 2001, 391). Vadesi 1 yildan daha
uzun siireli olan devlet tahvillerinde 6 ayda bir kupon 6demesi yapilmaktadir. Devlet
tahvillerinin hazine bonolarinda oldugu gibi vergi avantajina sahip olmalari, devlet
garantisi altinda c¢ikarilmalar ve bazilarinin istenildigi zaman paraya cevrilebilme
ozelligine sahip olmalarn gibi avantajlari, bu yatinm araglarimi da hazine bonolar

kadar cazip hale getirmektedir.

Finansman bonosu, genellikle biiyilk ve kredi derecelendirme notu
yiiksek olan isletmelerin ihrag ettikleri nakit benzeri menkul kiymetlerdir. Ayrica bu
isletmelerin, kisa siireli finansal ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in araci kurumlar veya
dogrudan yatinmcilar yoluyla ve iskonto ederek sattiklart menkul kiymetler olarak
da ifade edilmektedirler (Canbas ve Dogukanli, 1997, 60). isletmeler tarafindan ihrag
edilmeleri finansman bonolarinin riskini ve faiz gelirini arttirmaktadir. Ancak
finansman bonolarimin hazine bonolar1 ve devlet tahvillerinde oldugu gibi vergi
avantajima sahip olmamalarn elde edilen gelirin aym diizeyde kalmasina ve tercih

edilebilirliginin azalmasina neden olmaktadir.

Bankalarca kabul edilmis poligeler, genellikle dis ticaret faaliyetinde
bulunan isletmelerin nakit sikisikli§i durumunda piyasaya sunduklarn degerli kagitlar
olarak tamimlanabilirler. Dis ticarette ihracat¢i, vadeli satislarda alacagim garanti
altina almak icin ithalat¢cidan belirli bir giinde O6deme sarti tasiyan policenin
ithalatcinin bankasi tarafindan kabuliinii isteyebilir. Boylelikle ihracatci isletme nakit
sikisikligit durumunda policeyi para piyasasinda vadesinden Once satarak nakde

cevirebilmektedir (Akgii¢, 1998, 253).
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Garantili 6zel kesim tahviller; anonim sirketler tarafindan cikarilan,
banka veya maddi duran varliklarla giivence altina alinan, borcun anapara veya
faizinin 6denememesi halinde alacaklinin verilen giivence dogrultusunda alacagini
tahsil edebildigi menkul kiymetlerdir. Isletmeler, fazla nakdi bu varliklara yatirarak
kazang elde etmelerinin yaninda nakit sikisikli§i durumunda varliklart kolaylikla
elden cikararak faaliyetlerine devam edebilmektedirler (Karan, 2001, 374). Bu

tahvillerde banka garantisinin bulunmasi riskin azalmasinm saglamaktadir.

Repo, menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satimidir. Repoda geri
alma taahhiidii ile satan ve geri satma taahhiidii ile alan olmak iizere iki taraf
bulunmaktadir. Geri satma taahhiidii ile alim islemi ters repodur (Basoglu ve dig.,
2001, 299). Repo isleminin sonunda, menkul kiymet bor¢ alana geri verilirken, borg
alan da aldig1 parayir ek bir faizle geri ddemektedir. Hazine bonosu, devlet tahvili,
banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, toplu konut idaresi tarafindan ¢ikarilan
bor¢lanma senetleri ile bu araglarin diginda kalan, menkul kiymet borsalan ve diger
teskilatlanmis piyasalarda islem goren veya bu borsalarda tescil edilmis bor¢clanma
senetleri repo ve ters repo islemlerinde kullanilan menkul kiymetlerdir. Ayrica repo
islemlerinde hazine bonolar1 ve devlet tahvillerinin agirlikli olarak kullanilmalar
riskin az olmasimi saglamaktadir. Repoda vade, 1 geceden baglamakta 30 giin ve

tizeri olarak ¢esitli araliklarda gerceklesebilmektedir.

Riskin az olmasi ve likit olmalar1 nedeniyle repo islemleri genellikle
hazine bonolar ve devlet tahvilleri tizerinden yapilmaktadir. Repoda vade, 1 geceden

baslamakta 30 giin ve iizeri olarak cesitli araliklarda gerceklesebilmektedir.

Banka bonolari, bankalarin en az 90 en ¢ok 360 giin vadeli olarak ihrag

ettikleri bor¢lanma senetleridir. Banka bonolari, emre veya hamiline yazili olarak
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ihra¢ edilebilmektedir. Yasada bu bonolarin halka arz edildikleri belirtilse de
uygulamada biiyiik miktarlarda ve belli yerlerde dogrudan satis1 gerceklesmektedir
(Bolak, 2001, 153). Isletmeler nakit fazlahklarini banka bonolarina yatirarak

degerlendirmekte ve gerektiginde kolaylikla nakde doniistiirebilmektedir.

Klasik yaklasim temelinde nakit yOnetiminde, nakit girislerini
hizlandirmak ve nakit ¢ikiglarin1 yavaslatmak, atil nakdi minimum seviyede tutacak
sekilde menkul kiymetlere yatirim yapmak yer alsa da isletmeler gelistirilmis olan
modelleri  kullanarak  bilimsel bir  sekilde optimum nakit tutarim

belirleyebilmektedirler.
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II. BOLUM

OPTIMUM NAKIT TUTARININ BELiRLENMESi

Finans yoneticisi, isletmenin faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmek i¢in
nakit varliklarin fayda ve maliyetleri ile nakit miktarin1 etkileyen unsurlar1 dikkate
alarak optimum nakit tutarim belirlemektedir. Optimum nakit tutarinin
belirlenmesinde, W. Baumol, Miller-Orr, Stone ve Beranek modelleri
kullanilmaktadir. Baumol modeli, ekonomik siparis miktarin1 temel alarak optimum
nakit mevcudunu bulmaktadir. Miller—Orr modelinde ise ele alinan donem boyunca
nakit bakiyesinin belirlenen alt ve iist sinirlar icerisinde dalgalanmasina izin
verilmekte ve nakit gereksinimi halinde nakit benzeri menkul kiymetler nakde
doniistiiriiliirken, nakit fazlasi halinde bu nakitle nakit benzeri menkul kiymet satin
alinmaktadir. Stone modeli, Miller—Orr modelinin gelistirmis oldugu alt ve iist
kontrol limitlerine ek olarak ikinci bir sinir belirlemistir. Nakit yoneticisi, nakit
varliklar bu i¢ smnirlara geldiginde gerekli diizenlemeleri yapmaktadir. Beranek
modeli, nakit ¢ikislarinin kontrol edilebilecegini nakit girislerinin kontroliiniin ise

miimkiin olmadigini belirtmektedir.

I1.1. Baumol Modeli

Baumol modelinde, optimum stok miktarinin belirlenmesinde kullanilan
ekonomik siparis miktar1 yontemi, bulundurulmasi gereken optimum nakit miktarina
uygulanmistir (Damodaran, 2005, 425). Bu modelde isletmenin gelecekte
ihtiyaglarim karsilamak amaciyla elinde tuttugu nakit miktar1 bulundurulmasi

gereken stok seklinde diisiiniilmektedir. Baumol modeli, atil nakit varliklara sahip
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olmanin neden oldugu firsat maliyetleri ile menkul kiymetleri nakde ¢evirme
maliyetlerini dikkate alarak optimum nakit diizeyinin hesaplanmasini 6nermektedir

(Gallinger ve Healey, 1987, 219).

Baumol modelinde, nakit giris ve nakit ¢ikiglarinin belli bir dénem icin
tahmin edilebilir ve diizenli oldugu kabul edilmektedir. Nakit tutmadan kaynaklanan
firsat maliyetleri ile islem maliyetlerinin bilindigi ve sabit olduklari, isletmelerin

sadece islem giidiisiiyle nakit bulundurduklar1 varsayilmaktadir.

Baumol modeli, 6zellikle nakit ile menkul kiymetler arasindaki ¢evrim
maliyetlerine odaklanmaktadir. Menkul kiymet portfdyiinden nakde veya nakitten
menkul kiymet portfoyiline yapilacak transferler islem maliyetlerine (Ordering Cost)
neden olmaktadir. Islem maliyetleri kirtasiye masraflari, komisyon iicretleri,
yonetimin transfer kararin1 almada harcadigl zaman ve doniistiirme maliyetlerinden
olusmaktadir. Diger yandan, nakit yoneticisinin bu iglem maliyetlerini azaltmak
amactyla yiiksek miktarda nakit tutmasi, nakde baglanan fonlarin faiz kazanci elde
etmemelerinden kaynaklanan onemli maliyetleri ortaya cikarmaktadir. Bu nedenle
finans yoneticisi, islem maliyetleri ile firsat maliyetinden kaynaklanan toplam
maliyetleri en diisiik diizeye indirmeye caligmakta ve her defa talep edilecek nakit
miktarin toplam maliyetleri dikkate alarak belirlemektedir (Gallinger-Healey, 1987,

219). islem maliyetleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ross ve dig., 2002, 773 ).

IM ==—xF (1)
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Burada;
IM =Islem maliyetleri,

T = Belirli bir donemde isletmenin yapacagi nakit 6demelerinin
tahmini tutari,

C = Bulundurulacak veya diger kullanim alanlarindan ¢ekilecek nakit
tutari,

F = Menkul kiymet alim veya satiminda ortaya ¢ikan sabit giderler.

Isletmenin belirli bir donemde yapacagi nakit odemelerinin tahmini
tutarinin, bu stire icerisinde bulunduracag: veya diger kullanim alanlarindan ¢ekecegi
nakit tutarina boliinmesi ile ka¢ defa islem yapilacagi, baska bir ifade ile nakde
doniistirme sayist bulunmaktadir. Nakde doniistiirme sayisi, her islem i¢in maruz

kalinan sabit giderler ile ¢arpilarak islem maliyetleri bulunmaktadir.

Toplam maliyetlerin belirlenmesinde ikinci bileseni olusturan firsat
maliyetleri ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ross ve dig., 2002, 774);

FM Z%XK 2)

Burada;
FM = Firsat maliyeti,

K =Faiz orani.

Ortalama nakit diizeyi, bulundurulacak veya diger kullanim alanlarindan
cekilecek nakit tutarinin yarisimi temsil etmektedir. Ortalama nakit diizeyinin, nakit
bulundurmanin alternatif maliyetini temsil eden faiz orani ile ¢arpilmasi sonucunda

firsat maliyeti elde edilmektedir. Belirli bir dénemde isletmenin bulunduracagi nakit
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fonlarin toplam maliyeti, islem maliyeti ve firsat maliyetinin toplamindan olugsmakta

olup formiil (3) ve (4)’de ifade edilmektedir (Ross ve dig., 2002, 775).

™ = IM + FM 3)
™ =£XF+£XK 4)
C 2

Firsat maliyetleri ve islem maliyetlerinin olusturdugu toplam maliyetler
optimum nakit tutarinin bir fonksiyonudur. Isletmeler islem maliyeti, firsat maliyeti
ve nakit diizeyi arasindaki iliskiyi dikkate alarak optimum nakit miktarini

belirleyebilmektedir. Bu durum Sekil II.1°de gosterilmektedir.

Sekil I1.1 Optimal Nakit Miktar1

Nakit Varlik
Bulundurma
Maliyeti
Toplam Maliyetler
Firsat Maliyetleri

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

|

! .

' Islem Maliyetleri
1

1

C Nakit Diizeyi

Kaynak: Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal (2005); “Finansal Yonetim”, Ankara, Gazi

Kitabevi, 291.
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Sekil II.1°de goriildiigii gibi, nakit diizeyindeki artis isletmenin menkul
kiymetlerden nakde doniisiim maliyetlerini azaltmasina karsin kérli yatinm
alanlarindan faydalanilmamasindan kaynaklanan firsat maliyetlerini arttirmaktadir.
Isletmenin bulunduracagi veya diger kullamim alanlarindan cekecegi nakit tutar,
nakit varliklarin firsat maliyeti ile menkul kiymetlerin nakde doniistiiriilmesinde

ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin esit oldugu noktay1 (C) temsil etmektedir.

Isletmenin bulunduracagi optimum nakit tutar;, toplam maliyet
formiiliiniin C’ye gore birinci derece tiirevinin sifira esitlenmesi ile elde edilmekte

olup formiil (5) araciligiyla gosterilmektedir (Ross ve dig., 2002, 776);
2TF
C=\—F 5)
K

Optimum nakit tutar1 islem maliyetleriyle dogru, faiz oraniyla ters
orantili olarak degismektedir. Her islem i¢in sabit maliyetlerin yiiksek olmasi,
isletmenin islem sayisin1 azaltmak icin nakit diizeyini artiracagi anlamina
gelmektedir. Diger yandan, faiz oram yiiksek oldugunda, isletme nakit varliklarini
faiz kazanci getiren varliklara yatiracagindan nakit diizeyi azalmaktadir (Levy ve

Sarnat, 1994, 191).

Isletmenin belirlenen dénem iginde yapacagi nakde doniistiirme sayisi,
ayn1 donem iginde ihtiya¢c duyacagi nakit varlik toplaminin bulundurulmasi gereken
optimum nakit varlik tutarina boliinmesiyle elde edilir ve asagidaki formiil

araciligiyla gosterilir.
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T
C (6)

Nakit transferlerinin kag giin arayla yapilacagi, belirlenen donemdeki giin

sayisinin transfer sayisina boliinmesiyle hesaplanmakta ve formiil (7)’de

goriilmektedir.
" 365
- 7
1 n (7
Burada;
n = Nakit transfer sayist,
n; = Nakit transferlerinin kag giin arayla yapilacagi.

Baumol modeline gore menkul kiymetler ve nakit arasindaki doniisiimler

Sekil I1.2.’deki gibidir.
Sekil I1.2 Nakit Cekme Siireci

Nakit Tutart

C2 [~ 1" %V 17"\ 177" \X""1 """

Zaman

Kaynak: Bolak, Mehmet (2000); “Isletme Finans1”, Birsen Yaymevi, Istanbul, 102.
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Sekil II.2°de, isletme faaliyet donemine optimum nakit tutart (C) ile
baslamaktadir. Baumol modeline gore, siireklilik gosteren nakit cikislari, belirlenen
minimum seviyeye geldiginde menkul kiymetler nakde cevrilerek tekrar optimum
nakit diizeyine ulagilmaktadir. Isletmenin ortalama nakit diizeyinden fazla miktarda
nakit bulundurmasi halinde, nakit benzeri menkul kiymetleri nakde doniistiirme
islemi az olacagindan islem maliyetleri azalacaktir. Ancak bu durumda fazla nakit
tutmanin firsat maliyeti ortaya c¢ikmaktadir. Nakit tutarinin ortalama nakit
diizeyinden az olmasi durumunda ise, nakde doniisiim isleminin sayisinin artmasina

bagl olarak islem maliyetleri artmaktadir.

Baumol modeli, diizenli nakit giris cikislarina sahip isletmelerde
kolaylikla uygulanabilirken; nakit akimlar1 degisken olan isletmelerde nakit
akimlarinin tahmin edilmesinin giicligii nedeniyle tatmin edici sonuglar elde etme

olasiligr diisiik olmaktadir (Miller-Orr, 1966, 415).

Baumol modeline yapilan elestiriler, dayandigi varsayimlardan
kaynaklanmaktadir. Belirlenen donem igerisinde likit fon maliyetinin sabit oldugu ve
isletmede ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri géz ardi edilerek sadece islem giidiisii
dogrultusunda nakit tutulacagi varsayimi gercek is yasami ile bagdasmamaktadir

(Akgiic, 1998, 244).

Baumol modeli stok yOnetiminden uyarlandi@i igin {iretim gibi
satiglarinda kontrol edilebilir olmalar1 gerekmektedir. Oysaki satislar tesadiifidir ve
kontrol edilemez bir ozellige sahiptirler. Belirtilen elestiriler Baumol modelinin

kisith sartlar altinda gecerli oldugu anlamina gelmektedir (Pamukgu, 1999, 329).
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I1.2. Miller-Orr Modeli

Miller-Orr modeli, nakit ile nakit benzeri menkul kiymetler arasindaki
degisimlerin zaman ve miktarini belirlemeye odaklanmistir Baumol modeline kiyasla
nakit giris ve cikislarimin olasiliklarimi dikkate almasindan dolay1 uygulanabilirligi
daha yiiksek bir modeldir. Miller-Orr modeli nakit giris ve ¢ikiglarimin tam olarak
tahmin edilemedigi isletmelerde dogru tahminlerde bulunmaya yardimci olmaktadir.

Miller—Orr modelinin temel varsayimlari asagidaki gibidir (Miller—Orr, 1967, 227).

1. Nakit mevcudu ve menkul kiymetler portféyii homojen bir yapiya

sahiptir.

2. Nakit varliklar ile portfoy arasindaki degisimin, degisim biiyiikliigiine

ve onceki aktarma zamanina bakilmaksizin sabit bir maliyeti vardir.

3. Nakit ile nakit benzeri menkul kiymetler arasindaki degisim siiresi

onemsenmeyecek kadar kisadir.
4. Minimum nakit diizeyi model tarafindan belirlenmemektedir.
5. Nakit diizeyindeki dalgalanmalar tamamen tesadiifidir.

6. Nakit girisleri ile nakit ¢ikislar arasindaki farki temsil eden net nakit

akimlari, gozlem sayisinin artmasiyla normal dagilim gosterecektir.

Biiyiik isletmelerde nakit diizeyi her zaman diizensiz bir sekilde
degismektedir. Nakit diizeyi, gelirlerin harcamalardan fazla oldugu durumlarda
artarken, az oldugu durumlarda azalmaktadir. Nakit diizeyindeki artisin devamh
olmasi halinde, nakit yoneticisi nakit varliklarin fazla oldugunu diisiinecek ve gecici
yatinm amaciyla fonlarin bir kismim1 menkul kiymetlere doniistiirecektir. Nakit

diizeyindeki azalisin devamli olmasi halinde ise, nakit yoneticisi, nakit diizeyini
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uygun bir seviyeye getirmek icin eldeki menkul kiymetleri satacaktir (Gallinger-
Healey, 1987, 222). Bu nedenle, nakit giris ve ¢ikislarin1 hesaba katan Miller—Orr
modeli Baumol modeline gore daha gercekg¢idir. Model, nakit mevcudu ile nakit
benzeri varliklar arasindaki doniisiimleri ele almakta, bor¢lanma secenegini ise

modele dahil etmemektedir.

Miller-Orr  modeline gore nakit ve menkul kiymetler arasidaki

degisimin zaman ve tutar olarak goriiniimi Sekil I1.3’teki gibidir.

Sekil I1.3 Miller—Orr Modeli

Nakit Miktar
h Ust Sinir
Geri Doniis
z Noktasi
Alt Smur
0 Zaman

Kaynak: Miller, Merton H.; Orr, Daniel (1966); “A model of The Demand For Money
By Firms”, Qarterly Journal of Economics, 420

Sekil II.3’e gore, isletmenin elinde bulunduracagi nakit miktar1 h ve 0
noktalar arasinda dalgalanmaktadir. Bu sinirlar arasinda dalgalanan nakde finans
yoneticisi tarafindan herhangi bir miidahale yapilmamaktadir. Nakit miktarinin h
sinirina gelmesi durumunda finans yOneticisi nakdi z seviyesine indirmek amaciyla
fazla fonlar1 menkul kiymetlere yatirmaktadir. Diger yandan nakit miktarinin O gibi
alt bir limite gelmesi durumunda, nakit yoneticisi elinde bulunan menkul kiymetleri

nakde cevirerek nakit miktarin1 yine z seviyesine getirmektedir. Alt sinirin O olmasi



43

isletmenin minimum nakit simrmin sifir olmasi anlamina gelmemektedir. Isletme
endiistri, satig, rekabet, {iretim ve benzeri kosullar dikkate alarak minimum nakit

miktarini belirlemektedir.

Miller—Orr modeline gore isletmelerin nakit diizeylerinin hareket edecegi
aralik ti¢ faktore baghdir. Bunlar nakit akimlarinin degiskenligi, menkul kiymet alig
ve satig maliyetleri ve faiz oranlaridir. Nakit akimlarinda meydana gelen degisimlerin
ve/veya menkul kiymet alim ve satimindan kaynaklanan islem maliyetlerinin biiyiik
olmasi halinde alt ve iist sinirlar birbirlerinden uzak belirlenmelidir. Diger yandan,
faiz oranlarimin yiiksek olmasi halinde fazla nakit tutmaktan kaynaklanan firsat
maliyetini minimize etmek amaciyla araliklar yakinlastirnllmalhdir (Ceylan, 2001,

250).

Isletmenin bulundurmasi gereken nakit diizeyinin iist ve alt simrlart
arasindaki fark ile geri doniis noktasi asagidaki formiil araciligiyla hesaplanabilir

(Brealey ve dig.’den ¢ev: Bozkurt ve dig., 2001, 564).

1/3

Nakit Diizeyinin Ust ve
Alt Sinirlar Arasindaki = 3
Fark

E X islem Malivyeti x Nakit Akislarinin Varyansi (8)
4 Faiz Oram

Formiilde de goriildiigii gibi Miller-Orr modeli Baumol modelinden
farkli olarak nakit akimlarinin varyansina ihtiya¢ duymaktadir. Miller-Orr modelinde
alt sinir yoneticiler tarafindan belirlenmekte ve minimum nakit diizeyini temsil

etmektedir. Isletme nakit diizeyinin alt ve iist sinirlar1 arasindaki farki belirledikten
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sonra geri doniis noktasini saptar. Bu nokta, alt sinirdan iist sinira olan mesafenin

ticte birindedir.

Isletmenin isleme geri doniis noktasindan baslamasi iist sinira oranla alt
sinira daha sik ulasildigim gostermektedir. Isletmenin, islem sayisini en diisiik
diizeyde tutabilmek i¢in isleme alt ve iist smir arasindaki farkin tam ortasindan
baslamas1 gerektigi diislincesi daha yiiksek firsat maliyeti (faiz maliyeti) anlamina
gelmektedir. Miller-Orr modelinde geri doniis noktasi, islem maliyetleri ile firsat
maliyetleri toplamim en diisiikk diizeye indirmektedir (Brealey ve dig.’den cev:

Bozkurt ve dig., 2001, 564).

Miller—Orr modelinde nakit seviyesi ne zaman kontrol limitlerini asarsa
nakit miktar1 hedef nakit seviyesi olan z diizeyine geri dondiiriiliir. Ornegin z diizeyi
4 Milyon YTL olan ve kontrol limitleri 12 Milyon YTL ile O arasinda olan bir
isletmede, eger cari bakiye 15 Milyon YTL ise Miller—Orr modeli nakit miktarin1 4
Milyon YTL seviyesine getirmek icin 11 Milyon YTL tutarinda nakit benzeri menkul
kiymet satin alacaktir. Eger, sonraki iki giin icinde 3 Milyon YTL tutarinda nakit
girisi bekleniyorsa nakit yoneticisi hedef nakit seviyesini tutturabilmek i¢in hemen
degil iki giin icerisinde 14 Milyon YTL tutarinda nakit benzeri menkul kiymet satin
almak isteyecektir. Boylece nakit diizeyi hedeflenen seviyeye hemen degil birkac
giin sonra gelecektir. Sonraki iki giin i¢inde 3 Milyon YTL tutarinda nakit ¢ikist
bekleniyorsa nakit miktar1 otomatik olarak kendini iki giin icinde {ist sinira
getireceginden nakit yoneticisi hicbir satin alma yapmayacaktir (Gallinger-Healey,

1987, 224).

Miller—Orr modelinde, belirli bir zaman aralifinda nakit ile menkul

kiymetler arasindaki doniisiim sayis1 ve isletmenin ortalama nakit miktariin
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belirlenmesi, yoneticilerin harcadiklart zamanmn maliyetinin hesaplanmasi,
isletmenin tutacagr minimum nakit mevcudunun belirlenmesi, bu konuda gelecegin
belirsizlik derecesi ve nakit mevcudundaki dalgalanmalarin boyutlar1 gibi konular
yoneticinin bakis agisindan etkilenmekte ve Oznel tahminler gerektirmektedir

(Akgiic, 1998, 247).

Miller—-Orr modelinin nakit giris ve ¢ikislarinin tamamen tesadiifi oldugu
varsayimi uygulanabilirligi sinirh bir varsayimdir. Finans yoneticisinin nakit giris ve
cikiglarimi tahmin etmek amaciyla hazirladigi nakit biitgeleri, gelecekteki nakit giris
ve cikislarimi tahmin etmede tam olarak dogru sonucu vermemektedir. Buna karsin,

nakit giris ve ¢ikislarin1 tahmin etmede yoneticiye yol gostermektedir.

Baumol ve Miller—Orr modellerinin her ikisi de optimum nakit tutarini
belirleyerek, isletmenin islem ve firsat maliyetlerinden kaynaklanan toplam
maliyetlerini minimize etmeye caligmaktadir. Her iki modelde de optimum nakit
mevcudu islem maliyetleriyle dogru, faiz oramiyla ters orantili kabul edilmektedir.
Ayrica, nakit ile menkul kiymetler arasindaki doniisiim maliyetlerine 6nem

verilmekte ve bor¢lanma secenegi goz ardi edilmektedir.

Optimum nakit miktarin1 belirlemek igin gelistirilmis olan Baumol ve
Miller—Orr modellerinin her ikisi de atil nakit bakiyesi tutma ile islem maliyetleri
arasinda denge kurulmasimi hedeflemektedir. Baumol modeli tam kesinligi
savunurken, Miller — Orr modeli ise tam belirsizligi savunmaktadir. Tam kesinlik ve
tam belirsizlik gibi iki u¢ arasinda yer almalarina ragmen, her iki model de nakit ve
nakit benzeri menkul kiymetler arasindaki degisimlerin uygun bir zamanda ve
biiyiikliikte gerceklesmesini amaglamaktadir. Oysa gercek diinyada nakit akimlari ne

tam kesindir ne de tam belirsizdir. Bir ¢ok isletme nakit akimlarimi tahmin edebilir
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ancak tahminde de bir belirsizlik vardir (Stone, 1972, 245). Bu degerlendirmeler
151g¢inda, Miller-Orr modeli Baumol modeline gore uygulanabilirligi daha yiiksek

olan bir model olarak goriilmektedir.

I1.3. Stone Modeli

Optimum nakit miktarim belirlemek amaciyla kullanilan ve Bernell K.
Stone tarafindan gelistirilen Stone modelinde nakit akimlari, Baumol ve Miller—Orr
modellerine 1limh bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Stone modeli, Baumol
modelindeki gibi tam kesinlige sahip olmamasinin yaninda Miller—Orr modelindeki

gibi tam belirsizlige de sahip degildir.

Stone modeli, Miller—Orr modelinde kullanilan tahmini hesaplamalardan
yararlanmayarak isletme i¢in iki asamali kontrol sinirlart belirlenmesine dayanir. Alt
ve iistte yer alan sinirlarin yaninda bunlardan oOnce gelen i¢ kontrol smirlar
bulunmaktadir. Baumol ve Miller-Orr modellerinde oldugu gibi Stone modeli de
optimum nakit diizeyini énemli bir unsur olarak gormektedir (Pamukgu, 1999, 332).

Stone modeline gore gelistirilen kontrol sinirlar1 Sekil 11.4’te gosterilmektedir.

Sekil I1.4. Stone Modeli

Nakit

T

Ly

Lo

ha

Kaynak: Stone, Bernell K. (1972); “The Use of Forecasts and Smothing in Control—
Limit Models for Cash Management”, Financial Management, Spring, Paper
72-84, in Reading on Short-Term Financial Management, Edited by Smith,
Gallinger, Keith V. (1988);George W. West Publishing Company. 248
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Sekil I1.4’de goriildiigii gibi nakit miktar1 i¢in altta ve iistte iki kademeli
kontrol limitleri mevcuttur. R, hedef nakit seviyesi olarak ifade edilmektedir. h;
seviyesinde fazla nakit menkul kiymetlere aktarilirken, hy seviyesinde de nakit
yetersizligini karsilamak amaciyla menkul kiymetler nakde doniistiiriilmektedir. Icte
yer alan L; ve Ly smirlarinda yonetici ortaya cikabilecek durumlara karsit plan

yapmaktadir.

Stone modeli giinliikk nakit tahminlerini, kolayca belirlenebilen biiyiik
miktarlar ile belirlenmesi kolay olmayan cok sayida kiicilk 6deme ve tahsilatlara
ayrilmistir. Vergiler, kir pay1 ve bor¢ 6demeleri kolayca belirlenebilen biiyiik
miktarlar1 olustururken, hammadde alimi i¢in Odemeler, yonetim giderleri vb.
belirlenmesi kolay olmayan kiiciik miktarlart olusturmaktadir. Giinliik nakit
tahmininin ana amaci belirlenmesi kolay olmayan kiigciik unsurlarin tahminini
yapmak ve bunu kolayca tahmin edilebilen biiyiik unsurlara eklemek ve toplam nakit

biit¢esini olusturmaktir (Gallinger ve Healey, 1987, 226).

Stone modeli icerisinde sinirlara verilen degerler ile tahmin doneminin
sabit degiskenler olarak goriilmemesi modelin belirleyici 6zelligidir. Bu modelde,
ekonominin durumuna ve yonetimin risk algilamasina bagli olarak, hedef nakit
diizeyi ve kontrol sinirlarinda ortaya ¢ikan degisimlere gore siirekli diizeltme yapma

olanag mevcuttur (Pamukg¢u, 1999, 333).

Stone modeli oldukg¢a esnektir, uyarlanabilir ve hatalara kars1 giivenlidir.
Bir¢ok degiskene ve oldukca karmagsik bir yapiya sahip olmasmna ragmen ileri
matematik bilgisi veya gelismis teknikler gerektirmez ve bundan dolay1 bir nakit
yoneticisi tarafindan rahatlikla anlasilabilir ve uygulanabilir niteliktedir. Ayrica,

modelin uygulama maliyetleri de oldukca diisiiktiir (Stone, 1972, 257).
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Stone modeli i¢ kontrol limitleri g6z ardi edilirse Miller-Orr modeliyle
biiylik benzerlik gostermektedir. Stone modeli de diger iki modelde oldugu gibi nakit
ile menkul kiymetler arasindaki degisime 6nem vermekte, bor¢clanma secenegini ise

ihmal etmektedir.

I1.4. Beranek Modeli

Beranek modeli, isletmenin nakit olarak tutmasi gereken fon miktarinin
belirlenmesini ve menkul kiymetlere yapilacak yatirim tutarinin tespit edilmesini
amaclamaktadir. Beranek modeli, nakit yetersizliginin isletmeye olan maliyetini ve
net nakit giriglerinin yoneticinin bakis agisina dayanan olasilik dagilimlarin1 dikkate
almistir. Isletmenin nakit yetersizligi nedeniyle hammadde ve malzeme alimlarinda
nakit indirimlerinden yoksun kalmasi, kredi degerliliginin azalmasi nakit
yonetiminde Onemli bir unsur olarak goriilmektedir. Modelde sadece islem
giidiisiiyle nakit tutulmasi yerine ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri de dikkate

alinmaktadir.

Beranek modeline gore, pesin satiglar ile diger nakit girisleri siireklidir ve
yoneticiler tarafindan denetlenememektedir. Buna karsin tedarik¢ilere yapilan
o0demeler ile maas, iicret, vergi ve kar pay1 6demelerinden kaynaklanan nakit ¢ikiglart
belirli tarihlerde, biiyiik tutarlarda yapildigi ve yoneticiler tarafindan denetlenebildigi
varsayillmaktadir (Akgii¢, 1998, 248). Buna gore isletmenin nakit giris ve ¢ikislar

Sekil I1.4.’te gosterilmektedir.
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Sekil IL.5. Beranek Modeli
Nakit Mevcudu

Para Girisleri Odemeler

(Yt

Zaman

Kaynak: Akgiic, Oztin (1998) “Finansal Yonetim”, Avciol Matbaasi, Istanbul, 249.

Sekil I1.5°e gore, isletmede nakit ¢ikislar1 belli donemlerde ve biiyiik
tutarlarda gerceklesmektedir. Nakit girisleri ise yOnetim tarafindan tam olarak

belirlenemediginden diisiik miktarlarda fakat siirekli artig gostermektedir.

Beranek modeline gore optimum nakit miktar1 mevcut fonlarin nakit
olarak tutulacak miktar1 ile nakit benzeri menkul kiymetlere yatirilacak tutarinin
dengelenmesiyle olusturulmaktadir (Ceylan, 2001, 252). Bagka bir ifadeyle, menkul
kiymetlere yapilacak bir birimlik yatirnmin saglayacagi ilave gelir bir birimlik nakit
yetersizliginin yol agacagi maliyet artisina esit oluncaya kadar para mevcudu menkul
degerlere yatirnilmalidir. Optimal nakit tutarinin belirlenmesinde nakit ile nakit
benzeri menkul kiymetler arasindaki doniisiim giderleri ve nakit tutmanin firsat

maliyeti dikkate alinmaktadir (Akgii¢, 1998, 248).

Optimum nakit miktarinin belirlenmesinde kullanilan yontemlere iliskin
genel bir degerlendirme yapilacak olursa, Beranek modeli, nakit girislerinin zaman

icinde diizenli dagildigin1 fakat yoneticiler tarafindan denetlenemedigini, nakit
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cikiglarinin ise belli donemlerde biiyiik tutarlarda gerceklestigini ve yoneticiler
tarafindan denetlenebildigini belirtirken; Baumol modeli nakit giris ve cikislarinin
belli bir dénem icerisinde bilindiklerini, devamli ve diizenli olduklarim varsaymakta,
Miller-Orr modeli nakit akimlarinin olasilik dagilimlarin1 hesaba katmaktadir.
Baumol ve Miller-Orr modelleri nakit yetersizligi durumunda bor¢lanma secenegini
dikkate almazken Beranek modeli bor¢clanmay1 da dikkate almaktadir. Nakit
yetersizligi durumunda bor¢lanmanin ©nemli bir maliyet unsuru oldugunu

belirtmektedir.

Modeller  arasinda  uygulanabilirlik  yoniinden  karsilagtirilma
yapildiginda, Miller-Orr modelinin 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Nakit miktarinin belli
bir aralikta degismesine izin vermesi bu modelin uygulanabilirligini arttirmaktadir.
Beranek modeli daha fazla veri kullamimini gerektirirken, Miller-Orr modeli
basitligiyle dikkat cekmektedir. Diger yandan Stone modeli Miller-Orr modeli ile

biiyiik ol¢iide benzerlik tagimaktadir.

Modellerin sadece belli nakit bulundurma giidiileri ve maliyetlerini
dikkate alarak hareket etmeleri eksik yonleri olarak degerlendirilmektedir. Modeller
arasindan hangisi secilirse seg¢ilsin, isletmenin bulundugu iilke, endiistri ve pazar
kosullarn dikkate almmadan wuygulanmalann yanhs degerlendirmelere neden

olabilmektedir.
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III. BOLUM

MODERN YAKLASIM TEMELINDE NAKIT YONETIMIi

Nakit giris ve cikislarinin yonetimi olarak ifade edilen nakit yonetimi,
giiniimiizde sadece nakit girislerinin hizlandirilmast ve nakit c¢ikiglarinin
yavaslatilmasi seklinde degerlendirilmemektedir. Sermaye yapisi teorilerini etkileyen
finansal sikint1 ve iflas maliyetleri, asimetrik bilgi ve temsil maliyetleri kavramlari
nakit yonetimine iliskin yaklasimlar etkilemistir. Sermaye yapist kararlarinda
modern yaklasimlar olarak degerlendirilen denge teorisi (trade-off theory) ve finansal
hiyerarsi teorisi (pecking order theory) ile firma degerlemesinde kullanilan serbest
nakit akimlar1 (free cash flow thory), nakit yonetimi konusunda yoneticilere yeni
acilimlar saglamistir. Giiniimiizde nakit yonetimi kapsaminda nakit yetersizliginden
kaynaklanan finansal sikint1 ve iflas maliyetleri, fazla nakde sahip olmanin ortaya
cikardigi temsil maliyetleri tartisilmakta, nakit varliklardaki artis asimetrik bilgi ile
iliskilendirilmekte, optimal nakit tutarinin belirlenmesinde finansal hiyerarsi ve

denge teorilerinden yararlanilmaktadir.

Bu boliimde oncelikle nakit yonetimini etkileyen piyasa aksakliklar
dikkate alinacak, daha sonra da esas olarak sermaye yapisi teorisi i¢in gelistirilmis
olan yeni yaklagimlarin nakit yonetimine, isletmelerin nakit tutma nedenlerine ve

bulunduracaklar1 nakit varlik diizeyine etkileri incelenecektir.
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IIL.1. Nakit Varhklar Etkileyen Piyasa Aksakhiklari

Etkin sermaye piyasalarinda, nakit yetersizligi durumunda, ihtiyag
duyulan fonlarin sermaye piyasasindan rahatlikla elde edilebilmesi nakit tutmanin
faydalarini ortadan kaldirmaktadir. Diger yandan bu piyasalarda, talep edilen fonlarin
kolaylikla saglanabilmesi nakit yetersizliginin maliyetini de yok etmektedir. Ancak
uygulamada nakit tutmanin fayda ve maliyetleri ile nakit yetersizliginin maliyetleri
bulunmaktadir. Isletmenin nakit yetersizligi icinde olmasi finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerine yol acarken, asimetrik bilginin varligi tutulan nakit miktarini
artirmakta, yiiksek miktarda nakit varlhiklar ise temsil maliyetlerine neden

olmaktadir.

II1.1.1. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri

Finansal sikinti, nakit akimlarmin ticari kredilerin anapara ve faiz
O0demeleri gibi cari yilikiimliiliiklerini tam olarak karsilamamasi nedeniyle isletmenin
bir takim diizenlemelere gitmek zorunda kalmasi seklinde ifade edilmektedir.
Finansal sikinti, isletmenin borg¢larini 6demede temerriide diigmesine ve bu nedenle
bor¢ verenler ve hissedarlar arasinda yeniden yapilandirilmasi gibi diizenlemelere
neden olabilmektedir (Ross ve dig, 2002, 854). Isletmenin sadece alacaklilarina olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin yaninda isci iicretlerinin ddenememesi de
bir finansal sikinti gostergesi olarak ifade edilmektedir (Damadoran, 2005, 542).
Yasal ve idari iflas maliyetleri de finansal sikinti maliyetleri kapsaminda
degerlendirilir. Bu maliyetlerin varliklart bilinmesine ragmen biiyiikliiklerini tam

olarak 6lgmek miimkiin degildir.
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Maddi olmayan varliklara ve biiyiime firsatlarina sahip isletmelerde
bor¢lanma diizeyinin artmasi, finansal sikinti donemlerinde bu varliklarin piyasa
degerlerini hizla diisiireceginden bu tiir isletmelerin maddi varliklara sahip
isletmelere oranla daha az bor¢lanmalar gerektigi savunulmaktadir. Maddi olmayan
varliklara ve bilylime firsatlarina sahip isletmeler, faaliyetlerini finanse etmek ve
finansal sikintida bor¢lanmanin neden oldugu piyasa degerindeki azalmalardan
korunmak amaciyla nakit varliklara yatinm yapmaktadirlar (Myers, 1984, 581 ve

Ozkan-Ozkan, 2004, 2107).

Finansal sikintida olan bir isletme, kir payr odemelerinin azaltilmasi,
mevcut fabrikanin veya fabrikalarin kapatilmasi, satiglarin azalmasi, hisse senedi
fiyatlariin diismesi, isten ¢ikarmalar, iist yonetimde meydana gelen istifalar gibi
durumlarla kars1 karsiya kalmaktadir (Ross ve dig., 2002, 857). Belirtilen bu
durumlar birbirini takip edecek sekilde meydana gelebilecekleri gibi finansal
sikintinin giddetine gore birkaci aymi anda gerceklesebilmektedir. Mevcut nakit
varliklan cari bor¢larim karsilayamayan isletmelerde, kér payr 6demeleri azaltilarak
bor¢lar 6denmeye calisilir. Kar payr 6demelerinin azalmasi, hisse senedinin piyasa
fiyatim1 diisiiriirken, isletmenin finansal sikintida oldugunun anlasilmasi miisterilerin
mal alimlar1 konusunda bagka isletmeleri tercih etmelerine neden olabilmektedir.
Satiglarda meydana gelen azalmalari, isten ¢ikarmalar ve fabrika veya fabrikalarin
kapatilmas: takip edecektir. Ust yonetimde meydana gelen istifalar ise siirecin
herhangi bir yerinde gerceklesebilmektedir. Miisteriler, tedarikgiler ve stratejik
ortaklar finansal sikintida olan bir isletmeyle ¢alismak istemeyeceklerinden satiglarda

meydana gelen azalmalar nakit akimlarinda kayiplara yol acabilecektir. Bagka bir
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ifadeyle, finansal sikinti, nakit akimlarindaki azalmayir daha fazla artirabilecektir

(Fehle, Tsploakov, 2005, 12).

Nakit akimlarindaki kayiplara ek olarak finansal sikinti dénemlerinde
bor¢ kullanma diizeyleri yiiksek olan isletmelerin piyasa paylari da azalmaktadir.
Isletmenin piyasa pay1 iizerinde miisteriler ve rakipler etkili rol oynamaktadirlar.
Miisterilerden kaynaklanan kayiplar, miisterilerin sikintida olan isletmelerle calisma
konusundaki goniilsiizliiklerinden ortaya c¢ikmaktadir. Rakiplerden kaynaklanan
kayiplar, finansal acidan giicli olan rakiplerin isletme karsisinda avantaj elde
etmeleri seklinde gerceklesmektedir. Rakip isletmeler bu avantaji, saldirgan reklam
ve diisiik iiriin fiyati uygulamak ve bu yolla finansal agidan sikintida olan isletmeyi

piyasadan atmak amaciyla kullanmaktadirlar (Opler ve Titman, 1994, 1016).

Finansal sikintiyla karst karsiya kalinmasi durumunda isletme iki
secenege sahip olacaktir. Bunlardan birincisi, mevcut finansal varliklarin tekrar
diizenlenerek yeniden yapilandirilmasi, ikincisi ise, hi¢bir diizenleme yapilmadan
faaliyetlere devam edilmesidir. Finansal sikinti durumunda, takip edilecek siire¢

Sekil III.1. yardimiyla aciklanmagtir.
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Sekil II1.1. Finansal Sikint1 Siireci

Yeniden
Yapilandirmanin
Olmamasi
Finansal Sikint1
Ozel Coziimler
Finansal Yeniden
Yapilanma

Yeniden Organizasyon

Baska Bir Isletmeyle
Birlesme

Yasal iflas

Tasfiye

Kaynak: Ross, Stephen A.; Westerfield, Randolph W.; Jaffe, Jeffrey (2002); “Corporate Finance”,
McGraw Hill Company, 6th Edition, 833.

Finansal yeniden yapilandirmanin olmamasi igletmenin aymi sekilde
faaliyetlerine devam etmesi olarak ifade edilmektedir. isletmenin finansal yapisinda
bir bozulma olmasina ragmen, bu durumu diizeltmek i¢in yoneticilerin aldiklar
herhangi bir tedbir yoktur. Ciinkii, finansal sikinti mevsimlik olagan bir durum
olabilmektedir. Finansal yeniden yapilandirma ise yasal ve ©zel c¢oziimlerden
olusmaktadir. Ozel ¢oziimler, varliklarin satis1, sermaye harcamalarinin ve arastirma-
gelistirme giderlerinin azaltilmasi, yeni menkul kiymet ihract ve yoneticilerin
alacaklilarla yapacaklarn goriismelerle borglarin yeniden yapilandirilmasi yollariyla
gerceklestirilebilir. Yasal iflas, isletmenin mahkeme yoluyla iflasinin istenmesi
anlamina gelmektedir ve tekrar organizasyon, baska bir isletme ile birlesme ve
tasfiye edilme olmak {iizere iice ayrilmaktadir. Eski hisse senetlerinin yenileriyle

degisimi seklinde gerceklesen yeniden yapilanmalar ve bagka bir isletme ile
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birlesme, isletmenin yasaminda gecirdigi bir evre olarak dikkate alinmaktadir.
Tasfiyede ise, sahip olunan varliklar hurda degerine satildigindan bu durum

isletmenin basarisizlig1 olarak ifade edilmektedir (Ross ve dig., 2002, 858).

Iflas maliyetlerini dogrudan ve dolayli iflas maliyetleri olarak iki temel
gruba ayirmak miimkiindiir. Dogrudan iflas maliyetleri kolaylikla ol¢iilebilen
maliyetler olup (Warner, 1977, 377), avukatlarin, muhasebecilerin, mahkeme iiyeleri
ve mahkemenin yetkilendirdigi uzmanlarin aldiklar iicretler ile yonetimin harcadigi
zamanin maliyetinden olugmaktadir. Dogrudan iflas maliyetlerinin kiigiik ve orta
Olcekli isletmeler ile biiyiik olgekli isletmelerin piyasa degeri iizerindeki etkileri
farklidir. Kiigiik ve orta oOlcekli isletmelerde dogrudan iflas maliyetleri, piyasa
degerinin oldukga biiyiik bir kismin1 olustururken biiyiik 6l¢ekli isletmelerde ise tersi
bir durum s6z konusudur. Dolayisiyla dogrudan iflas maliyetlerinde firma 6l¢eginin

etkisi kabul edilmektedir (Barclay ve dig., 1992, 218).

Genel olarak avukatlara, muhasebecilere, mahkeme iiyelerine ve
mahkemenin yetkilendirdigi uzmanlara 6denen ve biiyiik 6lgekli isletmelerde piyasa
degerinin goreli olarak kiigiik bir miktarim temsil eden dogrudan iflas maliyetlerine
kiyasla dolayl iflas maliyetleri isletme agisindan onemli sonuglar dogurmaktadir.
Dolayh iflas maliyetleri, satislardaki azalmalar, sunulan mal ve hizmetlere olan
giivenin kaybolmasi, hammadde saglayanlarla iliskilerin bozulmasi, miisterilerin
rakip isletmeleri tercih etmesi, bor¢lanmayla ilgili kisitlamalardan kaynaklanan
maliyetler, igsiz kalma olasilig1 nedeniyle yoneticilerin daha yiiksek tazminat talep
etmeleri ve planlanmig yatinmlan gerceklestirememeden kaynaklanan piyasa
degerindeki azalmalar gibi maliyetleri kapsamaktadir (Clifford, 1990, 10 ve Barclay-

Clifford, 1999, 156).
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Dolayli iflas maliyetlerinin bir kismi, mahkeme tarafindan isletmeyi
yonetmekle gorevlendirilmis kisinin hissedar ¢ikarlarini ikinci plana atmasindan da
kaynaklanmaktadir. Yasal iflas siirecinde mahkeme tarafindan atanan ve hissedarlara
kars1 degil mahkemeye karsi sorumlu olan yoneticiler, aldiklar1 kararlarda isletme
degerini arttirma hedefini goz ardi edebilmektedirler. Bu yoneticilerin isletmeyi
basarili bir sekilde yonetme ve piyasa degerini maksimize etme yoOniinde
davraniglarda bulunmamalari, optimum olmayan kararlar alabilmeleri isletmenin
iflas maliyeti olarak kabul edilebilecek firsat maliyetleri ile karsilasmasina neden

olabilmektedirler (Warner, 1977, 339).

Finansal sikint1 nakit varliklar temelinde, kullanilabilir likit varliklar ile
yerine getirilmesi gereken cari 6demelerin uyusmamasi olarak ifade edilmektedir. Bu
uyusmazhigin diizeltilmesi i¢in varliklar tekrar yapilandirilacak, odemeler tekrar
diizenlenecek, yada her ikisi birlikte yapilacaktir. Finansal sikinti maliyetlerinin
yiiksek olmasi halinde igletme, varliklarinin biiyiik bir kismini nakit olarak tutacak ve
bor¢ aliminda daha tedbirli davranmak durumunda kalacaktir (John, 1993, 91 ).
Nakit varliklar, bor¢ 6demelerini karsilayamama ve finansal sikintinin derinlesmesi
olasiliklarin1 azaltmaktadir. Bu nedenle potansiyel finansal sikinti maliyetlerindeki

artig nakit varlik tutmanin dnemini arttirmaktadir (Faulkender, 2004, 10).

Finansal sikinti olasiligr olcege gore farklilik gostermektedir. Biiyiik
Olcekli igletmelerin finansal yapilarimi cesitlendirme imkanlarinin olmasindan dolay1
finansal sikinti olasiliginin diisiik, buna karsin kiiciikk ve orta olgekli isletmelerin
cesitlendirme olanaklarinin siirliligt nedeniyle finansal sikint1 olasiliginin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Kiiciik ve orta dlgekli isletmeler, finansal sikinti olasiligini

azaltmak icin daha fazla nakit varlik tutmaktadirlar (Kytonen, 2005, 11).
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Finansal sikint1 ve iflas maliyetlerini azaltmak amaciyla nakit varliklara
yapilan yatirim tutarmin yiiksek diizeyde olmasi, temsil maliyetleri ve firsat
maliyetleri gibi bazi maliyetlere neden olacagindan bu durumda, bor¢lanma tercih
edilmektedir. Ancak borclanma diizeyindeki artis yine finansal sikinti riskini
arttirmaktadir. Bu nedenle isletmeler bor¢clanma ve nakit varliklar arasinda optimum
bir denge kurarak temsil maliyetleri, firsat maliyetleri ve finansal sikintiyr dikkate

alan bir sermaye yapisi olugturmaktadirlar.

II1.1.2. Temsil Teorisi (Vekalet Teorisi)

Sirketlerin pay senetlerini halka arz etmeleriyle bireyler, ekonomik
kalkinmaya katilmakta ve bu kalkinmadan faydalanmaktadirlar. Bu durum tek sahipli
isletmeler yerine, sahip sayis1 ¢ok olan igletmelerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
Isletmelerde sahip sayisimin artmasi yetkinin tek bir yoneticiye veya yonetim
kuruluna devrini gerektirmektedir. Yetkiyi alan yonetici veya yonetim kurulu olarak
ifade edilen temsilci ile yetkiyi veren ortaklar arasindaki iliski temsil iliskisi olarak
belirtilmektedir. Yetkinin yoneticiye veya yonetim kuruluna devrinde yetki
verenlerin  beklentisi temsilcilerin onlarn ¢ikarlann  dogrultusunda faaliyet
gostermeleridir. Ancak temsilcilerin, yetki verenlerin ¢ikarlarindan ¢ok kendi
cikarlartyla ilgilenmeleri temsil problemlerini ve bu problemlere bagli maliyetleri

ortaya ¢ikarmaktadir.

Etkin piyasalarin varlifinda, yoneticilerin asil amaci hisse senetlerinin
piyasa fiyatin1 maksimize etmektir. Piyasaya tarafsiz ve zamaninda bilgi verilmesi

sonucunda hisse senedinin piyasa fiyatinda meydana gelen artis hissedar servetinin
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de artmasini saglayacak, diger yandan bor¢ verenler de hissedarlar gibi korunacaktir.
Sonug olarak, etkin piyasalarda hissedar servetindeki artig kamu refahindaki artigla
sonuclanacaktir. Bu piyasalarda, yoneticilerin ise alinmasiyla baglayan ve kamu
refahinin artmasiyla sonuglanan siire¢ Sekil III.2°de gosterilmistir (Damodaran,

2005, 15).

Sekil I11.2: Hisse Senedi Piyasa Fiyatinin Maksimizasyonu Siireci
| Hissedarlar isletmelerini onlar adina yonetmeleri i¢in yoneticileri ise alirlar

\4
Yoneticiler kendi ¢ikarlarini bir kenara birakarak hisse senedi fiyatini maksimize etmek
icin calisirlar

Hissedar serveti maksimize edilir

Isletme degeri maksimize edilir

Kamu refahi maksimize edilir |
Kaynak: Damodaran, Aswath. (2005), “Corporate Finance”, Second Edition, John Wiley
Company,s.16.

Sekil III.2°ye gore hisse senedinin piyasa fiyatinin maksimizasyonu
siireci, yoneticilerin ise alinmasiyla baglamaktadir. Yoneticileri ise almada ve isten
cikarmada tam giice sahip olan hissedarlar, yoneticilerin hisse senedinin piyasa
fiyatm1 maksimize ederek onlarin cikarlari  dogrultusunda caligmalarini
beklemektedir. Ayrica, etkin sermaye piyasalarinda bor¢ verenler hissedarlardan
gelebilecek davramiglara karsi kendilerini koruyabilmektedirler. Diger yandan

yoneticilerin  hissedar ¢ikarlar1 dogrultusunda calismalar isletme degerini
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arttirmaktadir. Piyasada bulunan tiim isletmelerin piyasa degerlerinin artmasi kamu

refahinin artmasini saglamaktadir.

Etkin sermaye piyasalarimin varliginda dikkate alinan bu Ongorii,
uygulamada gecerliligini yitirmektedir. Hissedarlarin, yoneticilerin, bor¢ verenlerin
ve diger ¢ikar gruplarinin ¢ok farkl bilgilenme diizeyine, giidiilere ve cikarlara sahip
olmalar1 bu gruplar arasinda ¢ikar catismalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir

(Damodaran, 2005, 16).

Temsil edilen ile temsil eden arasindaki cikar iliskisi ve bunlarin
isletmeye olan maliyetleri temsil teorisinin temelini olusturmaktadir. Temsil
iliskisinde taraflarin kendi c¢ikarlari dogrultusunda hareket etmesi ters secim (adverse
selection), ahlaki tehlike (moral hazard), ve hazira konanlar problemi (free rider

problem) gibi temsil problemlerine neden olmaktadir.

Ters se¢im problemi, yatirimcilarin, fon talep edenlerle ayni bilgi
diizeyine sahip olmamalarindan kaynaklanan farkli karar verilmesi durumudur.
Ahlaki tehlike ise, bir sozlesmeden sonra sakli bilginin ortaya ¢ikmasi, temsilcinin
temsil edilenin zararina kendi ¢ikarini artiracak faaliyetlerde bulunmasi durumudur.
Ters secim sozlesme yapilmadan Once gerceklesirken, ahlaki tehlike sozlesme
yapildiktan sonra ortaya c¢ikmaktadir. Hazira konanlar problemi, yoneticilerin
hissedarlarin zararina faaliyette bulunmalarin1 6nlemek amaciyla onlar1 yakindan
takip etmenin dogurdugu maliyetlere tiim hissedarlarin degil; sadece bir kisim
hissedarin katilmasi sonucu ortaya ¢ikan problemi ifade etmektedir. Cok biiyiik
isletmelerde az sayida hissedarin yoneticileri takip etmek amaciyla harcamada

bulunmalarinin maliyeti, ortaya c¢ikacak faydadan daha fazla olacaktir. Diger
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hissedarlar bu maliyetlere katilmadiklan i¢in kazang¢ saglamis olacaklardir (Yiicel,

2006, 53).

Temsil problemleri, yonetici ve hissedar ¢atismasindan kaynaklanan
problemler ile bor¢ veren ve hissedar ¢atismasindan kaynaklanan problemler olarak
iki baslik altinda incelenmistir. Daha sonra, temsil problemlerinin neden oldugu
maliyetler ele alinmig, nakit varliklar ve temsil maliyetleri arasindaki iliski

aciklanmastir.

I11.1.2.1. Yonetici ve Hissedar Catismasindan Kaynaklanan Temsil

Problemleri

Tek sahipli isletmelerde, isletme sahibi ayn1 zamanda yonetici ise, alinan
kararlar sonucunda ortaya cikan fayda veya maliyet sadece o kisiyi etkileyecektir.
Sahip-yonetici, almis oldugu kararlarda isletmenin karliligin1 maksimize etmeyi
amaglarken ayn1 zamanda kendi servetini de maksimize etmektedir. Diger yandan,
gereksiz harcamalara girmenin maliyetini de yine kendisi yliklenecektir. Dolayisiyla
tek sahipli isletmelerde, ¢ikar ¢atismalart ve bu ¢atigmalara bagl temsil problemleri
s0z konusu olmamaktadir. Ancak, yOnetici ve sahibin farkli kisiler olmasi ¢ikar

catismalarindan kaynaklanan temsil problemlerine neden olmaktadir.

Isletmenin tamamina sahip olmayan yoneticinin neden oldugu temsil
problemleri, yoneticinin isletmeyi kendi refahim1 arttirmak amaciyla yonettigi
anlamma gelmektedir. Kazancin tamaminin  yOneticilere gitmemesi ve
hissedarlarinda elde edilen basarilar dogrultusunda yoneticilere daha yiliksek maas

veya prim vermek konusundaki goniilsiizliikleri bu kisilerin daha fazla gayret sarf
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etmemelerine neden olacaktir. Yonetici bu durumda kendi refahimi arttirmaya

yonelik faaliyetlerde bulunacaktir (Weston ve dig., 1996, 18).

Sahiplik yapisinin yaninda serbest nakit akimlar1 da yonetici ve hissedar
catismasindan kaynaklanan temsil problemlerine neden olmaktadir. Serbest nakit
akimlarinin yiiksek oldugu isletmelerde yoneticiler tarafindan savurgan harcamalar
yapilma olasiligi, diger isletmelere kiyasla daha yiiksektir. Serbest nakit akimlarinin
olumsuz etkisini azaltmak amaciyla, kar payr ddeme veya borglanma yollarina
gidilmektedir. (Ross ve dig., 2002, 513). Ortaklar, kar dagitimim giivenli bulmakta
ve istedikleri gibi kullanabilecekleri bir nakit akimi elde etmektedirler. Bu nedenle
ortaklar karin isletme biinyesinde kalmasina kiyasla dagitilmasin1 tercih
edebilmektedirler. Bor¢lanma yoluna gidilmesi, yoneticilerin fazla nakdin neden
oldugu rahatliktan kurtulmalarini ve bor¢ verenler tarafindan siirekli izlenmelerini
saglayacak, finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine diismemek i¢in daha fazla gayret

sarf etmelerine yol acacaktir.

Isletmelerde yonetici ve hissedar ¢atigmasmin neden oldugu temsil
problemleri, aldatma (Shirking), varlik ikamesine gidilmesi (asset subsutution
problem), karli yatirnm firsatlarindan yararlanilmamasi (underinvestment problem),
el degistirmelerde yetki verenlerin zararina hareket edilmesi, finansman
kaynaklarimin se¢iminde yanlis tercihlerde bulunulmasi olarak belirtilmektedir

(Turaboglu, 2004, 113).

Yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil problemlerinden aldatma,
piyasayr bilgilendirmek amaciyla hazirlanan finansal raporlarda isletmenin
durumunu oldugundan iyi veya kotii gostermek amaciyla hesaplarda yapilan

oynamalar ve bazi bilgilerin piyasadan saklanmasidir. Yoneticiler, yeterli performans
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gostermedikleri halde kariyerlerinin etkilenmemesi ve islerini kaybetmemek igin
isletmenin mali durumunu iyi gosterebildikleri gibi, kendi yararlarina olacak bir ele
gecirmede ele gecirme maliyetinin daha diisiik olmasi amaciyla piyasadan bazi
bilgileri  saklayabilmekte veya isletmenin mali durumunu daha koti

gosterebilmektedirler (Turaboglu, 2004, 113).

Varlik ikamesi problemi, yonetici ile hissedar arasinda ortaya ¢ikan diger
bir temsil problemidir. Yoneticilerin isletme kaynaklarini yiiksek riske ve yiiksek
getiriye sahip projeler yerine diisiikk riske ve diisiikk getiriye sahip projelere
aktarmalar1 varlik ikamesi problemini ortaya c¢ikarmaktadir. Riskli projelerin
basarisiz olmasi, yoneticilerin de basarisizligi anlamina geleceginden bu olasiliga
kars1 yoneticiler daha diisiik riske sahip projeleri tercih etmektedirler. Ancak riskin
diigmesi getiriyi de diisiirecek ve bu da piyasa degeri iizerinde olumsuz bir etki

yaratacaktir.

Karli yatinm firsatlarindan yararlanilmamasi, yonetici ile hissedar
arasindaki bir diger temsil problemidir ve yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanabilecekleri serbest nakit akimi tutarmni azaltmamak amaciyla net bugiinkii
degeri pozitif olan projeleri kabul etmemeleri anlamina gelmektedir (Kochhar, 1996,
715). Isletmede serbest nakit akimlarinin yiiksek olmasi, yoneticilerin bu nakdi kendi
refahlarim arttirma yoniinde kullanabileceklerinden temsil maliyetlerini artirici etki

yapmaktadir.

Finansman kaynaklarinin se¢iminde yanlis tercihlerde bulunulmasi,
yonetici ve hissedar c¢atismasindan kaynaklanan bir diger temsil problemidir.
Hissedarlari memnun etmek isteyen yoneticiler kaynaklart kar payr 6demesinde

kullanabilirler. Ancak bu durum ileride ortaya ¢ikabilecek yatirim firsatlarinin
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finansmaninda isletmeyi finansman kaynagi aramak durumunda birakacaktir. Yeni
yatirrmlarin finansmani 6zsermaye veya bor¢lanma yoluyla gerceklesecektir. Bu
durumda, yeni hisse senedi ihraci piyasa degeri iizerinde olumsuz etki yaratarak
islem maliyetlerine neden olurken, yeni bor¢lanma araci ihraci da riski artirarak
bor¢lanma maliyetinin artmasina neden olacaktir. Bor¢lanma maliyetinde meydana
gelen artis, yoneticilerin yatinmlardan vazgegmelerine ve isletmenin piyasa

degerinin diigmesine yol acacaktir (Turaboglu, 2004, 114).

Birlesme ve ele gecirmelerde yetki verenlerin zararina hareket edilmesi
yonetici ve hissedar catismasindan kaynaklanan temsil problemlerinin sonuncusu
olarak belirtilebilir. Isletmenin piyasa degerinin gercek degerinin iizerinde olmasi
halinde gerceklesecek bir ele gecirme, yetki verenlerin yararinadir. Ancak bu
islemden sonra yoneticinin igine son verilecek veya alt kademede calistinlacak
olmasi yoneticinin bu tiir bir islemin gerceklesmemesi yoniinde faaliyette
bulunmasina neden olacaktir. Diger yandan, isletmenin piyasa degeri gercek
degerinin altinda oldugu zaman gerceklesecek bir birlesme ve ele gecirme, yetki
verenlerin zarariadir. Yonetici bilerek mali tablolar1 kotii gosterebilir ve bu tiir bir

ele gecirmeden kazang saglayabilir.

Isletmeyi basarili bir sekilde idare edemeyen yoneticilerin islerine son
verilme tehlikesi, bagka bir isletme tarafindan ele gecirilme durumunda isten
cikarilma korkusu ve yoneticinin daha iyi c¢alismasimi saglayacak tesvikler
sunulmasi, yonetici ve hissedar catismasindan kaynaklanan temsil problemlerini

azaltic1 rol oynamaktadir (Weston ve dig., 1996, 18-19).
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II1.1.2.2. Bor¢ Veren ve Hissedar Catismasindan Kaynaklanan

Temsil Problemleri

Hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsil problemlerinin yaninda
hissedarlar ile bor¢ verenler arasinda ortaya c¢ikan temsil problemleri de isletme
acisindan maliyetlere neden olmaktadir. Bu maliyetlerden bir kism1 hissedarlardan
kaynaklanirken bir kismi da borg verenlerden kaynaklanmaktadir. Isletmenin
zararina olacak sekilde temettii ddenmesi, haklarin sulandirilmasi, karli yatirim
firsatlarindan yararlanilmamasi ve varlik ikamesine gidilmesi hissedarlardan
kaynaklanan temsil problemleridir. Bor¢ sozlesmelerine konulan maddelerle
isletmenin tasfiye edilme riskiyle karsi karsiya kalmasi da bor¢ verenlerden

kaynaklanmaktadir.

Bor¢ veren ve  hissedar catismasindan kaynaklanan temsil
problemlerinden ilki, isletmenin zararina olacak sekilde temettii 6denmesidir. Borg
verenler, isletmenin mevcut temettii politikasimi siirdiirerek faaliyetlerini devam
ettirecekleri diisiincesiyle bir risk primi belirlemekte ve bu risk primi iizerinden borg
vermektedirler. Yoneticilerin, bor¢ verenler tarafindan beklenmeyen kér pay1
O0demesine gitmeleri ve bu kar pay1 ddemelerini de yatirimlarin kisilmasi veya yeni
bor¢ ¢ikarimi yoluyla gergeklestirmeleri, mevcut tahvillerin degerinin diismesine ve
bor¢ verenlerin zarar gormesine neden olmaktadir (Myers, 2001, 96). Diger yandan

kar pay1 ddenmesi igletme agisindan islem maliyetlerine neden olmaktadir.

Haklarin sulandirilmasi problemi bor¢ verenler ile hissedarlar arasinda
ortaya ¢ikan temsil problemlerinden bir digeridir. Bor¢ verenlerin talep edecegi faiz
oraninda, risk primi belirleyici rol oynamaktadir. Bor¢ verenler, borcun kullanilacagi

yatinm alaninin risk derecesine gore bir risk primi belirlemektedirler. Risk primi,
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yatinm projelerinin para girislerinin beklenenden farkli olmasi olasiligini temsil
etmektedir (Akgii¢, 1998, 394). Yoneticinin diisiik riske sahip projelerde kullanmak
tizere aldig1 borcu yiiksek riskli projelerde kullanmasi, beklenmeyen yeni borg ihract
servetin bor¢ verenlerden hissedarlara ge¢mesine ve bor¢ verenlerin haklarinin

sulanmasina neden olmaktadir (Turaboglu, 2004, 116).

Bor¢ veren ve hissedar catismasindan kaynaklanan diger bir temsil
problemi de kérh yatirim firsatlarindan yararlanilmamasi problemidir. Karli yatirim
projelerinin finansmaninin 6zkaynaktan ¢ok bor¢clanma ile yapilmasi, kazancin
hissedarlardan bor¢ verenlere ge¢cmesi anlamina gelmektedir. Hissedar ¢ikarlarina
gore hareket eden yoneticiler de bor¢la finansmam gerektiren karli yatinnm projelerini
net bugiinkii degerleri pozitif olsa bile reddetmektedir. Boylelikle, s6z konusu

kazancin hissedarlardan bor¢ verenlere aktarilmasi engellenmektedir.

Varlik ikamesine gidilmesinde, hissedar haklarina hizmet eden
yoneticiler bor¢la finansmani gerektiren yiiksek riskli projeler yerine diisiik riskli
projeleri 6zkaynakla karsilamay tercih etmektedirler (Jensen ve Clifford, 1985, 111).
Varlik ikamesine gidilmesinde projenin riski Onemli rol oynamaktadir. Riskli
projelerin borg¢la finansmani daha fazla maliyete neden oldugundan ve elde edilecek
faydanin hissedarlar yerine bor¢ verenlere gececeginin diistiniilmesi yoneticileri

duisiik riskli projelere yatinm yapmaya yonlendirmektedir.

Hissedarlar ile bor¢ verenler arasinda ortaya ¢ikan temsil problemleri,
cesitli yollarla azaltilabilmektedir. Bu yollardan en c¢ok kullanilan1 borg
sozlesmeleridir (Bond Covenants). Bor¢ sozlesmeleri yoluyla bor¢ verenler
kendilerini bor¢ alanlardan gelebilecek zarar verici davramiglara karsi

korumaktadirlar. Diger bir koruma yolu da, servetin bor¢ verenlerden hissedarlara
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kaymasini engelleyen yeni menkul kiymetlerin ¢ikarilmasidir (Security Innovations).
Bor¢ verenler, mevcut menkul kiymetlerdeki kendilerini korumaya yonelik
maddeleri yeterli gormemeleri halinde ihra¢ edilecek menkul kiymetlere ek maddeler
koydurarak farkli tiirde bir menkul kiymet ortaya cikarabilmektedirler. Borg
verenlerin korunma yollarindan sonuncusu ise, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil
ihracidir (Equity Stoker). Bu menkul kiymetler yardimiyla bor¢ verenler, kérh
projelerden elde edecekleri simirli kazanglarini hissedar konumuna gegerek

artirabilmektedirler (Damodaran, 2005, 34-35).

II1.1.2.3. Temsil Maliyetleri

Yoneticiler ve hissedarlar ile hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki
temsil problemleri bir takim maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bu maliyetler,
izleme maliyetleri (monitoring cost), tazmin edici—garanti saglayict anlagma
maliyetleri (bonding cost) ve onlenemeyen kayiplardan (residual loss) olugsmaktadir
(Jensen ve Meckling, 1976, 308). Bu maliyetlerden izleme maliyetleri yetki
verenlerce, tazmin edici garanti saglayici anlasma maliyetleri temsilcilerce,
onlenemeyen kayiplar ise hem yetki verenler hem de temsilcilerce iistlenilmektedir

(Turaboglu, 2004, 118).

Yoneticilerin hissedar c¢ikarlarin1 gozeterek faaliyette bulunduklarim
varsayan etkin piyasalarin olmamasi, yOnetimin hissedarlarin zararina, kendi
amaclarim gergeklestirme olasiligin1 azaltmak igin etkili bir izleme isleminin
yapilmasin1 gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, kararlarin alinmasinda biitiin siire¢

yonetim kurulu ve diger c¢ikar gruplan tarafindan kontrol edilmektedir. YOnetim
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kurulu, hissedarlar ve diger c¢ikar gruplart gerektiginde yonetimin kararlarim iptal
edecek, hatta yonetimi ele gecirecek kararlar alabilmektedir. Yoneticiler,
hissedarlarin cikarlarina zarar verecek kararlarin kendi imtiyazlarina ve maaslarina
da zarar verecegini bildiklerinden, deger artirici kararlar alma yoniinde faaliyette
bulunacaklardir. izleme yoluyla yoneticilerin hissedar ¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmeleri saglanirken bu durum hissedarlar ve diger ¢ikar gruplari agisindan
maliyete neden olmaktadir (Stulz, 1999, 447). Bu nedenle gerek hissedarlar gerekse
de diger cikar gruplari izleme maliyetlerini ve izleme sonucunda elde ettikleri
fayday1 karsilagtirarak bu faaliyeti gerceklestirip gerceklestirmeme yoniinde karar

vermelidirler.

Tazmin edici-garanti saglayici anlasma maliyetleri yetki verenin,
yoneticinin zarar verici davraniglarda bulunmamasinmi saglamak, eger bu davraniglara
giderse zararlar1 tazmin etmesini garanti altina almak amaciyla, yoneticiye bazi
kaynaklar kullanabilmesi i¢in 6édemede bulunulmasi anlamina gelmektedir (Jensen-
Meckling, 1976, 308). Bununla birlikte yoneticiler her ne kadar hissedar ¢ikarlar
dogrultusunda caligsalar bile yine de temsil iligkisinden kaynaklanan maliyetler
bulunmaktadir. Hissedarlar tarafindan temsil problemlerini minimize etmek amaciyla
gelistirilen yontemler yetersiz kalmakta hissedar servetini maksimize edecek
optimum karar ile yoneticilerin almis olduklar karar arasindaki getiri farkini temsil
eden Onlenemeyen kayiplar ortaya cikmaktadir. Bu kayiplar, isletmedeki c¢ikar
gruplarmin Onceliklerinin siraya konulamamasindan ve tercih edilen yatirim
firsatlarinin uygun bicimde yiiriitilememesinden kaynaklanan maliyetler olarak

tanimlanmaktadir (Turaboglu, 2004, 121).
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Etkin olmayan sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan isletmeler,
temsil problemlerinin neden oldugu bu maliyetleri minimize etmek amaciyla nakit
varliklara yatinnm yapmaktadirlar. Nakit varliklara yatirim, dig finansman saglama
maliyetini azaltmakta, karli yatinm firsatlarim gerceklestirme imkani saglamakta ve
yoneticilere faaliyetlerinde esneklik kazandirmaktadir. Nakit varliklara yatirimin bu
olumlu etkilerine karsin hissedarlar ve yoneticiler arasinda sert temsil catismalarina
neden olmaktadir. Yoneticiler, nakit varliklara yatinm yoluyla sermaye piyasasindan
uzaklagmakta ve piyasa tarafindan izlenme imkanimi azaltarak, karh yatirim
firsatlarindan  vazgegilebilmektedirler (Ozkan ve Ozkan, 2004, 2103-2104 ve

Harford, 1999, 1995).

Piyasalarin gelismis veya az gelismis olmalar1 temsil maliyetlerini ve
isletmelerin nakit varliklara yatinm politikalarim etkilemektedir. Gelismis
piyasalarda yoneticiler hissedar haklarina 6nem verdiklerinden nakit varliklara
yatinmlarda temsil problemleri dikkate alimirken, az gelismis piyasalarda, hissedar
haklar1 yoneticiler tarafindan dikkate alinmamakta ve temsil problemlerine de
yeterince onem verilmemektedir. Gelismis piyasalarda hissedarlar, yoneticilere baski
yaparak elde bulunan fazla nakdi azaltma giiciine sahiptirler. Bu piyasalarda, elde
edilen kar, kar pay1 olarak hissedarlara 6denmektedir. Gelismis piyasalarda nakit,
islem veya ihtiyat giidiisiiyle tutulurken, az gelismis piyasalarda tutulan nakdin hangi
giidiiyle tutuldugunun 6nemi azalmaktadir. Ciinkii, az gelismis piyasalarda hissedar
haklarimin diisiik olmasindan dolay1 nakit, daha ¢ok yoneticilerin ¢ikarlarina hizmet

etmek amaciyla tutulmaktadir (Dittmar ve dig., 2003, 116-117).

Temsil maliyetleri dikkate alindiginda, isletme Olcegi tutulan nakit

miktarinda etkili unsurlardan birisi haline gelmektedir. Biiyiik ol¢ekli isletmelerin
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nakit varliklara yatinm yapmalar1 hissedarlar ve yoneticiler arasindaki temsil
problemlerini ve bu problemlere baghh maliyetleri artiracaktir. Yoneticiler temsil
maliyetlerini azaltmak, riske girmemek ve refahlarini arttirmak amaciyla liikks ofis
yapimi, calisan sayisinin gere§inden fazla artirilmasi gibi kérli olmayan alanlara
yatinm yapacaklardir. Yoneticilerin refahlarim yiikseltme yoOniindeki bu tiir
yatinmlar sonucunda isletmedeki nakit mevcudu azalmis olacaktir (Mikkelson ve

Partch, 2002, 3)

Hissedarlar ile yoneticilerin ¢ikar catismasindan kaynaklanan temsil
problemleri, yonetsel sahipligin (managerial ownership ) artmasiyla beraber azalma
gostermektedir. Yoneticilerin sahiplik paylarindaki artisla birlikte, gerceklestirdikleri
faaliyetlerin neden oldugu maliyetlerin bir kismim yiiklenmeleri, kaynaklarin firma
degerini maksimize edecek sekilde kullanilmasina yonelik davranislardan sapma
olasiligin1 azaltmaktadir. Dolayisiyla, sahipligin artmasiyla nakit varliklarda bir
azalma beklenmektedir. Diger yandan isletmede sahiplik oranimin yiiksek olmasi
diger hissedarlarin isletmeyi izleme imkanlarm kisitlamaktadir. Yonetici sahipler,
alman kararlarda dogrudan s6z sahibi konumunda iken, diger hissedarlarin boyle bir

imkan1 bulunmamaktadir (Ozkan ve Ozkan, 2004, 2109-2110).

II1.1.3. Asimetrik Bilgi

Yoneticiler, isletmenin gercek durumuyla ilgili 6zel bilgilere ulasabilme
imkanina sahiptirler. Hissedarlar isletmede paylarinin olmasina ragmen, yoneticilerin
sahip olduklar1 6zel bilgilere ulasamamaktadirlar. Tahvil ve hisse senedi sahipleri

isletmeyle ilgili bilgilere dogrudan ulasamamakta, yoneticilerin piyasaya ve
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kendilerine sunmus olduklar1 bilgiler dogrultusunda isletme hakkinda bir fikir sahibi
olmaktadirlar. Piyasada bulunan taraflarin farkli bilgi diizeyine sahip olmalari

asimetrik bilgiyi ortaya ¢ikarmaktadir.

Finans piyasalarinda asimetrik bilgi, piyasalarin etkinligini bozarak ters
secim ve ahlaki tehlike gibi problemlere yol agmaktadir. Ters se¢im problemi,
yatinmcilarin fon talep edenlerle aym bilgi diizeyine sahip olmamalar1 nedeniyle
giivenilir yatirnmlar yerine riskli projelere yatirim yapmalar anlamina gelmektedir.
Ters secim, sozlesme yapilmadan Once gerceklesmekte ve gizli bilgiden
kaynaklanmaktadir. Fon talep edenler, yatinmin karlilign ve riski konusunda daha
fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumda, yatirimcilar, tam bilgiye sahip olmadiklarindan
daha fazla risk primi talebinde bulunmakta ve bor¢clanma maliyetlerinin artmasina
neden olmaktadirlar. Borg¢lanma maliyetini yiiksek goren giivenilir yatirimcilar
piyasadan c¢ekilmekte ve piyasada sadece riskli projelere sahip yatirimcilar
kalmaktadir (Leland ve Pyle, 1977, 371). Borg verenlerin karli projelerin finansmani
yerine riskli projeleri finanse etme olasili§inin artmasi, tasarruflarin etkin yatirnmlara
yonelmesini engellemekte ve ekonomik faaliyetleri kisitlayici rol oynamaktadir

(Ornek-Tas, 2001, 236).

Ahlaki tehlike, sozlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikmakta ve gizli islemden
kaynaklanmaktadir. Ahlaki tehlike, 6diing veren agisindan Odiing alanin istenmeyen
faaliyetlere girmesi durumudur (Basoglu ve dig., 2001, 557). Odiing alan taraf bu
fonu getirisi ve riski belli olan bir projeye yatirabilecegi gibi, getirisi ve riski yiiksek
bir projeye de yatirabilecektir. Riskli projenin basarili olmasi halinde, yatirimci,
yatirrmin finansmaninda kullandig: tutardan daha fazla kazang saglayacaktir. Ancak

bu kazang tek taraflidir. Ciinkii fon alanin 6diing verene geri ddeyecegi miktar
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bellidir ve bu ddenecek miktar paranin diisiik riskli projelerde kullanilmasi iizerine
fiyatlandirilmigtir. Diger yandan projenin basarisiz olmasi halinde, alinan kredinin

geri 6denmeme riski fon saglayan tarafindan karsilanacaktir.

Piyasalarda asimetrik bilginin etkisini azaltmada isaret teorisi (Signalling
Theory) ©nemli rol oynamaktadir. Isaret teorisine gore yatirimcilar, yoneticilerin
davramiglarin1 dikkate alarak {iirlin veya menkul kiymet hakkinda cikarimlarda
bulunmaktadirlar. Uriin piyasalar1 dikkate alindiginda, iiriine iliskin verilen garanti

bir isaret olarak algilanmakta ve asimetrik bilgiyi azaltmaktadir.

Yatirimeilar, yoneticilerin menkul kiymetlerin gercek fiyatlart hakkinda
en dogru bilgiye sahip olduklarimi bildiklerinden hisse senetleri yiiksek
degerlendiginde hisse senedi ihracina, diisiik degerlendiginde de borgla finansman
yoluna gideceklerini diisiinerek hisse senedi ihracini kétii haber, bor¢ ihracini ise iyi
haber olarak nitelendireceklerdir (Myers, 2003, 146). Yatirimcilarin hisse senedi
ihractm kotii, bor¢ ihracini ise iyi haber olarak degerlendirmelerinin temelinde,
gelecege iligkin beklentiler yatmaktadir. Yoneticilerin gelecek hakkindaki
beklentileri olumsuz ise, ortaya cikacak zarari paylasmak amaciyla hisse senedi
ihracina gideceklerdir. Gelecek hakkindaki beklentilerin olumlu olmasi halinde,
yoneticiler gelecekte elde edilecek kazanci yeni hissedarlarla paylasmak

istemeyecekler ve bor¢lanma yoluna gideceklerdir (Weston ve dig., 1996, 632).

Asimetrik bilginin neden oldugu maliyetleri azaltmak amaciyla,
1980’lerde sirket hisselerinin goreli olarak ¢ogunluguna sahip olan bireyler veya
kuruluglar, daha az hisse senedine sahip olanlardan bor¢ kullanarak; bu hisse

senetlerini satin almiglardir. Borclanarak satin alma (Leveraged Buy-Out) olarak
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bilinen bu islem asimetrik bilginin etkisini azaltirken, firma degerini artirici yonde

rol oynamaktadir (Ercan ve Ureten, 2000, 4).

Asimetrik bilginin azalmasinda internette yayinlanan finansal raporlar da
biiylik oneme sahiptir. Bu raporlarin kapsami, isletmenin internet sitesinde kullandigi
dil sayisi, ve internet sayfasinda yayinlanan raporlarin tarihi asimetrik bilgi

seviyesini gosteren degiskenler olarak dikkate alinmaktadir (Kytonen, 2005, 7-8).

Piyasa degeri karhh yatinm firsatlarina bagli ve asimetrik bilgi seviyesi
yiikksek olan isletmeler, sermaye piyasasina giris zorluklar1 yagamalari nedeniyle,
hisse senedi ihract ve bor¢la finansmanda daha yiliksek maliyete katlanmaktadirlar.
Bu nedenle, bu tiir isletmelerin nakde daha fazla yatinm yapmalar1 beklenmektedir.
Bu tiir isletmelerde, nakit varligin getirecegi fayda diger isletmelere kiyasla daha
fazla olmaktadir (Opler ve dig., 1999, 11, Myers ve Majluf, 1990, 451, Faulkender,

2004, 16).

Asimetrik bilgi isletme Olcegine gore farklilik gostermektedir. Biiyiik
Olcekli igletmelerin kiiciik 6lgekli isletmelere oranla daha az asimetrik bilgiye sahip
olduklart goriilmektedir. Kiiciik olgekli isletmeler asimetrik bilgiden dolayi, kredi
kisitlamalarina maruz kalmaktadirlar. Bu tiir isletmeler faaliyetlerini etkin bir sekilde
devam ettirebilmek i¢in nakit varliklara yatirrm yapmaktadirlar. Diger yandan biiyiik
oOlcekli isletmeler, asimetrik bilginin az olmasi1 nedeniyle kolaylikla fon bulabilmekte
ve daha az nakitle faaliyetlerini etkin bir sekilde yerine getirebilmektedirler

(Faulkender, 2004, 20).

Nakit tutma diizeyi {iizerinde yoneticiler ile hissedarlar arasindaki

asimetrik bilgiden kaynaklanan cikar catigsmalar1 da biiylik Oonem tasimaktadir.
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Asimetrik  bilginin varliginda yoneticiler, nakit varliklart kendi c¢ikarlar
dogrultusunda kullanacaklarindan bu varliklar1 arttirma yoniinde faaliyette
bulunacaklardir. Asimetrik bilginin azalmasi ise dis piyasalardan kolaylikla yabanci
kaynak bulma imkami saglayacak ve yoneticiler kaynaklar karli yatinm alanlarina

yonlendireceklerdir.

IIL.2. Yeni Yaklasimlar Temelinde Nakit Varhklar

Nakit yonetiminde klasik yaklasimlar olan Baumol, Miller—Orr, Stone ve
Beranek modelleri optimum nakit miktarinin belirlenmesi temelinde birbirlerini takip
ederek ortaya ¢ikmis olup, daha cok nakit girislerini hizlandirmak ve nakit ¢ikislarini
yavaslatmak amaciyla gelistirilmis modellerdir. Giiniimiizde, o©zellikle sermaye
yapisi kararlan1 icin gelistirilen ve optimum sermaye bilesimini belirlemede
kullanilan denge teorisi ve hiyerarsi teorisi de nakit yonetiminde ve optimum nakit
varlik miktarinin belirlenmesinde kullanilmaya baslanmistir. Denge teorisi, nakit
varlik bulundurmanin fayda ve maliyetlerini dikkate alarak isletmenin tutmasi
gereken optimum nakit miktarin1 belirlerken; finansal hiyerarsi teorisi, sermaye
yapisi kararlarinda oldugu gibi, yatinmlarin finansmaninda da nakit varliklardan
baslayan ve hisse senediyle son bulan bir hiyerarsinin takip edilmesini

ongormektedir.
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II1.2.1. Denge Teorisi (Trade—Off Theory)

Denge Teorisi, sermaye yapisi kararlarinda borcun vergi tasarrufu ile
finansal sikinti maliyetlerinin dengelenmesini ongérmektedir. Denge noktasi, ayni
zamanda optimum sermaye yapisini temsil etmekte ve bu noktada isletmenin piyasa
degeri maksimum noktaya ulagmaktadir. Dolayisiyla piyasa degerini arttirmak
isteyen bir isletme, ek borcun fayda ve maliyetlerini dikkate alarak sermaye yapisini
olusturmaktadir (Shyam—Sunder&Myers, 1999, 220). Denge teorisi, finansal sikinti
maliyetlerini dikkate alarak ve sermaye yapisinda 1limli miktarda bor¢glanma yoluna
giderek piyasa degerini artirabilecegini savunmaktadir (Myers, 2003, 142). Denge
teorisi cergevesinde bor¢clanma diizeyi, vergi avantaji ve finansal sikintt maliyetleri
ile isletme degeri arasindaki iliski Sekil II.3’e gosterilmistir.

Sekil II1.3. Denge Teorisinde Optimum Sermaye Yapisi

Firma degeri

Finansal sikintt
maliyetleri

Vergi tasarrufunun
simdiki degeri

Borg kullanmayan
firma degeri

X Borc / Ozsermaye

Kaynak:Brealey ve dig.’den ¢ev: Bozkurt ve dig.(2001); “Isletme Finansinin Temelleri”,
Literatiir Kitabevi, Istanbul, 418.
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Sekil II.3’e gore, isletmenin sermaye yapisinda bulundurdugu borg
miktarinin artmasiyla birlikte, bor¢la finansmandan elde ettigi vergi tasarrufunun
faydasi artmaktadir. Ancak, borcla finansmanin sagladigi fayda bir noktaya (X
noktasi) kadar olmakta, bu noktadan sonra bor¢lanmaya devam edilmesi halinde,
finansal sikinti maliyetleri artmaya baslamaktadir. X noktasi, bor¢la finansmanin
vergi tasarrufu faydasiin finansal sikinti maliyetleri ile dengelendigi noktadir ve
denge teorisine gore optimal sermaye yapisini temsil etmektedir. Denge teorisine
gore bor¢lanma miktar ile piyasa degeri arasindaki iligski baslangicta pozitif yonlii
iken, bor¢lanma miktarindaki artiga bagli olarak finansal sikinti ve temsil

maliyetlerinin artmasiyla iligki negatif yonlii olmaktadir.

Denge teorisinde, maddi duran varliklara sahip isletmelerin, biiyiime
firsatlarina sahip kiiciik oOlcekli isletmeler ile faaliyetleri biiyilkk oranda Ar-Ge
harcamalarina bagli olan isletmelere kiyasla daha yiiksek miktarda bor¢lanma
kapasitesine sahip olabilecekleri belirtilmektedir. Teoriye gore, yiiksek miktarda
maddi duran varliklara sahip olmak isletmenin bor¢ verenler acisindan giivenilirligini
artiran bir unsur iken, maddi duran varliklar yetersiz kiiciik isletmeler ile faaliyetleri
Ar-Ge harcamalarina dayanan isletmelerin bor¢ verenler acisindan giivenilirligi
diisiik olmaktadir (Myers, 2003, 143). Ancak, uygulamada maddi duran varliklar
cok az seviyede olan ila¢ ve elektronik sektorlerindeki bazi isletmelerin kredi bulma
imkanlarinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore denge teorisi, bor¢clanma
ve maddi duran varliklar arasindaki iligkiyi a¢iklamada yetersiz kalmaktadir (Brealey

ve dig.’den ¢ev: Bozkurt ve dig., 2001, 426).

Isletmenin vergiye konu olan karmin yiiksek olmasi, finansal sikintiya

girilmeden kolaylikla yiiksek miktarlarda bor¢lanabilecegi anlamina gelmekte ve bu
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bor¢clanmada isletmeye vergi tasarrufu saglamaktadir (Myers, 2001, 89). Ancak
uygulamada kéarlar1 yiiksek olan isletmelerin daha az bor¢lanma yoluna gittikleri
dikkate alindiginda, denge teorisi, bor¢lanma ve karlilik arasindaki iliskiyi

aciklamada da yetersiz kalmaktadir (Haris ve Raviv, 1991, 336).

Denge teorisi, isletmelerde optimum nakit diizeyinin nasil belirlenecegini
aciklamakta ve bulundurulmasi gereken nakit varliklar ile kar pay1 6demeleri, yatirim
firsatlari, nakit benzeri varliklar, kaldira¢ diizeyi, isletme biiyiikliigii ve nakit

akimlan arasindaki iligkileri belirlemede yardimci olmaktadir.

I11.2.1.1. Denge Teorisi Temelinde Optimum Nakit Diizeyi

Bor¢la finansmanin vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyetleri
arasindaki iliskiyi dikkate alan denge teorisi, nakit varlik tutma diizeyi konusuna
uyarlanabilmektedir. Bu ¢ercevede teori, nakit varlik yetersizliginin maliyeti ve nakit
varliklara yapilan yatinmin faydalarim dikkate alarak optimum nakit tutarinin
belirlenmesini Onermektedir. 1§1etmede belirli bir diizeyde nakit bulundurmak,
finansal sikinti olasiligimi azaltmakta, finansman sorunu yasandiginda yatirim
politikalarinin devamma imkan vermekte ve dis fonlarin artan maliyetlerini
azaltmaktadir. Nakit tutmanin sagladigi bu faydalar, nakit varlik yetersizliginin
maliyetine bagl olarak degismektedir. Isletmede kazanclarin ve nakit akimlarinin,
sermaye harcamalarini, kir pay1 ve faiz 6demelerini karsilamada yeterli olmamasi
durumunda, sermaye piyasasindan yararlanilmasi, yatinm veya kir pay1
O0demelerinin azaltilmasi, varliklarin satilmasi, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ve

iflas islemlerinin uygulanmasi yollarindan biri veya birkaci birlikte kullanilacaktir.
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Isletmenin fon agigini kapatabilmek igin varlik satisi veya sermaye piyasasi
araglarin1 kullanmast durumlarinin her ikisinde de islem maliyetleri s6z konusu
olmaktadir. Bu maliyetler nakit yetersizliginin maliyeti olarak degerlendirilebilmekte

ve nakit tutmanin faydalarini arttirmaktadir.

Denge teorisine gore optimum nakit mevcudu nakit tutmanin marjinal
faydasi ile marjinal maliyeti ve nakit yetersizliginin marjinal maliyeti gdz Oniinde
bulundurularak belirlenmektedir. Isletmelerin bulundurmalar1 gereken nakit varlik

miktarinin gosterimi asagidaki gibidir.

Sekil ITL4. Isletmelerin Bulundurmalar1 Gereken Optimum Nakit Diizeyi

Marjinal 4 Nakit yetersizliginin
maliyetler marjinal maliyeti
Nakit varlik tutmanin
marjinal maliyeti
»
Lad
Optimum nakit Nakit varlik diizeyi

mevcudu maliyeti

Kaynak: Opler, Tim; Lee, Pinkowitz; Stulz, Rene; Williamson, Rohan (1999); “The
Determinants and Implications of Corporate Cash Holdings”, Journal of
Finacial Economics, 52, Paper 3-46, st:8.

Sekil III.4’e gore nakit varlik tutmanin marjinal maliyeti hazine
bonosunun getiri oram1 kadardir ve bu nedenle yatay bir seyir izlemektedir. Nakit
varlik yetersizliginin marjinal maliyeti ise nakit tutma diizeyi arttik¢a azalmaktadir.

Denge teorisine gore isletmenin tutmasi gereken nakit diizeyi nakit varlik
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yetersizliginin marjinal maliyeti ile nakit varlik tutmanin marjinal faydasinin

kesistigi noktadir.

I11.2.1.2. Nakit Varhk Diizeyi ve Kar Pay1 Odemeleri

Kar pay1 dagitim politikasi, elde edilen net kérin, ortaklara dagitilmas ile
kazancin tamaminin isletmenin biiylimesi ve yatirimlarin finansmani igin elde
tutulmas: arasindaki bir secimi ifade etmektedir (Yilmaz, 2003, 18). Kar dagitim
politikasi, isletmenin biiyiime hizini, piyasa degerini ve hissedarlarin servetlerini
etkilemektedir. Dolayisiyla, net kirin hangi oranlarda ortaklara dagitilacagi ve
isletmede tutulacagi konusundaki kararlar bityiik 6nem arz etmektedir (Akgii¢, 1998,
778). Kar pay1 ddemeleri, nakden yapilabilecegi gibi ortaklara bedelsiz hisse senedi
verilerek, hisse senetleri geri satin alinarak, iiriin veya kardan pay alma ve tasfiye
bakiyesinden yararlanma hakkina sahip katilma intifa senedi verilerek

yapilabilmektedir (Ceylan, 2001, 229-231).

Yiiksek biiylime hizina sahip isletmeler piyasadan yiiksek maliyetle
bor¢lanmak yerine, diisiik oranda kar pay1 dagitmakta ve elde tutulan kér paylarini
yeni yatirimlarin finansmaninda kullanmaktadirlar. Burada o©nemli olan kar
paylarimin dagitilmasi sonucunda firma degerinde meydana gelecek artis ile kar
paylariin  dagitilmayarak yeni yatinmlarin finansmaninda kullanilmasinin
saglayacagi faydanmin karsilastirilmasidir. Bor¢clanma maliyeti ile kar paylarinin
dagitilmayarak isletme biinyesinde tutulmasinin maliyeti karsilagtirilarak kar payi

dagitim politikas1 belirlenmektedir.
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Bulundurulacak nakit varliklar ile kar dagitim politikast arasindaki
iliskide, isletmenin bor¢ ddeme geregi ve kredi sdzlesmelerinde yer alan hiikiimleri,
yeni yatirim planlari, karlilik oranlar1 ve bunlarin diizenliligi, yoneticilerin tutumu,
isletmenin bilyiime hizi ve sermaye piyasasina bagvurma olanaklarnn da etkili

olmaktadir.

Isletmelerin vadesi gelen borglarmi 6deme geregi ve kredi sézlesmelerine
konulan hiikiimler uyarinca kar payr édemelerinin kisitlanmasi bulundurulan nakit
diizeyinin artmasina neden olmaktadir. Nakit varliklarin giivenilirlik agisindan
belirleyici rol oynamasi da nakit diizeyini arttirmaktadir. Kar payr 6demlerinin
azaltilmas1 sonucu nakit varliklarda saglanan artis, borcun anapara ve faiz
O0demelerinin zamaninda gergeklesmesini saglamaktadir. Ayrica borclanma
imkanlarinin sinirli olmasi ve yeni yatirim planlarina sahip olunmasi kar paylarinin

azaltilarak nakit varliklara yatirim yapilmasini gerektirmektedir.

Karlilik orani yiiksek ve istikrarli olan isletmeler, gelecek donemlerde
elde edecekleri karlar1 tahmin edebildiklerinden ortaklarina elde ettikleri karin biiyiik
bir boliimiinii verebilmektedirler. Bu tiir isletmeler gelecekle ilgili dalgalanmalarin

az olmasi nedeniyle nakit varliklara daha az yatirim yapacaklardir.

Yoneticilerin kar payr dagitimi konusundaki tutumlari kar dagitim
politikasin1 ve dolayisiyla nakit miktarin1 belirlemektedir. Yoneticiler, ortaya
cikabilecek karli yatirim firsatlarina ve dalgalanmalara kars1 hazirlik olmast amaciyla
kar paylarin1 dagitmayarak isletme biinyesinde tutmak isteyebilirler. Bu da nakit

varliklarda artisa yol acacaktir.
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Biiylime hiz1 ve sermaye piyasalarindan uygun kosullarla fon bulabilme
imkanlarin1 dikkate alarak belirlenen kar payr 6demeleri de bulundurulacak nakit
varlik miktarim etkilemektedir. Yiiksek biiyiime hizi, daha az kar payr 6denmesine
ve nakit varliklara yatinm yapilmasina neden olurken; biiyiime hizinin diisiik olmasi
daha fazla kar pay1r odenmesine ve daha az nakit tutulmasina yol a¢cmaktadir.
Dolayisiyla biiyiime hizi ile kidr payr odemeleri arasinda negatif, nakit varliklar

arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Kar payr odemeleri, isletmelerin sermaye piyasalarindan fon bulma
maliyetlerini de etkilemektedir. Yiiksek kar pay1r odeyen isletmeler, diisiik
maliyetlerle kolaylikla sermaye piyasalarindan fon bulabilirlerken, diisiikk kar pay1
odeyen isletmeler daha yiiksek maliyetlerle fon bulabilmektedirler (Minton-Schrand,
1999, 444 ve Ozkan ve Ozkan, 2004, 2108). Dolayisiyla, isletmelerin yiiksek kar
pay1 6demeleri durumunda bulundurmalart gereken nakit diizeyleri azalirken, diisiik

kar pay1 ddemeleri durumunda artmaktadir.

Kar pay1 6demeleri ile nakit varliklar arasinda ongoriilen negatif iligkiye
ragmen, bu iki varlik arasinda denge teorisinin dikkate almadigi pozitif iligkinin
varlig1 da kabul edilmektedir. Kar pay1 6deyen isletmeler, bu 6demelerini karsilamak
icin diger isletmelere kiyasla daha fazla nakit varlik bulundurabilmekte bu yolla,
finansal sikintida bile eldeki nakit varliklari kullanarak kar payi Odemelerini
gerceklestirebilmektedirler. Dolayisiyla, tutulan nakit varliklarla kar payr odemeleri
arasinda denge teorisinin dikkate almadigi pozitif yonlii bir iliskinin varligi da

beklenmektedir (Kytonen, 2005, 11).
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II1.2.1.3. Nakit Varhk Diizeyi ve Yatirnm Firsatlari

Karli yatinm firsatlarina sahip isletmeler bu firsatlan1 gerceklestirmek
icin hisse senedi ihraci ve/veya bor¢lanma yollarina gitmektedirler. Karli yatirim
firsatlarinin  finansmanminda kullanilan hisse senedi ihracinin ve bor¢lanmanin
dogrudan ve dolayli olmak {iizere iki tiir maliyeti bulunmaktadir. Yasal iicretler ve
sigorta masraflar1 dogrudan maliyetleri olustururken, asimetrik bilgi ve temsil
problemlerinden kaynaklanan maliyetler dolayli maliyetler olarak ifade edilmektedir

(Mikkelson ve Partch, 2002, 4).

Yoneticiler, isletmeleri hakkinda dis yatirimcilardan daha fazla bilgiye
sahip olduklarindan, kérli yatirim firsatlarinin finansmani igin hisse senedi ihracini
hisse senetleri yliksek degerlendigi zaman gerceklestireceklerdir. Fakat yatirimeilar,
yoneticilerin hisse senetlerini ancak yiiksek degerlendikleri zaman ihra¢ edeceklerini
bildiklerinden, bu ihra¢ haberi onlar tarafindan kotii haber olarak karsilanmakta ve
hisse senetlerine olan talep azalmaktadir. Yoneticiler bu durumda ya karli yatirim
firsatlarindan vazgececekler veya bor¢clanma yoluna gideceklerdir (Myers, 2003,

145).

Yiiksek biiylime hizina sahip isletmelerde bor¢ verenler ve hissedarlar
arasindaki temsil problemleri daha fazladir. Bu tiir isletmelerin nakit varliklara
yatirnm yapmalari, daha az bor¢lanmalarina ve hissedarlar ile bor¢ verenler
arasindaki temsil problemlerinin azalmasina yardimeci olacaktir (D’Mello ve dig.,

2005, 9).

Denge teorisi, yatinm firsatlarina sahip isletmelerin finansal sikintidan

kacimmak ve temsil maliyetlerini azaltmak i¢in daha fazla nakit varlik tutacaklarini
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belirtmektedir (Ferreira ve Vilela, 2004, 299). Bu durum nakit varliklar ile yatirim

firsatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskiye isaret etmektedir.

II1.2.1.4. Nakit Varhk Diizeyi ve Likit Varhklar

Isletmeler nakit varliklarin neden oldugu firsat maliyetini azaltmak ve
nakit varlik tutmanin sagladigi faydalardan yararlanmak amaciyla nakit benzeri
varliklara yatirim yapmaktadirlar. Nakit varlik tutmanin neden oldugu firsat maliyeti,
bu varliklarin faiz kazanci getiren menkul kiymetlere yatirilmalariyla azalmaktadir.
Boylelikle isletme, daha az nakit varlikla faiz kazanci elde ederek faaliyetlerini
siirdiirebilmektedir. Diger yandan, menkul kiymetlere yatirimda islem maliyetleri
belirleyici rol oynamaktadir. Islem maliyetlerinin yiiksek olmasi, nakit benzeri
varliklara yatirimi azaltmakta, bu varliklara yatirnm yapilsa bile uzun bir siire menkul

kiymet olarak elde tutulmasina neden olmaktadir.

Isletmenin elinde bulunan ve nakde doniistiiriilebilen menkul kiymetlerin
yaninda, alacaklar, stoklar, bankadan saglanan bor¢lar ve likiditesi yiiksek maddi
duran varliklar da kisa zamanda nakde cevrilebilmektedir. ileride ortaya cikabilecek
bir finansal sikinti beklentisinde yonetici alacak tahsil servisinin daha etkin
caligmasin1 saglayarak vadeli alacaklarimi tahsil yoluna gidebilmekte, pazarlama
servisinin daha etkin calismasimi saglayarak stoklar1 nakde doniistiirebilmektedir.
Isletmede likiditesi yiiksek varliklarin olmasi bulundurulmasi gereken nakit varlik
diizeyini azaltmaktadir. Ciinkii Isletme herhangi bir finansal sikinti durumunda bu
varliklarnn  kolaylikla elden ¢ikarabilecek ve nakit yetersizligini ortadan

kaldirabilecektir (Shleifer ve Vishny, 1992, 1346).
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Isletmenin bor¢ anlasmalarini yeniden diizenleme imkamna sahip
olmasinin sagladigi esneklikten dolay1r banka borcu ve kullanima hazir kredi limiti
nakit varliklar yerine kullanilabilmektedirler. Dolayisiyla, yiiksek kredi limitine
sahip isletmelerden daha az nakit varlikla faaliyette bulunmalart beklenmektedir

(Faulkender, 2004, 14 ve Ozkan ve Ozkan, 2004, 2109).

Nakit benzeri varliklar ve likiditesi yiliksek diger varliklar yiikiimliiliikleri
yerine getirmede etkin bir rol oynamaktadir. Menkul kiymetler, likiditesi yiiksek
alacaklar, stoklar, duran varliklar ve kullanilabilir kredi limitine sahip olan
isletmelerin daha az nakit varlikla faaliyette bulunmalarn beklenmektedir. Dolayisiyla
nakit bulundurma diizeyi ile nakit benzeri varliklar arasinda negatif yonlii bir

iliskinin varligindan soz edilebilir.

II1.2.1.5. Nakit Varhk Diizeyi ve Bor¢clanma

Yoneticiler kullanacaklari bor¢ miktarini igletmenin kurulusu agamasinda
ve yeni yatirimlart finanse ederken belirlerler. Borcun maliyetinin belirli ve sinirl
olmasi, bor¢ verenlerin kira istirak etmemeleri, borcun faiz maliyetinin vergiden
diisiiriilebilme imkani, bor¢la finansmanin yonetimin paylasilmasini gerektirmemesi
bor¢lanmanin avantajlann olarak ifade edilmektedir (Bolak, 2000, 227). Ancak,
bor¢clanma diizeyinin yiiksek olmasi1 riski artirarak finansal sikinti ve iflas

maliyetlerine neden olabilmektedir.

Nakit varlik bulundurma diizeyi ile bor¢lanma diizeyi ve finansal sikinti
maliyetleri birbirlerini etkileyen faktorlerdir. Borclanma diizeyi yiiksek olan

isletmelerin finansal sikinti ve iflasla karsilagsma olasiliklarinin yiiksek olmasi, bu
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isletmelerin daha fazla nakit varlik tutmalarina neden olmaktadir. Ciinkii, nakit
varliklar yoluyla finansal sikinti ve iflas olasiligi azaltilmaktadir. Diger yandan
bor¢clanma diizeyi yiiksek isletmelerin piyasadan borg¢lanabilme olanagina sahip
isletmeler oldugu kabul edilerek, daha az nakit varlikla faaliyette bulunmalar
beklenmektedir. Denge teorisinde bor¢lanma diizeyi ile nakit varliklar arasinda net
bir iliski kurulamamakta, gerek pozitif, gerekse de negatif yonlii iliskinin varligindan

sOz edilmektedir.

I11.2.1.6. Nakit Varlik Diizeyi ve Isletme Biiyiikliigii

Isletme olcegi, fon ihtiyaci duyulmasi halinde katlanilan maliyetleri
onemli Olciide etkilemektedir. Biiyiik Olcekli isletmelerin sermaye piyasalarini
siirekli kullanmalarindan ve biiyiik tutarlarda alim-satim yapmalarindan dolay1 6lgek
ekonomilerini daha iyi kullandiklar1 ve islem maliyetlerini minimum kilabildikleri
goriilmektedir. Diger yandan kii¢iik 6lgekli isletmelerde, tahvil ve hisse senedi ihrag
masraflar biiyiik 6l¢ekli isletmelere oranla daha fazla olmaktadir. Dolayisiyla kiiciik
Olcekli isletmelerin nakit varlik tutma yoluyla elde ettikleri fayda biiyiik olgekli

isletmelerin elde ettikleri faydadan daha fazladir (D’Mello ve dig., 2005, 6).

Isletmenin biiyiikliigii ve nakit varlik diizeyi arasindaki iliski incelenirken
asimetrik bilginin neden oldugu maliyetler de dikkate alinmahdir. Isletme 6lcegine
gore asimetrik bilgi diizeyi farklilik gostermektedir. Halka agik biiyiik olgekli
isletmelerin ozellikle internet araciligiyla finansal bilgilerini kamuya duyurmalar
asimetriyi azaltmaktadir. Diger yandan halka ac¢ik olmayan kiiciik olgekli isletmeler,

goreli olarak daha az bilgiyi kamuya acikladiklarindan asimetrik bilgi daha fazla
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olmaktadir. Bu durum, daha yiiksek miktarda borclanma maliyetine maruz

kalinmasina neden olmaktadir.

Halka acik isletmelerde ihtiyag duyuldugunda kolaylikla nakit
bulunabildiginden, nakit varlik yetersizliginin maliyeti azalmakta ve fazla nakit borg
odemelerinde  kullanilmaktadir. Daha  kiiciik isletmelerde ise, dis fon
saglanmasindaki zorluklar nedeniyle, nakit varlik tutmanin faydasi bu nakdi borg
O0demelerinde kullanmanin faydasindan daha fazla olmaktadir. Yiiksek bor¢lanma
diizeyine sahip halka acik isletmeler daha az nakit tutarken, daha kiiciik isletmeler
bor¢lanma olanaklarinin azalmasiyla birlikte daha fazla nakit tutmaktadirlar

(Faulkender, 2004, 25-26).

Isletme biiyiikliigiiniin artis1 asimetrik bilgi diizeyini ve finansal sikinti
maliyetlerini azaltmakta, bu nedenle de tutulmasi gereken nakit varlik miktarinin
azaltilmasina yardimci olmaktadir. Dolayisiyla isletme biiyiikliigii ile nakit varlik

tutma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iligkinin varlig1 beklenmektedir.

II1.2.1.7. Nakit Varhk Diizeyi ve Nakit Akimlari

Nakit akimlarim faaliyetlerle, yatirnmlarla ve finansmanla ilgili olmak
izere iic boliimde degerlendirmek miimkiindiir. Faaliyetlerle ilgili nakit akimlari,
isletmenin esas faaliyeti sonucunda ve 6nceki donemlerde elde ettigi kazanglardan
olusan nakit girisleri ile satislarin maliyeti, genel {iretim giderleri ve yOnetim
giderleri, vergi ve yasal yiikiimliilikler gibi nakit c¢ikislarin1 igermektedir.
Yatirimlarla ilgili nakit akimlari, duran varlik alis ve satis1 sonucu meydana gelen

nakit akimlaridir. Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akimlan ise, kisa ve uzun
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vadeli yabanci kaynaklardaki artiglardan, sermaye artisindan ve hisse senedi ihrag
primlerinden saglanan nakit girigleri ile kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki
azalislardan, sermayenin azaltilmasindan ve ddenen temettiilerden kaynaklanan nakit

cikiglarim kapsamaktadir.

Faaliyetlerden, yatirimlardan ve finansal faaliyetlerden saglanan nakit
akimlan isletmeyle ilgili piyasaya bilgi vermektedir. Faaliyetlerden saglanan nakit
akimlari, isletmenin esas faaliyeti sonucu elde edebilecegi ve ortaklara dagitabilecegi
nakdi gostermektedir. Yatinmlardan saglanan nakit akimlari, isletmede bulunan
nakdin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigini ve bu durumun biiyiime
tizerindeki etkilerini gostermektedir. Finansal faaliyetlerden saglanan nakit akimlar
ise, piyasada bulunanlara isletmenin finansal yapisi ve risk derecesi hakkinda bilgi

sunmaktadir (Y1lgor, 1998, 72).

Yiiksek ve diizenli nakit akimlarina ve sinirli bityiime firsatlarina sahip
isletmeler, borcun vergi avantajindan faydalanmak ve yoOnetimin fazla nakit
biriktirme giidiisiinii azaltmak i¢in sermaye yapilarinda bor¢la finansmani arttirmakta

ve nakit bulundurma diizeyini azaltmaktadirlar. (Smith ve dig., 2003, 207).

Diisiik nakit akimlar, biitgcede diizensizlige yol acarak yoOneticilerin
dikkatini verimli caligmalardan uzaklastirmakta ve isletme acisindan maliyete neden
olmaktadir. Nakit akimlarindaki degiskenligin yiiksek olmasi, nakit akimi
yetersizligine isaret edeceginden isletmeler, yatirnmin zamanini degistirmek yerine
yatinmdan vazge¢meyi tercih etmekte, dis finansman yoluyla nakit akimi ihtiyacini
azaltabilmektedirler. Nakit akimlar1 degisken olan igletmelerin, likidite

yetersizliginin neden oldugu maliyetleri azaltmak icin daha fazla nakit varlik
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tutmalart beklenmektedir (Minton-Schrand, 1999, 424). Dolayisiyla denge teorisi

nakit varliklar ile nakit akimlar arasinda negatif yonlii bir iliski beklemektedir.

II1.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi ( Pecking Order Theory)

Finansal Hiyerarsi teorisi, yeni yatirimlarin finansmaninda hiyerarsik bir
yapmin takip edilmesi gerektigini savunmaktadir. Hiyerarsinin tepesinde ic
kaynaklar en altinda ise hisse senedi ihraci yer almaktadir. Finansal hiyerarsi
teorisine gore, karli yatirim firsatlarinin finansmaninda isletmelerin izleyecekleri

siralama agagidaki gibidir (Myers, 1984, 581);
1. I¢ kaynaklar ilk sirada tercih edilmektedir,

2. Kar pay1 6demeleri sabit olsa dahi isletmeler, yatirim firsatlar1 ortaya

ciktifinda kar pay1 odemelerini yatirim firsatlarina gore diizenleyeceklerdir,

3. Sabit kar pay1 ddemeleri ile birlikte karlhilikta ve yatirim firsatlarinda
ongoriilemeyen dalgalanmalar sonucunda nakit akigt yatirirm harcamalarindan daha
az veya daha c¢ok olabilmektedir. Nakit akiminin yatirim harcamalarindan az olmasi
isletmenin nakit diizeyini ve nakit benzeri menkul kiymetlerini azaltmasi anlamina
gelirken fazla olmasi, borglarin1 6demesi nakde veya nakit benzeri menkul
kiymetlere yatirim yapmasi anlamina gelecektir. Eger bunlar yapildiktan sonra hala
fazla nakit akim1 mevcutsa igletme kar payr 6deme oranin1 kademeli olarak arttirma

yoluna gidecektir.

4. Dis finansmanin gerekli oldugu durumlarda, oncelikle en giivenilir

menkul kiymet olan tahvil ile borg ihraci yoluna gidilecektir. Daha sonra hisse senedi
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ile degistirilebilir tahviller gibi melez menkul kiymetler ve son olarak da hisse senedi

ihracina gidilecektir.

Finansal hiyerarsi teorisi yeni yatirnmlari gergeklestirirken, bu
yatirrmlarin maliyetini, i¢ kaynaklarla finansmanin isletmenin piyasa degerine
yapacagi katkiyla karsilastirarak karar vermektedir. Bu dogrultuda kar pay1 ddeyen
isletme, kar paylarimi azaltarak yeni yatirimlar1 gergeklestirme veya kar paylarini

azaltmayarak yeni yatirimlar1 gerceklestirmeme kararii verecektir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmelerde finansal bosluk (financial
slack) bulundurulmasi 6nemlidir. isletmede nakit, nakit benzeri menkul kiymetler,
kolaylikla nakde c¢evrilebilir varliklar ve garanti altina alinmis bor¢lanma
kapasitesinin varlig1 finansal boslugun yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. (Myers,
2003, 146). Finansal bosluga sahip olan isletmelerde yoneticiler, yeni yatirimlarin
finansmanin1  ellerindeki  kaynaklar1  kullanarak  maliyetsiz ~ bir  sekilde
gerceklestirebilmektedirler. Diger yandan, yoneticilerin biriktirecekleri nakit ve nakit
benzeri menkul kiymetlerin bir sinir1 bulunmaktadir. Cok fazla nakit varliklara sahip
olmak yoneticileri optimal kararlar almaktan uzaklastirabilmektedir (Ross ve dig.,

2002, 440).

Finansal hiyerarsi teorisine gore, isletmelerin hedef borclanma
oranlarinin olmadigi gibi hedef nakit seviyeleri de yoktur. Teori, nakdin eldeki
kazanglar ve yatinm ihtiyaglar1 arasinda bir tampon olarak kullanildigim ifade
etmektedir. Mevcut nakit akimlarinin yeni yatirimlarin finansmani icin yeterli olmast
halinde, isletmeler yiikiimliiliikklerini yerine getirebilecekler ve bir miktar nakit
biriktirebileceklerdir. Nakit akimlarinin mevcut yatinmlarin finansmani igin yeterli

olmamasi halinde, isletmeler oncelikle biriktirdikleri nakit varliklart kullanacaklar ve
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eger gerekliyse dis finansman saglama yoluna gideceklerdir (Ferreira ve Vilela,

2004, 300).

Sermaye yapist ve nakit yonetimi kararlarinin verilmesine yardimci olan
finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisi baz1 konularda birbirlerinden ayrilmaktadir.

Bunlar, asagida maddeler halinde belirtilmistir.

1. Denge teorisinde isletmenin zamanla ulasacagi hedef bir bor¢clanma ve
nakit bulundurma seviyesi veya orani bulunmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisi ise
isletmenin iyi bir sekilde tanimlanmis hedef bor¢ oraninin ve nakit bulundurma

diizeyinin olmadigim belirtmektedir (Myers, 1984, 576).

2. Denge teorisi kirlh isletmelerin yiiksek oranda bor¢lanmayla vergi
tasarrufu elde edebileceklerini 6ngoriirken, yiiksek karliliga sahip isletmelerin neden
daha az borglandiklarin1 aciklayamamaktadir. Ancak bu konu finansal hiyerarsi
teorisi tarafindan agiklanabilmektedir (Brealey ve dig.’den c¢ev: Bozkurt ve dig.,

2001, 427).

3. Denge teorisi nispeten duragan bir sermaye yapisin1 kabul ederken,
finansal hiyerarsi teorisi dinamik bir sermaye yapisini1 kabul etmektedir (Liesz, 2001,

5).

4. Finansal hiyerarsi teorisi sermayenin saglanmasi1 maliyetlerine ek
olarak, asimetrik bilgi maliyetleri ve isaret etkisini de dikkate almaktadir (Van
Horne, 1995, 308). Denge teorisinin bu maliyetleri dikkate alip almadigi agik
degildir.

Finansal hiyerarsi teorisinden hareketle bulundurulmasi gereken nakit

varliklarin, yatirim firsatlari, borclanma diizeyi, isletme biiyiikliigii ve nakit
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akimlaryla iliskileri incelendiginde, denge teorisi ile kimi zaman benzer kimi zaman

farklilagan sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

I11.2.2.1. Nakit Varlik Diizeyi ve Yatirim Firsatlari

1sletmeler, yatirim firsatlarinin - finansmaninda, asimetrik bilgiden
kaynaklanan maliyetleri dikkate alarak finansal hiyerarsiyi takip etmelidirler. Etkin
sermaye piyasalarinin varliginda, menkul kiymetler daima dogru fiyattan
satildigindan isletmenin yatinm firsatlarim finanse etmek i¢in hisse senedi ihraci
yoluna gitmesi ek bir maliyete neden olmamaktadir. Ancak, uygulamada asimetrik
bilgiden dolay1 hisse senedi ihraci yatinmcilar tarafindan olumlu karsilanmamakta ve
beraberinde ek maliyetler getirmektedir. Yatinm firsatlarinin finansmaninda hisse
senedi ihracinin tek secenek olmasi durumunda, yoneticiler hissedarlarin ¢ikarlarim
dikkate alarak bu yatinmlar gergeklestirmekten vazgecebilmektedirler. Ancak,
yoneticiler nakit varliklara yaptiklar yatirim diizeyini artirirlarsa yatinm firsatlarini

gerceklestirebilme olanagina kavusmaktadirlar (Myers ve Majluf, 1990, 420).

Biiyiime ve yatirim firsatlarina sahip olan isletmeler asimetrik bilgiden
kaynaklanan yiiksek bor¢lanma maliyeti nedeniyle nakit diizeyini arttirmaya
yonelmektedirler. Nakit yetersizligi, isletmenin dis finansman saglamadik¢a kérh
yatinm firsatlarindan vazgececegi anlamim tasiyabilir. Yatinmin borgla finanse
edilmesi yiiksek maliyetten dolayr isletmenin bu yatinmdan kazan¢ saglamasini
engelleyebilir. Bu nedenlerle, karli yatinm firsatlarina sahip olan isletmelerde nakit
varlik ihtiyaci da artmaktadir. Boylelikle yatinm firsatlariyla nakit varliklar arasinda

pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir (Ferreira-Vilela, 2004, 300).
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Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda finansal hiyerarsi teorisine
gore yatirim firsatlart ile nakit varlik bulundurma diizeyi arasinda pozitif bir iliski

vardir.

II1.2.2.2. Nakit Varhk Diizeyi ve Bor¢clanma

Finansal hiyerarsi teorisi ¢ercevesinde bor¢lanma diizeyi ve nakit varlik
diizeyi arasinda da bir iliski kurulabilir. Finansal hiyerarsi teorisi, yatirim firsatlarinin
finansmaninda Oncelikli olarak nakit varliklarin kullanilmasini, nakit varliklarin
yetersiz kalmasi durumunda da borglanma yoluna gidilmesini Onermektedir.
Dolayisiyla yatinm firsatlarinin finansmaninda nakit varliklarin yetersiz kalmasi

bor¢lanma diizeyinin artmasina neden olacaktir.

Yiiksek bor¢lanma diizeyi, finansal sikint1 ve iflas olasiligini arttirmasina
karsin yiikse diizeyde nakit bulundurmanin ikamesi olarak da kabul edilebilir. Nakit
bulundurmanin maliyetinin yiiksek oldugu durumlarda, isletmeler nakit bulundurma
diizeyini azaltip, sermaye yapilari i¢inde bor¢ kullanma diizeyini artirabilirler (Ozkan

ve Ozkan, 2004, 2108).

Yapilan agiklamalar dogrultusunda finansal hiyerarsi teorisine gore nakit

tutma diizeyi ile borclanma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski ongoriilmektedir.

I11.2.2.3. Nakit Varlik Diizeyi ve Isletme Biiyiikliigii

Finansal hiyerarsi teorisi, ortaya ¢ikabilecek yatirim firsatlarini kolaylikla
finanse etmede finansal boslugun 6nemli oldugunu belirtmekte ve isletmelerin

finansal bosluk yaratmak amaciyla nakit tutma diizeylerini arttirmalarini
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onermektedir. Biiyiik 6lcekli isletmelerin kiiciik dlcekli isletmelere oranla daha fazla
kazanca sahip olmalar1 nakit tutma diizeylerinin de daha yiiksek olmasi anlamina

gelmektedir.

Isletmeler yatinm firsatlarin1 finanse etmenin yaninda ele gecirme
operasyonlarina maruz kalmamak icin de nakit tutama diizeylerini arttirmaktadirlar.
Ele gecirme operasyonlarindan kaginmak amaciyla bulundurulacak nakit diizeyi de
isletme biiyiikliigiine gore farklilik gostermektedir. Biiylik olgekli isletmelerin ele
gecirenler tarafindan yonetilmesinin daha fazla kaynak gerektirecegini, firma
biiyiikliigiiniin ele gecirme islemlerini gii¢lestirecegini diisiinen yoneticiler daha fazla

nakit bulundurmay tercih edebileceklerdir (Opler ve dig., 1999, 12).

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda finansal hiyerarsi teorisi,
bulundurulacak nakit diizeyi ile isletme biiyiikliigii arasinda, pozitif yonlii bir iligki

ongormektedir.

II1.2.2.4. Nakit Varhk Diizeyi ve Nakit Akimlari

Finansal hiyerarsi teorisi yatirnmlarin finansmaninda nakit varliklardan
baslayip hisse senedi ihracina kadar uzanan hiyerarsik bir yapinin takip edilmesi
gerektigini savunmaktadir. Belirtilen bu hiyerarsik yapinin uygulanabilmesi igin
nakit tutma diizeyinin artirilmast gerekmektedir. Nakit tutma diizeyinin artmasi ise
nakit akimlarina baglidir. Finansal hiyerarsi teorisi, nakit akimlar1 yiiksek olan
isletmelerin bu nakdi yatirimlarin finansmani i¢in elde tutacaklarimi belirtmektedir.
Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisi, nakit tutma diizeyi ile nakit akimlar1 arasinda

pozitif yonlii bir iliski ongérmektedir.
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Finansal hiyerarsi teorisi, yiiksek nakit akimlarma sahip isletmelerin
nakit tutma diizeylerini yiikseltmeleri gerektigini belirtse de yiiksek nakit akimlarinin
elde tutulmasi yoneticilerin hissedarlarin zararin savurgan harcamalar yapma
olasiliklarin1  artiracaktir. Bu da yonetici ve hissedarlar arasindaki temsil

catismalarinin artmasina neden olacaktir (Kytonen, 2004, 10).

II1.2.3. Serbest Nakit Akimlar: Teorisi

Serbest nakit akimlari, pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin
finansmaninda kullanilacak fonlarin fazla olan kismu seklinde tanimlanmaktadir
(Jensen, 1986, 323). Serbest nakit akimlar teorisi, fazla olan bu fonlarin yonetici
davranislari, hissedar serveti, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil ¢catismalart
tizerindeki etkileri ve bu temsil catismalarinin nasil azaltilabilecegi konularini

incelemektedir (Ross ve dig., 2002, 437).

Serbest nakit akimi, faaliyetler sonucunda elde edilecek faaliyet
kazanglar ve nakit ¢ikist gerektirmeyen giderler toplamindan sermaye harcamalari
ve isletme sermayesi ihtiyact toplaminin cikarilmasiyla hesaplanmaktadir (Yilgor,
1998, 75). Serbest nakit akimlarinin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki
gibidir.

Serbest Nakit Akimi = Faizden ve Vergiden Onceki Kar (1-Vergi Orani)

+ Amortisman — Sermaye Harcamalar1
- ACalisma Sermayesi 9)



95

Serbest nakit akimlar1 teorisine gore, serbest nakit akimlari yiiksek
seviyede olan isletmelerde bulunan yoneticiler, kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda
harcamalar yapma egilimine sahiptirler (Ross ve dig., 2002, 437). Bu egilim
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil ¢atismalarinin artmasina neden olacaktir.
Yoneticiler, temsil catismalarin1 azaltmak amaciyla serbest nakit akimlarini, kar pay1
ve borglarin O6denmesinde ve hisse senetlerinin geri satin alinmasinda

kullanmaktadirlar.

Yoneticiler, yiiksek serbest nakit akimlarimin neden oldugu temsil
catismalarin1 azaltmak amaciyla fazla nakdi ortaklara kar payr seklinde odeme
yolunu kullanmaktadirlar. Serbest nakit akimlarinin kar pay1 seklinde dagitilmayarak
hissedarlarin talep ettikleri getiri oraminin iizerinde bir getiriye sahip projelerin
finansmaninda kullanilmasi firma degerini artirirken, kérli yatinm projelerinin
olmadig1 bir ortamda serbest nakit akimlarinin nakit varlik olarak elde tutulmasi

firma degerinin diismesine yol acacaktir.

Serbest nakit akimlarinin temsil maliyetlerini azaltmada bor¢lanma kar
pay1r ddenmesine kiyasla daha etkili bir ara¢c olarak goriilmektedir. Bor¢clanmada,
borcun anapara ve faiz ddemelerinin zamaninda yapilma zorunlulugu vardir. Bor¢lu
isletme, anapara ve faiz 6demelerini vade tarihinde gerceklestirmezse finansal sikinti
ve iflas siireciyle kars1 karsiya kalacaktir. Ayrica, bor¢lanma sonucunda isletmenin
sermaye piyasasi tarafindan izlenmesi, yoneticilerin daha etkin kararlar almalarini
saglamaktadir. Isletmenin optimal seviyeye kadar borclanmasi firma degerinin de

artmasini saglayacaktir (Jensen, 1986, 324).

Serbest nakit akimlarinin temsil maliyetlerini azaltmada kar pay1

O0demeleri ve bor¢lanmanin yam sira igletmenin pay senetlerinin geri satin alinmasi
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yolu da kullanilmaktadir. Hisse senetlerini geri satin alma duyurusu, isletmedeki atil
nakit miktarin1 azaltmaktadir. Ayrica bu yolla yoneticiler, fazla nakdi kendi ¢ikarlar
dogrultusunda kullanmak gibi bir giidilye sahip olmadiklarin1 da gostermekte ve
firma degerini arttirmaktadirlar (Grullon ve Ikenberry, 2003, 175). Ancak yoneticiler
satin alma islemini yaparken gelecekte ortaya cikabilecek karl yatinm firsatlarini da
dikkate almak durumundadirlar. Gelecekteki yatirim firsatlarinin

degerlendirilememesi firma degeri {izerinde olumsuz rol oynayacaktir.

Serbest nakit akimlar teorisi ¢ercevesinde nakit tutma diizeyi ile yatirim
firsatlari, bor¢lanma diizeyi ve biiyiikliik arasinda kurulan iliskiler kimi zaman denge

ve finansal hiyerarsi teorisi ile benzesirken kimi zaman da farklilagmaktadir.

II1.2.3.1. Nakit Varhlk Diizeyi ve Yatirim Firsatlar1

Serbest nakit akimlar teorisine gore, yoneticiler kendi c¢ikarlarim
gerceklestirmek, esnek davranabilmek, bor¢ verenlerin baskisindan kurutulabilmek
gibi amaclarla fazla nakit tutma egilimine sahiptirler. Serbest nakit akimlarindan elde
edilen nakdin biiylime saglayan ancak negatif net bugiinkii degere sahip projelere
yatirllmas1 firma degerini diisiirecektir. Diger yandan, bu nakdin karli yatirim
firsatlarinin finansmaninda kullanilmasi firma degerini yiikseltecektir (Ferreira ve

Vilela, 2004, 301 ve Opler ve dig., 1999, 12).

Yapilan agiklamalar dogrultusunda serbest nakit akimlari teorisi,
yoneticilerin serbest nakit akimlarindan elde edilen nakdi firma degerini artiran veya
azaltan yatirnmlara tahsis etme egilimine bagli olarak nakit tutma diizeyi ile yatirim

firsatlan arasinda negatif yonlii bir iliski 6ngormektedir.
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II1.2.3.2. Nakit Varlik Diizeyi ve Borclanma

Serbest nakit akimlar1 teorisine gore, yiiksek serbest nakit akimlarima
sahip isletmelerdeki yoneticiler sermaye piyasasi tarafindan izlenmemek igin
bor¢clanma yoluna gitmemektedirler. Yoneticilerin sermaye piyasasina bagvurmasi
bazi yiikiimliiliikklerin de yerine getirilmesini gerektirmektedir. Yoneticiler nakit
varliklari istedikleri zaman ve istedikleri yerlere harcama imkanina sahiplerken borcu
istedikleri zaman kolaylikla tedarik edememekte ve istedikleri yerlere de
harcayamamaktadirlar. Borcun hangi alanlarda kullanilacagi, yatirnmin ne kadar
siirede bitecegi, yatirimin net bugiinkii degeri konusunda yoneticiler bor¢ verenlere
bilgi vermek zorundadirlar (Opler ve dig., 1999, 12). Bu nedenle, yoneticiler

bor¢lanma yerine nakit tutma diizeyini arttirma yoluna gitmektedirler.

Yukarida belirtilen agiklamalar dogrultusunda serbest nakit akimlari
teorisi nakit tutma diizeyi ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski

ongormektedir.

I11.2.3.3. Nakit Varlik Diizeyi ve Isletme Biiyiikliigii

Serbest nakit akimlar teorisine gore, biiyiik 6lgekli isletmelerde hissedar
sayisinin fazla olmasi yoneticilerin daha rahat karar alabilme imkanlarim
arttirmaktadir. Yoneticiler nakit tutma diizeyini yiikselterek kontrolleri altindaki
sermayeyi arttirmaktadirlar. Hissedar sayisinin fazla oldugu isletmelerdeki
yoneticiler bu nakdi sermaye piyasasina basvurmadan ve ortaklara danigsmadan

diledikleri alanda kullanabilme imkanina sahiptirler (Ferreira ve Vilela, 2004, 301).
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Yapilan agiklamalar dogrultusunda serbest nakit akimlari teorisi nakit

tutma diizeyi ile biiyiikliik arasinda pozitif yonlii bir iligki beklemektedir.

IIL.2.4. Denge, Finansal Hiyerarsi ve Serbest Nakit Akimlari
Teorilerinin Nakit Yonetimine 1Iliskin  Gériislerinin

Karsilastirilmasi

Sermaye yapisiyla ilgili kararlarda kullanilan denge ve finansal hiyerarsi
teorileri nakit yonetimiyle ilgili onemli 6ngoriilerde bulunmaktadirlar. Ayrica serbest
nakit akimlar teorisi de yonetici ve hissedarlar arasindaki temsil ¢atismalarina dikkat
cekerek, yoneticilerin nakit tutma diizeyi konusundaki tutumlara agiklik

getirmektedir.

Denge teorisi, nakit tutmanin fayda ve maliyetleri ile nakit yetersizliginin
maliyetlerinin dengelendigi noktanin isletme acisindan optimum nakit diizeyi
olacagm ifade etmektedir. Nakit tutmanin faydalar1 finansal sikinti olasiliginin
azalmasi, fon yetersizliginde yatirimlarin devamina imkan saglamasi ve
bor¢lanmanin artan maliyetine kars1 isletmeyi korumasidir. Nakit tutmanin maliyeti,
yoneticilerin savurgan harcamalar yapma olasiliklarinin ve buna bagli olarak yonetici
ve hissedarlar arasindaki temsil catismalarimin artmasidir. Nakit yetersizliginin
maliyeti ise bor¢lanma ve islem maliyetlerinin, finansal sikint1 olasiliginin artmasi
olarak belirtilebilir. Denge teorisine gore isletmeler nakit tutmanin fayda ve
maliyetleri ile nakit yetersizliginin maliyetlerinin dengelendigi optimum noktada

nakit tutarak firma degerini arttirmalidirlar.
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Finansal hiyerarsi teorisi, optimal bir nakit miktarinin olmadigim
belirtmekte, yatirimlarin finansmaninda hiyerarsik bir yapmnin takip edilmesini
onermektedir. Firma oOncelikle nakit varliklarin1 kullanir, nakit varliklarin yetersiz
olmas1 durumunda bor¢lanma yoluna gider, bor¢ kullanma kapasitesinin daha fazla
bor¢ kullanmaya izin vermedigi durumlarda ise hisse senedi ihracina bagvurur.
Yatirimlarin finansmaninda nakit varliklarin ilk sirada yer almasi finansal boslugun
isletmeler acisindan Onemli oldugunu gostermektedir. Ancak nakit varliklara
gereginden fazla yatirnm yapilmasi yoneticiler ile hissedarlar arasinda temsil
catismalarina neden olmaktadir. Kérli yatirim firsatlarinin varlifinda nakit varliklara
yapilacak yatirim firma degerini artirirken, karli yatirim firsatlarinin olmadigi

donemlerde nakit varliklara yapilacak yatirim firma degerini azaltacaktir.

Serbest nakit akimlar teorisi, yiiksek serbest nakit akimlarina sahip
isletmelerde  yoneticilerin nakdi kendi ¢ikarlart  dogrultusunda kullanma
olasiliklarinin artacagimi belirtmektedir. Bu olasiligin artmasi yoneticiler ile
hissedarlar arasinda temsil catigmalarinin da artmasina neden olmaktadir. Temsil
catismalarinin azaltilmasi amaciyla ortaklara kar pay1 6denmesi, bor¢lanma ve hisse
senetlerinin geri satin alinmasi araglart kullanilmaktadir. Temsil ¢atismalar1 firma
degerini azaltirken temsil catismalarinin azaltilmasi yoniinde faaliyette bulunulmasi

firma degerini artiracaktir.

Denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlan teorileri, nakit tutma
diizeyi ile kar payr 6demeleri; yatirnim firsatlar, likit varliklar, bor¢clanma diizeyi,
biiyiikliik, nakit akimlar1 arasindaki iliskiler konusunda cesitli ongoriilere sahiptirler.
Boliim igerisinde ayrintili bir sekilde aciklanan bu Ongoriiler asagidaki tabloda 6zet

olarak verilmistir.
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Tablo III1. Denge, Finansal Hiyerarsi ve Serbest Nakit Akimlar1 Teorilerinin Ongoriileri

Degiskenler Denge Teorisi Finansal Hiyerarsi Serbest Nakit Akimlar1
Teorisi Teorisi

Kar Pay1 Odemeleri Negatif - -

Yatirim Firsatlari Pozitif Pozitif Negatif

Likit Varliklar Negatif - -

Bor¢lanma Diizeyi Belirsiz Negatif Negatif

Biiyiiklik Negatif Pozitif Pozitif

Nakit Akimlari Negatif Pozitif -

(Temsil Maliyetleri)

Kaynak: Ferreira, Miguel A.; Vilela, Antonio S. (2004); “Why Do Firms Hold Cash? Evidence From EMU Countries”,
European Financial Management, Vol. 10, no.2, 301

Denge teorisi nakit tutma diizeyi ile yatirim firsatlar arasinda pozitif, kar pay1
O0demeleri, likit varliklar, biiyiikliik ve nakit akimlar1 (temsil maliyetleri) arasinda
negatif yonlii bir iliski 6ngdrmektedir. Buna karsin denge teorisi, nakit tutma diizeyi
ile bor¢lanma diizeyi arasinda hem pozitif ve hem de negatif yonlii bir iliski

oldugunu ifade etmektedir.

Finansal hiyerarsi teorisi, nakit tutma diizeyi ile yatirim firsatlari, biiytikliik
ve nakit akimlar1 (temsil maliyetleri) arasinda pozitif, bor¢lanma diizeyi arasinda

negatif yonlii bir iliskiye isaret etmektedir.

Serbest nakit akimlar teorisi ise, nakit tutma diizeyi ile biiyiikliik arasinda
pozitif, yatinm firsatlar1 ve bor¢clanma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski

oldugunu belirtmektedir.
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IV. BOLUM

NAKIT YONETIMINDE ETKIiLi OLAN FAKTORLERIN HiSSE
SENETLERI iMKB’DE iSLEM GOREN iSLETMELER UZERINDE

ANALIZ EDILMESIi

Calismanin bundan 6nceki boliimlerinde isletmelerin varliklarinin etkin
bir sekilde devamim saglayan nakit yonetiminin 6nemi, amaglari, optimum nakit
diizeyinin belirlenmesi, nakit tutma nedenleri, nakit tutmanin fayda ve maliyetleri
klasik yaklasim temelinde incelenmis, optimum nakit tutarinin belirlenmesinde
kullanilan yontemler a¢iklanmis ve modern yaklagimlar temelinde nakit yonetimi ele

alinmistir.

Calismanin bu boliimiinde ise, IMKB’de faaliyet gosteren isletmelerin
nakit yonetimi konusundaki tutumlar1 degerlendirilmistir. Bu amacla, isletmelerin
hedef nakit tutma diizeyine sahip olup olmadiklari, nakit tutma diizeyine gore
gruplandirilan isletmelerin temel 6zellikleri ve nakit tutma diizeyine etki eden
faktorler arastirilmistir. Analize dahil olan igletmelerin beklenenden az veya fazla
nakde sahip olup olmadiklari, fazla nakde sahip olan isletmelerin bu nakdi nasil
kullandiklar1 incelenmistir. Elde edilen sonuclarla, IMKB’de islem goren
isletmelerin nakit yonetimi konusundaki tutumlarmin modern yaklasimlardan

hangisiyle uyumlu oldugu belirlenmeye calisilmstir.
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IV.1. Calismanin Amaci

Nakit yonetimi, isletmelerin sahip olduklar nakit varliklarla faaliyetlerini
verimli bir sekilde devam ettirebilmeleri agisindan 6nem tagimaktadir. Etkili bir nakit
yonetimi, isletmenin fazla fonlardan gelir elde etmesine, ihtiya¢ duyuldugunda ek

fonlar yaratmasina, bu yolla firma degerini arttirmasina yardimei olacaktir.

Nakit yonetimi iilkemiz isletmelerinin temel sorunlarindan biri olmasina
ragmen isletmelerin bu konuyu nasil ele aldiklar1 ve nakit yonetimi konusundaki
uygulamalar yeterince incelenmemistir. Asagida belirtilen amaclarla gerceklestirilen
bir arastirma, {iilkemiz isletmelerinde nakit yOnetiminin nasil algilandiginin,
uygulandiginin ve nakit yonetimi konusunda etkinlik saglanip saglanmadiginin

belirlenmesinde 6nemli bilgiler verecektir:
1. Isletmelerin hedef nakit diizeyine sahip olup olmadiklarinin tespiti,

2. Diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmeler ile yiiksek nakit tutma

diizeyine sahip isletmelerin temel 6zelliklerinin belirlenmesi,

3. Isletmelerin bulundurmalar1 gereken nakit miktarin1 etkileyen

faktorlerin tespit edilmesi,

4. Nakit tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyine etki ettigi diisiiniilen

faktorler arasindaki iliskinin ne yonde oldugunun saptanmast,

5. Nakit miktarini etkileyen faktorler dikkate alinarak nakit tutma diizeyi
ile temsil maliyetleri, finansal sikint1 ve asimetrik bilgi arasindaki iliskinin ve buna
baglh olarak yoneticilerin nakit tutma konusundaki davranislarinin denge, finansal
hiyerarsi ve serbest nakit akimlar1 teorilerinden hangisine uygun oldugunun

belirlenmesi,
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6. Analize dahil olan isletmelerin mevcut nakit varliklarinin beklenenden

az veya fazla olup olmadiginin tespiti,

7. Fazla nakde sahip olan isletmelerin bu nakdi hangi alanlarda
kullandiklarinin belirlenmesi ve bu tutumun denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit

akimlari teorilerine uygunlugunun tespiti amaglanmaktadir.

IV.2. Calismanin Simirhiliklar

Arastirma, iMKB’ye kayitlt isletmelerden; bankalar, aract kurumlar,
faktoring ve leasing kuruluslan ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin c¢ikarilmasi
sonucunda kalan isletmeler iizerinde yapilmistir. Belirtilen igletmelerin analize dahil
edilmemelerinin nedeni, yasal sorumluluktan dolayr nakit tutmak durumunda
kalmalaridir. Bu dogrultuda ¢alisma, “Nakit Yonetimi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Faaliyet Gosteren Isletmelerde Nakit Yonetimi Uzerine Bir Uygulama”

baglig1 altinda sinirlandirilmagtir.

Calismada, literatiir taramasi sonucunda ulasilan kaynaklardan elde

edilen bilgiler ve www.imkb.gov.tr adresli internet sitesinden elde edilen veriler

kullanilmistir. Inceleme konusu isletmelere ait veriler 1994-2004 yillar1 arasindaki
donemi kapsamaktadir. Kesitsel regresyon analizinde 1996 ve 2005 yillart dikkate
almarak bu yillarda isletmelerin nakit yonetimi konusundaki davranislarinin ne
yonde oldugu, 1996 yilindan 2005 yilina giderken isletmelerin nakit yOnetimi
konusundaki davraniglarimin bir degisiklik gosterip gostermedigi incelenmistir.
Ayrica 1994-2005 yillant arasinda isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektoriin nakit

tutma diizeyi iizerinde etkili olup olmadigimi incelemek amaciyla sektor kukla



104

degiskeni kullanilmistir. Bu dénem boyunca bazi isletmeler IMKB’ye yeni kayit
olurken bazilar1 da IMKB’deki faaliyetlerine son vermislerdir. Calismada bu durum
dikkate alinmayarak mevcut olan tiim veriler analize dahil edilmistir. Verileri eksik
olan isletmelerin sadece ulasilan verileri Ornekleme katilmistir. Analizde 3252
(271%x12) adet gozlem kullamilmistir. Ancak kayip gozlemlerden dolay1 analizlerin

tiimiinde bu rakama ulagilamamis ve gozlem sayis1 1900 civarinda gerceklesmistir.

Analizde IMKB’nin internet sitesinden elde edilen verilerin sadece
01/12/2003 tarihinden sonrasina ait olanlarin enflasyona gore diizeltilmis olmasi, bu
tarihten Onceki verilerin tarafimizca enflasyondan arindirilmalarinin gerekmesi ve bu
islem sonucunda veri setinin uyumlulugunun bozulma olasiligi gbéz Oniinde
bulundurularak enflasyona gore diizeltilmis veriler kullanilmamus, tarihi maliyetli

olanlan dikkate alinmis ve enflasyondan arindirma (reellestirme) islemi yapilmistir.

IV.3. Calismamin Hipotezleri

Isletmelerin hedef nakit diizeyine sahip olup olmadiklari, nakit tutma
diizeylerine etki eden faktorlerin neler oldugu, nakit tutma diizeyini etkiledigi
diisiiniilen bu faktorlerin nakit tutma diizeyine etkilerinin saptanmasi, isletmelerin
nakit yonetimine iligkin modern yaklasimlardan denge, finansal hiyerarsi ve serbest
nakit akimlar teorilerinden hangisine daha yakin tutum sergiledikleri, analize dahil
olan isletmelerin fazla nakit diizeyine sahip olup olmadiklar ve fazla nakde sahip
olan isletmelerin bu fazla nakdi hangi alanlarda kullandiklar1 aragtirmanin

problemleri olarak belirlenmistir. Bu amagla gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir;
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Hipotez 1, isletmelerin hedef nakit diizeylerine sahip olup olmadiklariyla

ilgilidir. Bu amacla gelistirilen yokluk hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir;
Hy: Isletmelerin hedef nakit diizeyleri yoktur (Ho: B=0)
H,: Isletmelerin hedef nakit diizeyleri vardir (H;: B<0)

Hipotez 2, en diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletme grubu ile en
yikksek nakit tutma diizeyine sahip isletme grubunda nakit tutmayr etkileyen
faktorlerin bu gruplar arasinda farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesiyle
ilgilidir. Bu amaca yonelik gelistirilen yokluk hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki
gibidir;

Hy: Nakit tutma diizeyini etkileyen faktorlerin ortalamasi, diisiik nakit
tutma diizeyine sahip isletmelerle yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerde
esittir (Ho:p=p7)

H;: Nakit tutma diizeyini etkileyen faktorlerin ortalamasi, diisiik nakit
tutma diizeyine sahip isletmelerle yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerde

esit degildir (Hy:pi2p2)

Hipotez 3, beklenenden fazla nakde sahip olan isletmeler icerisinde
yatirim firsatlar1 (PD/DD orani) diisiik seviyede olan isletmelerle yatirim firsatlari
yiikksek seviyede olan isletmelerin fazla nakdi harcama konusundaki tutumlarinin
karsilastirilmasina yoneliktir. Bu amaca yonelik gelistirilen yokluk hipotezi ve

alternatif hipotez asagidaki gibidir;

Hy: diisiik yatirim firsatlarina sahip isletmelerin ortalama harcamalar ile
yiikksek yatinm firsatlarina sahip isletmelerin ortalama harcamalar arasinda fark

yoktur (Ho:u1=p2)
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H;: diisiik yatirim firsatlarina sahip isletmelerin ortalama harcamalar ile
yiikksek yatinm firsatlarina sahip isletmelerin ortalama harcamalar1 arasinda fark

vardir (Hj:pu-u,)

Hipotez 4, beklenenden fazla nakde sahip olan isletmeler icerisinde
diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerle yiiksek nakit tutma diizeyine sahip
isletmelerin harcama davraniglarinin karsilastirilmasina yoneliktir. Bu amaca yonelik

gelistirilen yokluk hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir;

Hy: Diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin ortalama harcamalari
ile yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin ortalama harcamalari arasinda fark

yoktur (Ho:p1=p2)

H;: Diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin ortalama harcamalar
ile yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin ortalama harcamalan arasinda fark

vardir (Hy:pizu0)

Yukarida belirtile hipotezler IMKB’ye kayitl isletmelerden elde edilen

veriler dikkate alinarak analiz edilmistir.

IV.4. Nakit Yonetimine iliskin Literatiir Taramasi

Nakit yonetimi ve bulundurulmasi gereken nakit varlik miktarimi
etkileyen faktorleri inceleyen literatiirdeki ¢aligmalar incelenmis ve bu ¢alismalardan

baglicalar1 asagida 6zetlenmistir.

Opler ve dig. (1999) tarafindan A.B.D.’deki isletmeler iizerinde yapilan
calismada, 1971-1991 yillan arasinda 87.117 adet gozlem kullanilarak igletmelerin

nakit ve nakit benzeri menkul kiymetlere yatirim yapmalarinda etkili olan faktorler
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incelenmis ve bu isletmelerin nakit yonetimi konusunda denge ve finansal hiyerarsi
teorilerinden hangisine uygun hareket ettikleri belirlenmeye calisilmistir. Yazarlar
calismalarinda bagimh degisken olarak nakit/net varliklar oranini, bagimsiz degisken
olarak da biiyiiklitkk, PD/DD , Ar-Ge harcamalari/satislar, nakit akimlari/net varliklar,
kar pay1 odeme, nakit akimlarindaki dalgalanma ve toplam borclanma oranlarini
kullanmiglardir. Opler ve dig. caligsmalarinin sonucunda, yatirim firsatlarina sahip,
riski yiiksek, kiiciik Olcekli isletmelerin diger isletmelere gore daha fazla nakit
tuttuklarin1 buna karsin, sermaye piyasasina rahatlikla girebilen kredi notu yiiksek
biiyiik olgekli isletmelerin ise daha az nakit tuttuklarmmi tespit etmislerdir.
Isletmelerin denge teorisine gore nakit bulundurduklari ancak finansal hiyerarsi

teorisinin de tamamen goz ardi edilmesinin miimkiin olmadig1 saptanmugtir.

Ferreira-Vilela (2004) tarafindan yapilan calismada, 1987-2000 yillan
arasinda Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Filandiya, Belgika, Avusturya, Portekiz,
Irlanda, Yunanistan, Lixemburg ve Hollanda’da faaliyette bulunan firmalara ait
6387 adet gozlem kullanilmig ve nakit varlik tutmada denge, finansal hiyerarsi ve
serbest nakit akimlan teorilerinden hangisinin etkili oldugu arastirilmistir. Yazarlar
calismalarinda bagimh degisken olarak nakit/net varliklar oranini, bagimsiz degisken
olarak da PD/DD, NCS/net varliklar, biiyiikliik, toplam bor¢/net varliklar, nakit
akimlarindaki dalgalanma, nakit akimlari/net varliklar, borclarin vade yapisi ve
banka borcu/toplam bor¢ oranlar ile kar payr kukla degiskenini ve kullanmislardir.
Calismanin sonucunda nakit tutma diizeyinin yatinm firsatlarindan, nakit
akimlarindan pozitif yonli etkilendigi buna karsin, likit varliklardan, bor¢lanma

diizeyinden, biiyiikliikten ve banka borcundan negatif yonlii etkilendigi bulunmustur.



108

Ayrica nakit tutma diizeyini agiklamada denge ve finansal hiyerarsi teorilerinin her

ikisinin de 6nemli olduklar1 saptanmstir.

Kytonen (2005), Finlandiya’da faaliyette bulunan 67 adet firma iizerinde
yaptig1 calismada finansal tablolarim internette yayinlayanlar ile yayinlamayanlarin
nakit tutma konusundaki davraniglarini incelemistir. Kytonen calismasinda likit
varliklar/toplam varliklar oranim1 bagimlhi degisken, biiyiikliik, PD/DD, varliklarin
getirisi, nakit akimlari/satislar, net ticari doniisim ((stoklar+alacaklar-
borglar)x365/satislar), bor¢lanma, kar payir Odemeleri, finansal sikinti olasiligi
(Altman’in Z Skoru formiilii yardimiyla hesaplanmistir) oranlarimi da bagimsiz
degisken olarak kullanmislardir. Calismanin sonucunda nakit tutma diizeyi ile
biiytikliik, yatirim firsatlari, nakit akimlari, bor¢lanma diizeyi ve kar payr odemeleri
arasinda pozitif yonlii bir iligki saptanmis. Buna kargin, nakit tutma diizeyi ile firsat
maliyetleri, calima sermayesi yonetiminin etkinligi ve finansal sikinti olasilig
arasinda negatif yonlii bir iliski saptanmistir. Sonuclara gore internette finansal
bilgilerini yayinlayan isletmelerle yayinlamayan isletmelerin nakit varlik tutma

diizeylerinin farkli oldugu tespit edilmistir.

Ozkan-Ozkan (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada nakit tutmada etkili
olan faktorler 1984-1999 yillar1 arasinda ingiltere’de faaliyette bulunan 839 adet
firma iizerinde incelenmis ve 6zellikle isletmelerin sahiplik yapisinin nakit tutma
diizeyi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yazarlar hazir deger+mankul kiymet/toplam
varliklar oramini bagimli degisken, nakit akimlari/net toplam varliklar, toplam
borg/toplam varliklar, toplam banka borcu/toplam bor¢, PD/DD, biiyiikliik, nakit
akimlarimin degigkenligi, kar payr odemeleri, yoneticilerin sahip olduklar1 hisse

senetlerinin toplam hisse senetlerine oranlari ile icra yetkisi olan yoneticilerin sayist,
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icra yetkisi olmayan yOneticilerin sayisi, icra yetkisi olmayan yoneticilerin sayisinin
toplam yOnetici sayisina oranini bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir.
Calismanin sonucunda nakit tutma diizeyi ile nakit akimlar1 ve biiyiime firsatlar
arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, yonetsel sahipligin nakit
tutma diizeyinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadigi belirlenmistir. Buna karsin
hisse senetlerinin bilyiik cogunluguna sahip olmanin nakit tutma diizeyi iizerinde

onemli bir etkisinin olmadig1 saptanmaistir.

Kim ve dig. (1998) tarafindan A.B.D.’de yapilan ¢alismada, 1975-1994
yillar1 arasinda 915 adet endiistriyel firma {iizerinde, dis finansman maliyetinin
yiikksek oldugu donemlerde isletmelerin likit varliklara yatinm kararlann analiz
edilmistir. Yazarlar calismalarinda hazir deger+menkul kiymet/toplam varlik oranini
bagimli degisken, biiyiikliik, PD/DD, varliklarin getirisi-hazine bonosunun
getirisi/toplam varliklar, toplam bor¢/toplam varlik oranlar1 ve nakit akimlarinin
tutari, faaliyetlerden elde edilen nakit akimlarindaki degiskenlik, serbest nakit
akimlarindaki degiskenlik, serbest nakit akimlarimin tutari, nakit degisim hiz1
(ortalama stok siiresi+ortalama tahsilat siiresi-ortalama bor¢ ©Odeme siiresi),
Altman’in Z skoru degiskenleri de bagimsiz degisken olarak kullanmislardir.
Calismanin sonucunda nakit tutma diizeyi ile firma biiyiikliigli arasinda negatif yonlii
bir iligki bulunmustur. Buna karsin, dis fonlarin maliyeti, gelecekteki nakit
akimlarinin oynaklig1 ve yatirim firsatlarinin gelecekteki getirileri arasinda ise pozitif
yonlii bir iliski saptanmistir. Bu sonuclar denge ve finansal hiyerarsi teorileriyle

uyumlulugu gostermektedir.

Mikkelson-Partch  (2002), nakit varliklarin performansi etkileyip

etkilemedigini 1986-1991 yillan arasinda A.B.D.’de faaliyette bulunan 89 adet halka
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acik firma {izerinde incelemislerdir. Yazarlarin caligmalarinda hazir degerler+menkul
kiymetler/varlik toplami orami bagimli degisken, faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akimlari/varlik toplami, varlik satisindan kaynaklanan nakit akimlari/varlik toplamu,
finansmandan kaynaklanan nakit akimlari/varlik toplami, PD/DD, satiglardaki goreli
degisim orani, faaliyet kazang¢larinin degisim katsayisi, fazla kazanglardaki degisim,
birden fazla sektorde faaliyette bulunan firma sayisi/toplam firma sayisi, uzun vadeli
borg/varlik toplami oranlari ile isletmede ¢alisanlarin hisse senedi sahipligi, kurumsal
hisse senedi sahipligi de bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin
sonucunda yatirimlarin biiyiikliigli, Ar-Ge harcamalar1 ve varliklardaki artigin nakit
tutma diizeyi iizerinde etkili oldugu ve yiiksek nakit tutma diizeyinin yatirnmlarla

desteklemesinin performansi olumlu etkileyecegi saptanmistir.

Dittmar ve dig. (2003), 45 iilkede 11.000’den fazla firma {izerinde nakit
varliklar ile uluslararast kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yazarlar ¢alismalarinda nakit+nakit benzeri varliklar/net varliklar oranini1 bagiml
degisken, biiyiikliik, PD/DD, kisa vadeli bor¢+uzun vadeli bor¢/toplam varliklarin
defter degeri, NCS/net varliklar, nakit akimlari/net varliklar, yillik net duran
varlik+amortismanlardaki degisim/net varliklar oranlarim1i da bagimsiz degisken
olarak kullanmiglardir. Caligmanin sonucunda hissedar haklarinin diisiik oldugu
ilkelerdeki isletmelerin, hissedar haklarinin yiiksek oldugu iilkelerdeki isletmelere
gore iki kat daha fazla nakit bulundurduklart ve bu isletmelerin temsil maliyetlerini

dikkate almadiklar1 saptanmistir.

D’Mello ve dig. (2003), 1985-1998 yillar1 arasinda A.B.D.’de boliiniip
yeniden yapilanan (Spin-Offs) 111 adet isletme iizerinde nakit tutma diizeyine etki

eden unsurlar incelemiglerdir. Yazarlar calismalarinda nakit varliklar oranin1 bagiml
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degisken olarak, hazir deger+menkul kiymet/varliklarin defter degeri, PD/DD, nakit
akimlari/varliklarin defter degeri, arazi+fabrika+ekipmanlar/varliklarin defter degeri,
Ar-Ge harcamalari/net varliklar, toplam borg/varliklarin defter degeri, kar payi
O0demeleri/varliklarin defter degeri, NCS/varliklarin defter degeri oranlan ile
varliklarin defter degeri, varliklarin piyasa degeri ve satislar bagimsiz degisken
olarak kullanmislardir. Caligmanin sonucunda boliiniip yeniden yapilanan isletmeler
ile aym endiistrideki isletmelerin nakit tutma diizeyi, net caligma sermayesi, nakit
akimlari, nakit akimlarinin oynakligi, satislardaki artig, bor¢clanma diizeyi arasinda
anlamli farkliliklar oldugu bulunmus ve yatirnm firsatlarindaki artisa paralel olarak

nakit tutma diizeyinin de arttig1 tespit edilmistir.

Faleye (2004), 1988-2000 yillar1 arasinda 439 adet isletme tizerinde nakit
varliklar ile temsil maliyetleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada hazir
deger+menkul kiymet/toplam varliklar oranimi bagimli degisken, PD/DD, yonetsel
sahiplik/toplam sahiplik, varliklar tutari, hisse senetlerinin net piyasa getirisi
oranlarini da bagimsiz degisken olarak kabul etmistir. Yazar, calismanin sonucunda
yiikksek nakit tutma diizeyinin ele gecirme operasyonlarina karsi bir giivence
oldugunu ancak, nakit varliklardaki artisin temsil maliyetlerini de arttirdigini

bulmustur.

Pinkowitz (1998), 1985-1994 yillar1 arasinda nakit tutma diizeyi ve ele
gecirme islemleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazar calismasinda hazir
deger+menkul kiymetler/varliklar oramin1 bagimli degisken, fazla nakit/toplam
varliklar, nakit akimlari/varliklar, NCS/varliklar, biiyiikliik, PD/DD, hisse senedi
getirisi, satiglardaki artis, gegcmis donem kazanclar, toplam bor¢lanma oranlarim da

bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Calismanin sonucunda nakit varliklarin,
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isletmelerin ele gecirme operasyonlarma maruz kalma olasiliklarin1 azalttigr tespit
edilmistir. Nakit varliklardaki artisin yOneticilerin savurgan harcamalar yapma
olasihigimi arttirdi§i ve sermaye piyasast tarafindan izlenme imkanin1 azalttig
bulunmustur. Bu bulgular dogrultusunda nakit varliklardaki artisin  temsil

maliyetlerine neden oldugu saptanmistir.

Pinkowitz ve Williamson (1998), A.B.D., Almanya ve Ispanya’da
faaliyette bulunan isletmelerde nakit tutma diizeyi iizerinde bankalarin etkisini
incelemislerdir. Yazarlar caligmalarinda hazir deger/net varliklar oranim1 bagimlh
degisken, biiyiikliik, PD/DD, nakit akimlari/net varliklar, NCS/net varliklar, nakit kar
pay1 6demeleri/net varliklar, toplam bor¢lanma, sermaye harcamalari/net varliklar,
nakit akimlarinin degiskenligi, Ar-Ge harcamalari/satiglar, bankalarin sahip olduklar
hisse senedi sayisi/toplam hisse senedi sayisi, kisa vadeli banka borcu/net varliklar,
uzun vadeli banka borcu/net varliklar, toplam banka borcu/toplam borg, beklenenden
fazla nakit oranlarimi da bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Caligmanin
sonucunda Japonya’daki isletmelerin Japonya’nin ekonomik yapisi nedeniyle A.B.D.
ve Almanya’daki isletmelere gore daha fazla nakit tutma diizeyine sahip olduklar
tespit edilmistir. Japonya’da bankalarin ekonomik sistemin temel diizenleyicilerinden
olmalar1 ve bu bankalarin isletmeleri nakit tutma diizeylerini arttirmalar1 konusunda
yonlendirmeleri Japonya’daki isletmelerin yiiksek nakit tutma diizeyine sahip

olmalarima yol agmaktadir.
IV.5. Calismanin Yontemi

Aragtirmada, anakiitle biiyiikliigii, IMKB’ye kayith isletmelerin
tamamindan, bankalar, araci kurumlar, faktoring ve leasing kuruluslan ile

gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ¢ikarilmasi sonucunda kalan isletme sayisindan
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olusmaktadir. Belirlenen isletmelere ait 1994-2004 yillar1 arasindaki 11 yillik donem
icin analizler yapilmistir. Kesitsel regresyon analizinde 1996 ve 2005 yillar
incelenmis bu iki yi1l arasinda igletmelerin nakit yonetimi konusundaki tutumlarinin
degisip degismedigi, eger degismis ise bu degisikligin ne yonde oldugu belirlenmeye

calisilmistir.

Calismada nakit tutmada etkili olan faktorlerin belirlenmesinde
kullanilan veriler, isletmelerin bilanco ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Bu
veriler hazir degerler, menkul kiymetler, dénen varliklar, duran varliklar, toplam
varliklar, kisa vadeli borglar, kisa vadeli banka kredileri, uzun vadeli borglar, uzun
vadeli banka kredileri, Ozsermaye, amortismanlar, net satislar ve net Kkar
kalemlerinden olusmaktadir. isletmelerin piyasa degerlerine ve kir dagitimna iliskin
bilgiler ise IMKB yilliklarindan ve IMKB’nin internet sitesindeki verilerden
almmustir. Elde edilen veriler, yillik enflasyon oranlarina gore diizeltilerek (deflate
edilerek) reel rakamlara ulasilmustir. Bu amacla Tiirkiye Istatistik Kurumunun
(TUIK) internet adresinden (www.tuik.gov.tr) elde edilen 1994-2005 yillarina ait

Toptan Esya Fiyat Endeksi rakamlar1 kullanilmastir.

Hedef nakit diizeyinin olup olmadigin1 belirlemek amaciyla yapilan
regresyon analizinde t yilinda nakit tutma diizeyindeki (nakit varliklar/net varliklar
oranindaki) degisim bagimh degisken, t-1 yilinda nakit tutma diizeyindeki (nakit
varliklar/net varliklar oranindaki) degisim bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Nakit tutma diizeyini belirleyen etkenlerin analizinde kesitsel regresyon analizi
(cross-section) kullamilmistir. Kesitsel regresyon analizinde 1994 krizinin etkisinin
ortadan kalktig1 1996 yili ve son inceleme tarihini olusturan 2005 yili segilerek bu

yillarda isletmelerin nakit yonetimi konusundaki tutumlarinin ne yonde oldugu ve
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1996 ve 2005 yillart arasinda bu tutumlarin hangi yonde degistigi gbzlenmistir.
Kesitsel regresyon analizine ek olarak faaliyette bulunulan sektoriin nakit yonetimi
tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla mevcut verilere sanayi, hizmet ve teknoloji

kukla degiskenleri eklenerek yeni bir analiz yapilmistir.

llgili regresyon analizlerinde, anakiitleyi olusturan isletmelerin yillar
itibariyle bulundurduklar1 nakit tutma diizeyi (nakit varliklar/net varliklar) bagiml
degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise, isletmelerin nakit tutma
diizeylerini etkileyen faktorlerden olusmaktadir. Bunlar; isletme biiyiikligii, yatirim
firsatlann (piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)), bor¢lanma orani, arastirma-
gelistirme giderleri/satislar, temsil maliyetleri (nakit akimlari/net varliklar), likit
varliklar (NCS/net varliklar), banka borcu ve sermaye harcamalari/net varliklar
oranlarindan olusmaktadir. Sektor kukla degiskenlerinin eklendigi kesitsel regresyon
analizinde sanayi, hizmet ve teknoloji kukla degiskenleri de bagimsiz degisken

olarak bulunmaktadir. Bu degiskenler asagidaki sekilde hesaplanmistir:

- Nakit Tutma Diizeyi: Nakit varliklar/net varliklar orani nakit tutma
diizeyini temsil etmektedir. Hazir degerler ve menkul kiymetler tutarmin toplami
nakit varliklar1 olusturmaktadir. Toplam varliklardan, nakit varliklar toplami
cikarilarak net varliklar tutar1 elde edilmistir. Toplam varliklardan nakit varliklarin
cikarilmasinin nedeni ise, toplam varliklar icerisinde nakit varliklarin etkisini ortadan

kaldirmaktir. Bu oran isletmenin bulundurdugu nakit diizeyini temsil etmektedir.

- Isletme Biiyiikliigii: Varliklarin defter degerlerinin logaritmasi aliarak
hesaplanmistir. Isletme biiyiikliigii degiskeninin bu sekilde hesaplanmasmin nedeni,
varliklarin defter degerlerini normal dagilima uygun hale getirmektir. Finansal

caligmalarda logaritma alma islemi, degerlerin normal dagilim gostermelerinin
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saglanmasi, istatistiksel hesaplamalarin kolaylastirllmas: ve biiyiikk gozlemlerin

etkisini hafifletmesi gibi faydalarindan dolay1 yapilmaktadir.

- Piyasa degeri/defter degeri oram (PD/DD): Bu oran yatirim
firsatlarim1 temsil etmektedir. PD/DD orani, IMKB’nin internet sitesinden ve
IMKB’nin yayinlamis oldugu yilliklardan elde edilmistir. Isletmelerin yatirim
(bliytime) firsatlarina sahip olup olmadiklarinin ve dolayisiyla temsil maliyetlerine

maruz kalma olasiliklarinin belirlenmesi konularinda yardimci olmaktadir.

- Bor¢lanma Oram:: Bu oran, kisa ve uzun vadeli bor¢ toplaminin net
varliklara boliinmesiyle elde edilmistir. Bor¢lanma orani, varliklarin yiizde kacinin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gOstermektedir. Ayrica finansal sikinti ve

temsil maliyetlerini analiz etmede bir gosterge olarak kullanilmaktadir.

- Ar-Ge harcamalary/satislar orani: Bu oran, Ar-Ge harcamalarinin net
satiglara boliinmesiyle elde edilmistir. Ar-Ge harcamalar yiiksek olan isletmelerin
tiretimini yaptiklar1 iirtinlerde uzmanlastiklart kabul edilmektedir. Belirli bir iiriin
izerinde uzmanlagma diizeyi fazla olan bir isletmenin finansal sikintiya diigmesi
durumunda tiiketiciler, gelecekte satin aldiklarn iiriine ait hizmetlerin
aksayabileceginden endise duyacaklar ve bu nedenle de s6z konusu firmanin
tiriinlerini satin alma konusunda isteksizleseceklerdir (Opler-Titman, 1994, 1016).
Bu nedenle Ar-Ge harcamalari/satiglar oran1 igletmelerin finansal sikinti
donemlerinde miisteri giiclinden kaynaklanan kayiplarim1 6lgmede bir gosterge olarak

kullanilmaktadir.

- Nakit akimlari/net varliklar orami: Bu oran, temsil maliyetlerini

O0lcmede kullanilmaktadir. Nakit akimlari/net varliklar orani, vergi ve kar payi
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odemelerinden sonra, amortismandan onceki nakit akimlarinin net varliklara boliimi
olup, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil catismalarindan kaynaklanan
maliyetler konusunda bilgi vermektedir. Oranin yiiksekligi yoneticilerin amaclarini
gerceklestirebilmek icin nakit tutma diizeyini arttirmayi isteyecekleri diisiincesinden
hareketle temsil c¢atismalarindan kaynaklanan maliyetlerin artmasina neden
olmaktadir. Oranin diisiik olmasi ise yatirimlarin finanse edildigi, ortaklara kar pay1
odendigi, hisse senetlerinin geri satin alindigi anlamina gelmekte ve temsil

catismalarindan kaynaklanan maliyetlerin azalmasini saglamaktadir.

- Net calisma sermayesi (NCS)/net varhklar orami: Bu oran, likit
varliklar1 temsil etmektedir. Oncelikle net ¢alisma sermayesi hesaplanmis, daha
sonra net calisma sermayesinden nakit varliklar ¢ikarilarak bulunan nakit benzeri
varliklar net varliklara boliinmiistiir. Net calisma sermayesinden, nakit varliklarin
cikarilmasinin nedeni, analizlerde nakit benzeri varliklarin dogrudan etkisini
Olcmektir. Nakit tutma diizeyiyle birlikte incelendiginde bu oran, islem ve firsat
maliyetleri i¢in bir gosterge haline gelmektedir. Nakit benzeri varliklara goreli olarak
daha fazla yatinm yapilmasi piyasada firsat maliyetlerine 6nem verildigini veya
piyasada firsat maliyetlerinin islem maliyetlerinden daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Diger yandan nakit benzeri varliklarin nakit varliklardan daha az
olmasi, islem maliyetlerine Onem verildigini veya islem maliyetlerinin firsat

maliyetlerinden daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

- Kar Pay1 Kukla Degiskeni: Kar payr ddemeleri isletmelerin mali
tablolarindan elde edilmis ve kukla degisken olarak kullanmilmistir. Dikkate alinan

donem boyunca her yil i¢in isletme kar pay1 ddiiyorsa “1”, 6demiyorsa “0” degeri
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verilmistir. Bu degisken kar pay1 politikas1 ile nakit tutma diizeyi arasinda bir iligki

olup olmadigim incelemekte kullanilmaktadir.

- Kar Payr1 Odemeleri: Bu oran, hissedarlara nakden yapilan kir payi
o0demelerinin net varliklara boliinmesi seklinde hesaplanmistir. Bu degiskenle
hissedarlara yapilan nakit kar payir O0demelerinin net varliklar icerisindeki pay1

Olctilmiistiir.

- Banka Borcu: Banka borcu, isletmelerin kisa ve uzun vadeli banka
kredilerinin toplamindan olusan tutarin, toplam borca bdliinmesi seklinde
hesaplanmistir. Bu oran, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki temsil problemleri i¢in
bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Oranin yiiksek olmasi temsil problemlerinin az
oldugunu gosterirken, diisiik olmasi temsil problemlerinin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

- Sermaye harcamalari/net varhiklar oram : Sermaye harcamalari, net
donem sonu duran varlik tutarindan net déonem basi duran varlik tutarinin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilen tutara, ilgili doneme ait amortisman tutarinin eklenmesi yoluyla
hesaplanmistir. Sermaye harcamalarimin net varliklara boliinmesiyle de isletmelerin
ilgili doneme ait sermaye harcamalari oranina ulasilmistir. Bu oran igletmelerin
duran varliklara yapmis olduklar1 yatirim tutarinin toplam varliklar i¢indeki payini

gostermektedir.

-Sektor Kukla Degiskenleri: Isletmelerin faaliyette bulunduklari
sektorlerin nakit tutma diizeyi iizerinde etkili olup olmadiginin, etkiliyse bu etkinin
ne yonde oldugunun tespiti amaciyla sanayi, hizmet ve teknoloji olmak iizere ii¢

temel sektor belirlenmis ve isletmeler belirlenen sektoér gruplarindan en uygun
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olanina yerlestirilmislerdir. Sektér ayrimimi dogru bir sekilde gergeklestirmek
amaciyla IMKB verilerinden faydalamlmistir. Isletme hangi sektorde faaliyette

bulunuyorsa bulundugu sektore “1” diger sektorlere “0” degeri verilmistir.

IV.6. Verilerin Istatistiksel Analizi ve Degerlendirilmesi

Calismada, isletmelerin hedef nakit diizeylerinin olup olmadiklari,
bulundurduklar1 nakit diizeyini etkileyen faktorler ve fazla nakit tutma diizeyine
sahip isletmelerin tespiti regresyon analizleri araciligiyla gergeklestirilmistir. Bunun
icin, Kesitsel Regresyon Analizinden (cross-section) yararlanilmistir. Verilerin

analizinde SPSS 10.00 ve Excel programlar1 kullanilmistir.

Bu boliimde ilk olarak, analize dahil olan isletmelerin bulundurduklari
nakit miktarini etkileyen faktorlerin tanimlayicr istatistikleri diger ¢aligmalardan elde
edilen sonuglarla karsilastirilarak sunulmus ve yillara gore nakit tutma diizeyinde
meydana gelen degisim grafik yardimiyla agiklanmistir, daha sonra isletmelerin
faaliyetlerini gerceklestirirken hedef nakit diizeyine sahip olup olmadiklarina

bakilmistir.

Sonraki asamada, isletmelerin bulundurduklar1 nakit diizeyleri ile nakit
tutmay1 etkileyen faktorler arasindaki iliski analiz edilmistir. Isletmeler nakit tutma
diizeylerine gore gruplandirilarak en diisiik nakit tutma diizeyinden en yiiksek nakit
tutma diizeyine giderken nakit tutmayi etkileyen faktorlerdeki degisim incelenmistir.
Son olarak analize dahil olan ve fazla nakit diizeyine sahip isletmelerin bu nakdi

hangi alanlarda kullandiklar1 incelenmistir.
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IV.6.1. Arastirmaya Katilan isletmelerin Ozellikleri

Calismanin bu bdliimiinde, analize dahil olan isletmelerin nakit tutma
diizeylerini belirlerken dikkate aldiklar1 faktorlerin tanimlayici istatistik sonuglart
verilmis ve bu sonuglar diger ¢calismalardan elde edilen bulgularla karsilagtirilmistir.
Daha sonra, yillar itibariyle isletmelerin nakit varliklarindaki degisim

degerlendirilmistir.

IV.6.1.1. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Tammlayic1 istatistik

Sonuclar:

Arastirmaya katilan isletmelerin genel ozelliklerinin belirlenmesinde,
nakit tutma diizeyi (nakit varliklar/net varliklar), biiyiikliikk, PD/DD orani, bor¢clanma
orani, Ar-Ge/satiglar orani, nakit akimlari/net varliklar orani, NCS/net varliklar orant,
banka borcu/toplam bor¢ orani, kiar pay1 odemeleri ile sermaye harcamalar1 olarak
belirlenen degiskenler dikkate alinmistir. Bu degiskenlere iliskin ortalama, ortanca,
%25’1ik ve %75’1lik dilimlerdeki degerler analiz edilmis, elde edilen sonuglarindan

hareketle ¢esitli yorumlar yapilmistir. Bu sonuglar Tablo IV.1°de gosterilmektedir.

Tablo IV.1. isletmelerin Tamimlayici Istatistik Sonuclar

Ort. 25% St.Sapma 75% N
Nakit Tutma Diizeyi 0,147 0,01 0,26 0,17 1927
Biiyiikliik 6,042 5,659 0,55 6,375 1943
PD/DD 1,44 0,44 2,21 1,582 1718
Borclanma Oram 0,637 0,40 0,48 0,77 1928
Ar-Ge Harcamalari 0,016 0,00 0,07 0,01 679
Nakit ak./net varlhiklar 0,225 0,6 0,56 0,34 1919
NCS/net varhiklar 0,200 0,06 0,47 0,37 1928
Banka Borcuw/T. Bor¢ 0,391 0,18 0,29 0,58 1539
Kar Pay1 Odemeleri 0,019 0,00 0,48 0,01 851
Sermaye Harcamalari 0,318 0,17 7,27 0,55 1981
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Analize katilan isletmelerin varliklarinin ortalama %14,7°si  nakit
varliklardan olugsmaktadir. Nakit tutma diizeyi degiskeninin ortanca degeri %5 olarak
hesaplanmistir. Nakit varlik tutmada etkili olan faktorlerden biiyiikliik degiskeninin
ortalamasi 6,042 iken ortanca degeri 6,048 olarak bulunmustur. PD/DD oranin ile
temsil edilen isletmelerin gelecekteki yatirim firsatlar1 ortalamasi 1,44 ve ortanca
degeri 0,84 olarak hesaplanmistir. Analize dahil olan isletmelerin varliklar ortalama
%63,7 oraninda yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Finansal sikinti maliyetini
O0lcmede kullanilan bor¢lanma oraninin ortanca degeri %58’dir. Finansal sikinti
maliyetlerinin diger bir gostergesi olan Ar-Ge harcamalarinin ortalamas1 %1,6 olarak
elde edilmistir. Bu sonuctan hareketle iilkemiz isletmelerinin Ar-Ge harcamalarina

ayirdiklar payin diisiik oldugu goriilmektedir.

Isletmelerde temsil maliyetlerini olgmede nakit akimlari/net varliklar
orani, kullanilmistir. Bu oraninin ortalamast %22,5 ve ortanca degeri %19 olarak
hesaplanmistir. NCS/net varliklar orami seklinde hesaplanan likit varliklar, islem ve
firsat maliyetlerinin siddetini belirlemede bir gosterge olarak kullanilmis ve ortalama
degeri %20, ortanca degeri %21 olarak hesaplanmistir. Temsil problemleri hakkinda
bilgi veren banka borcu/toplam bor¢ oraninin ortalama degeri %39, 1, ortanca degeri
%38 olarak elde edilmistir. Temsil maliyetleri hakkindaki bir diger gosterge olan kar
pay1 odemelerinin ortalama degeri ise %1,9 olarak hesaplanmistir. Analize katilan
isletmeler net wvarliklarinin ortalama %31,8’i kadar duran varliklara yatirim
yapmaktadirlar. Sermaye harcamalar1 degiskeninin ortanca degeri ise, %33 oldugu

goriilmiistiir.

Isletmelerin ozelliklerini belirlemede kullamlan tamimlayici istatistik

verilerinin tek baglarina yorumlanmalari anlamli sonuglar elde etmeyi
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engellemektedir. Bu nedenle ¢alismadan elde edilen sonuclar, dikkate alinan temel

makalelerin sonuglariyla karsilastirilarak degerlendirilmistir.

1V.6.1.2. Tanmlayicaa Istatistik Sonuclarmin Karsilastirmah

incelemesi

Bu boliimde, referans olarak kullamilan ve diger iilkelerdeki nakit
yonetimi uygulamalarim inceleyen calismalarda yapilan analizlerden elde edilen
tanmimlayict istatistik degerleri ile bu c¢alismadan elde edilen degerler
karsilastirilmaktadir. Boyle bir karsilastirma ile nakit tutma diizeyi ve bu diizeyi
etkileyen degiskenlerden hareketle isletmelerin temel 6zelliklerinin belirlenmesi ve
nakit yonetimine iliskin tutumlarinin finansal hiyerarsi, denge ve serbest nakit
akimlan teorilerinden hangisine yakin oldugunun saptanmasi amag¢lanmaktadir. Elde

edilen veriler Tablo IV.2’de gosterilmistir.



Tablo IV.2. Tammlayia istatistik Sonuclarmin Diger Calismalarla Karsilastirilmasi

Caligma Sonuglari Opler ve dig. Ferreira-Vilela Ozkan-Ozkan Kim ve dig. Kytonen

Ort. | St.Sapma Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.
Nakit Tutma Diizeyi %147 026 %17 %14.8 %9,9 %8,1° %10,2
Biiyiikliik 6,42 0.55 4,58 17,93 10,87 * ok
PDD/DD 1,44 221 1,53 1,71 1,76 1,38 1,54
Borc¢lanma Oram %63,7 0.48 %26 %?24.8 %16,2* %51,8%* %25,2%
Ar-Ge Harcamalari %1,6 0.07 %2,7 okok ook otk otk
Nakit akimlary/net varhklar | %22,5 0.56 9%3,7 %10,5 9%38,8 %5,1%* %8
NCS/net varhiklar %20 047 %17,6 %3,5 oAk HAE otk
Banka Borcu/T. Bor¢ %39,1 029 Hk 0,66 0,57 Hkk Hekok
Kar Pay1 Odemeleri 91,9 048 %1,7 %86,1 %41,9" Fkk 11,426"
Sermaye Harcamalari %31,8 7.7 %9 ok okok Hoksk oKk

* 1987 fiyatlariyla firma varliklarinin piyasa degerinin normal logaritmasi alinarak hesaplanmustir.
** Firmalarin net satiglar1 alinarak hesaplanmustir.

*##% Yazarlar caligmalarinda ilgili oran1 kullanmamuslardir.
+ Yazar bu orani hisse basina diisen kazang seklinde hesaplamistir(Toplam Kazang¢/Hisse Senedi Sayisi).
# Kar pay1 6demelerinin toplam varliklara oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir
a Yazarlar net varliklar yerine toplam varliklart kullanmiglardir.
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Tablo IV.2°deki veriler yorumlanirken calisilan donemler ve gozlem
sayis1 dikkate alinmayarak sadece analizlerden elde edilen degerler kullanilmis ve
ilkelere gore yorumlar getirilmistir. Analize dahil olan isletmelerde nakit tutma
diizeyi Ferreira-Vilela tarafindan elde edilen sonuglar ile benzer iken, Opler ve dig.
tarafindan elde edilen sonuclarindan az, Ozkan-Ozkan, Kim ve dig. ve Kytonen
tarafindan elde edilen sonucglarindan fazladir. Buradan hareketle iilkemizdeki
isletmelerin A.B.D.’deki isletmelerden daha az, Finlandiya ve Ingiltere’deki
isletmelerden daha fazla nakit tutma diizeyine sahip olduklar1 sdylenebilir. Ayrica
tilkemiz igletmelerinin Avrupa’daki isletmelerin ortalama nakit tutma diizeylerine

yakin bir oranda nakit bulundurduklar1 goriilmektedir.

Biiyiikliik degiskeni incelendiginde, iilkemizdeki isletmelerin defter
degerlerinin A.B.D.’deki isletmelerden daha fazla, Avrupa’daki isletmelerden daha
az oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda biiyiikliik ve nakit tutma diizeyi arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu sdylenebilir. Bu iliski A.B.D.’de ve Avrupa’da oldugu
gibi Tiirkiye’de de isletmelerin nakit tutma diizeyleri ve isletme biiyiikliigii agisindan

denge teorisine yaklastiklarinin bir gostergesidir.

Analiz sonucunda Tiirkiye’deki isletmelerin PD/DD oranmnin (yatirim
firsatlar1) ortalamast Kim ve dig. tarafindan yapilan calisma disinda diger
calismalardan elde edilen sonuglardan diisiik ¢ikmistir. Yatirim firsatlarinin olmadigi
bir ortamda nakit tutma diizeyinin artirllmas1 yonetici ve hissedar ¢atismasindan
kaynaklanan temsil problemlerine neden olacaktir. Ulkemizdeki isletmelerin yatirim
firsatlarmin -~ A.B.D.’deki ve Avrupa’daki isletmelerden daha diisiik oldugu
anlagilmistir. Nakit tutma diizeyi ile yatirim firsatlart karsilagtirildiginda iilkemiz

isletmelerinin daha az yatinm firsatlarina sahip olmalarina karsin daha fazla nakit
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tutmalar1, hissedar haklarina goreli olarak daha az 6nem verildigi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Bu da yonetici ve hissedarlar arasindaki temsil problemlerinden

kaynaklanan maliyetlere isaret etmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerden borclanma oraninin yiiksekligi,
isletmenin i¢ kaynaklarmin yetersiz olmasinin, bor¢lanmanin sagladigi vergi
avantajindan yararlanilmak istenmesinin, bor¢clanma maliyetinin diisilk olmasinin,
sirket yonetiminin paylasilmak istenmemesinin, finansal sikinti ve iflas riskindeki
artisgin  bir gostergesidir. Buna karsin, bor¢lanma oranmin diisiik olmasi ise,
isletmenin i¢ kaynaklarnin yeterli olmasinin, bor¢ kullaniminin sagladigi vergi
avantajindan yararlanilmak istenmesinin, bor¢glanma maliyetinin ve bor¢lanmanin
getirdigi islem maliyetlerinin yiiksekliginin, satislarin ve nakit akimlariin

diizenliliginin bir gostergesidir.

Ulkemiz isletmelerinin borclanma diizeyinin A.B.D. ve Avrupa’daki
isletmelerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ulkemiz sermaye piyasasinin
yeterince gelismis olmamasi, bor¢clanma maliyetinin hisse senedi ihraciyla ortaya
cikan maliyetlerden daha az olmasi, borcun daha esnek bir yapiya sahip olmasi,
kontrol ve yonetimin paylagilmak istenmemesi isletmelerin borg¢la finansman oranini
arttirmalarina neden olmaktadir. Yiiksek bor¢lanma oranina karsin, daha diisiik borg
oranma sahip Avrupa’daki isletmeler ile yakin, Ingiltere ve Finlandiya’daki
isletmelerden daha yiiksek diizeyde nakit bulundurulmasi bor¢ oram ve nakit tutma
diizeyi acisindan finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlar teorilerinden

uzaklagildigimi gostermektedir.

Ar-Ge harcamalar1 finansal sikintt maliyetlerini 6l¢mede bir gosterge

olarak kullanilmaktadir. Nakit tutma diizeyi ve Ar-Ge harcamalan arasindaki iligkiye
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bakildiginda denge ve finansal hiyerarsi teorileri pozitif, serbest nakit akimlar teorisi
negatif yonlii bir iliski 6ngormektedir. Analize katilan isletmelerin satiglarinin
ortalama %]1,6’s1 oraninda Ar-Ge harcamalarina sahip olduklar anlasilmaktadir. Bu
oranin Opler ve dig. ’nin c¢alismalarindan elde edilen %2,7 sonucu ile
karsilastinldiginda diisilk oldugu goriilmektedir. Bu sonug, finansal sikinti
donemlerinde miisteri giiciinden kaynaklanan kayiplarin goreli olarak daha az olacagi

goriisiinii desteklemektedir.

Nakit akimlari/net varliklar orami nakit tutma diizeyini etkileyen bir
faktor olarak ele alinmig ve temsil maliyetinin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.
Nakit akimlarinin yiiksek olmasi yoneticilerin savurgan harcamalar yapma
olasiliklar1 nedeniyle yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil g¢atismalarinin
artmasina yol acacaktir. Nakit tutma diizeyi ile nakit akimlar1 arasinda denge teorisi
negatif yonli bir iligski, buna karsin finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlari
teorileri pozitif yonli bir iliski ongormektedirler. Analiz sonuclarina gore iilkemiz
isletmelerinin temsil maliyetleri diger calismalara gore yiiksektir. Bu durum iilkemiz
isletmelerinde yonetici ve hissedarlar arasindaki temsil catigsmalarinin varlhigini
gostermektedir. Sonuglar, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlart teorilerini

desteklemektedir.

Analize katilan isletmelerin net varliklarinin %20°si net calisma
sermayesinden olugmaktadir. Bu oramin da diger calismalardakinden daha fazla
oldugu goriilmektedir. Bu oran, isletmenin mevcut stoklarinin, alacaklarinin ve diger
donen varliklarinin aktif toplam igindeki payini temsil ettiginden analize katilan
isletmelerin, diger calismalardaki isletmelere kiyasla daha yiiksek stok ve ticari

alacak miktara sahip olduklarmi gostermektedir. Ulkemiz ekonomisinin
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enflasyonist bir yapiya sahip olmast isletmelerin stoklarini arttirmalarina, daha fazla
satiy yapmak amaciyla vadeleri uzatmalar1 da ticari alacaklarin artmasina neden
olmaktadir. Bu oranin yiiksek c¢ikmasinin baska bir nedeni de analize katilan
isletmelerin stok yonetimi ve alacak yonetiminde etkinlik saglayamamalar1 seklinde
ifade edilebilir. Ayrica, likit varlik tutma diizeyinin yiiksek c¢ikmasi da denge

teorisinden uzaklasildigini gostermektedir.

Analize katilan isletmelerin toplam bor¢larinin ortalama %39,1°1
oraninda banka borcuna sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Diger c¢alismalardaki
sonuclarla karsilagtinlldiginda oranin  oldukga diisiik kaldign goriilmektedir.
Ulkemizde faiz oralarmnin yiiksekligi, kredi alma siirecinde teminat veya kefalet talep
edilmesi isletmelerin banka kredisi yerine ticari borclara yonelmelerine neden

olmaktadir.

Kar pay1 6demeleri incelendiginde iilkemizdeki isletmelerin Avrupa’daki
isletmelerden daha az ancak, A.B.D.’deki isletmelerle benzer bir orana sahip
olduklart goriilmektedir. Nakit tutma diizeyinin Avrupa’daki isetmelerle benzer
olmasina karsin, kir payr Odemelerinin daha az olmasi yonetici ve hissedar

catismalarindan kaynaklanan temsil problemlerinin varligini géstermektedir.

Sermaye harcamalar1 incelendiginde iilkemizdeki isletmelerin duran
varliklara, A.B.D.’deki isletmelerden daha fazla yatinm yaptiklan goriilmektedir. Bu
sonug, iilkemiz isletmelerinin yatirim siireclerini heniiz tamamlamamis olduklari

seklinde yorumlanabilir.

Elde edilen sonuclardan hareketle, nakit tutma diizeyi ile biiyiikliik

arasindaki iliski denge teorisine yaklasildigini, buna karsin NCS/net varliklar orani
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arasindaki iliski denge teorisinden uzaklasildigini gostermektedir. Nakit tutma diizeyi
ile bor¢lanma arasindaki iliski finansal hiyerarsi teorisinden uzaklasildigini
belirtmektedir. Ayrica nakit tutma diizeyi ile PD/DD orami, nakit akimlari/net
varliklar orani, kar payr 6demeleri arasindaki iligki serbest nakit akimlar1 teorisinin
ongordiigii temsil problemlerinin varligin1 ifade ederken nakit tutma diizeyi ile
bor¢clanma oran1 arasindaki iligki ise temsil problemlerinin serbest nakit akimlari

teorisinin isaret ettigi sekilde olmadigin1 gostermektedir.

IV.6.1.3. Yillar itibariyle isletmelerin Nakit Tutma Diizeyleri

Inceleme konusu isletmelerin  1994-2004 yillar1 arasinda nakit
varliklarinda meydana gelen degisim incelenmis, bu degisim bir grafikle gosterilmis
ve bu degisimlerin neden meydana geldikleri tespit edilmeye calisilmigtir. Bu amacla
yillar itibariyle tiim isletmelerin nakit tutma diizeylerinin (nakit varliklar/net varliklar

oraninin) ortalamasi alinarak asagidaki grafik elde edilmistir.

Grafik IV.1. Nakit Tutma Diizeyinin Yillara Gore Degisimi
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Grafik IV.1 incelendiginde, isletmelerin nakit tutma diizeylerinin 1997’de

goreli bir artig, 1998°de goreli bir azalis ve bu tarihten 2000 yilina kadar iliml bir
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artigs gosterdigi goriilmektedir. 2000 yilindan 2003 yilina kadar nakit tutma
diizeyinde azalma egilimi dikkat cekmektedir. 2004 yilinda ise nakit tutma diizeyinde

bir 6nceki yila gore artis gergeklestigi goriilmektedir.

Incelenen donemde nakit tutma diizeyindeki dalgalanmalar1 1995 ve 2001
yillarinda iilkemizde yasanmis olan ekonomik krizlerle iliskilendirmek miimkiindiir.
Kriz donemlerinde stoklarin artmasi, alacaklarin tahsilat siiresinin uzamasi, yliksek
faiz maliyetinde dolay1 bankalardan kredi kullaniminin gii¢lesmesi gibi nedenlerle
isletme sermayesinde meydana gelen bozulma Oncelikle isletmenin nakit
varliklarindaki azalma ile kendini gostermektedir. Stok cevrim siiresinin ve
alacaklarin tahsilat siirelerinin uzamasi iiretim i¢in ek fon saglanmasi gerekliligini
ortaya cikaracaktir. Bankalarin kriz donemlerinde kredi faizlerini yiikseltmeleri ise
isletmelerin ek fon tedariki i¢in mevcut nakit varliklarin1 kullanmalarina neden

olacaktir (Birgili ve Tunahan, 2002, 13).

IV.6.2. Hedef Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

Isletmelerin hedef nakit diizeylerinin olup olmamasi, nakit tutmanin fayda ve
maliyetlerinin onemsenip Onemsenmedigini, nakit tutma diizeyi konusunda farkli
yaklagimlardan hangisine uygun davrams sergilendigini gostermektedir. Denge
teorisi, isletmelerin nakit tutmanin fayda ve maliyetlerini dengelemek amaciyla hedef
nakit diizeyi belirlediklerini ve buna ulasmaya calistiklarim1 belirtmektedir. Finansal
hiyerarsi teorisi ise isletmelerin hedef nakit diizeylerinin olmadigini1 savunmaktadir.
Buradan hareketle, isletmelerin hedef nakit diizeyine sahip olmalar denge teorisine

olan uyumu ve finansal hiyerarsi teorisinin dikkate alinmadiginin géstergesidir.
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Isletmelerin nakit tutma diizeylerinin, ortalama nakit tutma diizeyine yakin
olup olmamasi bu isletmelerin hedef nakit diizeylerinin olup olmadigi konusunda
bilgi vermektedir. Isletmelerin nakit tutma diizeylerinin genel ortalamaya yaklasmasi
hedef nakit diizeyinin oldugu konusunda buna karsin; isletmelerin nakit tutma
diizeylerinin genel ortalamadan farklilagsmasi ise hedef nakit diizeyinin olmadigi

konusunda destek sunmaktadir.

Isletmelerin hedef nakit diizeylerinin olmadigim belirten finansal hiyerarsi
teorisine gore, isletmelerin bulunduracaklar1 nakit miktarimin degisimi, icsel
kaynaklarin (sahip olduklar1 nakit varliklarin) biiyiime oraninin zaman igindeki
degisimine baghdir. Bu durum, igsel kaynaklarin biiylime orami ile nakit tutma

diizeyindeki degisimin paralel hareket etmesi gerekliligini ifade etmektedir.

Bu c¢ercevede isletmelerin hedef nakit diizeyinin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla, t yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen degisim ile t-1
yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen degisimin birlikte hareket etme

durumunun incelenmesi i¢in olusturulan regresyon denklemi ise asagidaki gibidir:

A(Nakit Varliklar/Net Varliklar)=o+A(Nakit Varliklar/Net Varliklar).+e;  (10)

Kurulan regresyon denkleminde [ degeri t-1 yilinda nakit tutma diizeyinde
meydana gelen degisim ile t yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen degisimin
birlikte hareket edip etmedigini gostermektedir. t-1 yilinda nakit tutma diizeyinde
meydana gelen artis veya azalis t yilinda nakit tutma diizeyinde 3 kadar bir artis veya

azalisa neden olacaktir.
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Sonuglara gore degiskenler arasindaki iliskinin [ degeri -0,146 olarak elde
edilmistir (p=0,017). Yani t-1 yilinda nakit tutma diizeyinde meydana gelen 1
birimlik artis (azalis) t yilinda nakit tutma diizeyinde 0,146 birimlik bir azalisa
(artisa) neden olmaktadir.

Elde edilen sonug, isletmelerin hedef nakit diizeyine sahip olup olmadiklarini
belirlemek amaciyla kurulan 1 No’lu Hipotez Hy hipotezinin reddedilmesine yol
acmistir. Buna gore, analize dahil olan igletmelerin hedef nakit diizeyleri vardir ve bu
durum isletmelerin denge teorisine yaklastiklarinin bir géstergesidir. Opler ve dig.’de
yapmis olduklar analizlerde firmalarin hedef nakit diizeyine sahip olduklarini tespit

etmislerdir.

IV.6.3. Nakit Tutma Diizeyine Gore Firma Karakteristiklerinin

Belirlenmesi

Calismanin bu asamasinda, nakit tutma diizeyini etkiledigi diisiiniilen
faktorlerin nakit tutma diizeyi esas alinarak olusturulan firma gruplarn agisindan
farklilik gosterip gostermedikleri arastirilmistir. Bu cercevede isletmeler, nakit
varliklar/net varliklar oran1 temelinde %?25’lik dilimlere ayrilmislardir. 1. ¢eyrek en
diisiik, 4. ceyrek en yiiksek nakit tutma diizeyini temsil etmektedir. Analizde 1.
ceyrekten 4. ceyrege giderken nakit tutma diizeyi ve nakit tutmayi etkileyen
faktorlerdeki artis ve azaliglar incelenmis ve bu degisimler sonucunda nakit tutmayi
etkileyen faktorlerin hangi teoriye uygun oldugunun tespiti amaclanmistir. Yapilan

analizlerden elde edilen sonuglar Tablo IV.3’de gosterilmektedir.
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Tablo IV.3. Nakit Tutma Diizeyine Gore Firma Karakteristiklerinin Belirlenmesi

Degiskenler 1. Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek t ist.
(p deg.)
Nakit Var./N.V. 0.00-0.01 0.02-0.05 0.06-0.17 0.18-3.26
Aciklik
Nakit Tutma Diizeyi. 0,005 0,032 0,102 0,468 -28,798
(0,01) (0,03) (0,1) (0,36) (0,000%)
Biiyiikliik 5,937 6,056 6,136 6,047 -7,409
(6) (6) (6) (6) (0,000*)
PD/DD oram 0,758 1,016 1,337 2,149 -7,409
(0,44) (0,61) (0,745) (1,19) (0,000%)
Bor¢clanma Oram 0,756 0,603 0,585 0,582 4,737
(0,63) (0,6) (0,57) (0,53) (0,0017%)
Ar-Ge Harcamalari 0,008 0,004 0,003 0,006 0,643
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,216)
Nakit akimlari/net 0,062 0,18 0,245 0,438 -9,931
varliklar oram (0,09) (0,16) 0,21) (0,36) (0,144)
NCS/net Varhklar -0,027 0,153 0,207 0,507 -16,270
(0,08) (0,16) (0,24) (0,45) (0,104)
Banka Borcu 0,410 0,332 0,288 0,203 9,761
(0,44) (0,34) (0,25) (0,06) (0,293)
Kar Pay1 Odm. 0,026 0,031 0,038 0,096 -8,794
(0,02) (0,02) (0,02) (0,05) (0,000%)
Sermaye Harcamalari 0,412 0,425 0,446 0,454 -1,043
(0.29) (0,35) (0,36) (0,34) (0,902)

Nakit tutma diizeyleri frekans dagilimlarina gore %25°lik dilimlere ayrilarak gruplandirilmiglardir. t istatistik
hesaplamalan diginda kalan her bir kutucuk igerisinde yer alan rakamlardan istteki deger ortalama degeri, parantez igerisinde
yer alan rakamlar ise ortanca degeri gostermektedir.

*#0,01°de anlamh

Tablo IV.3’tin incelenmesinden de goriilebilecegi gibi degiskenler,
olusturulan gruplarda tekdiize bir hareket gostermediginden nakit tutma diizeyine
gore 1. ceyrekte yer alan isletmeler ile 4. ceyrekte yer alan isletmeler
karsilastirilacaktir. Ayrica, 1.ceyrekte yer alan igletmeler ile 4.ceyrekte yer alan
isletmelerin nakit tutma diizeyleri biiyiikliik, yatirnm firsatlari, bor¢lanma orani, Ar-
Ge harcamalari, temsil maliyetleri, likit varliklar, banka borcu, kar pay1 6demeleri ve
sermaye harcamalar1 degiskenlerinin istatistiksel olarak farkli olup olmadigi,

gelistirilen 2 No’lu Hipotezin test edilmesi ile incelenecektir.
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Nakit tutma diizeyi ile biiyiikliik arasindaki iliski incelendiginde, 1.ceyrekten
4.ceyrege giderken nakit tutma diizeyindeki artisa paralel olarak biiyiikliigiinde
arttig1 goriilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bu sonuca gore Hipotez 2’de Hy
hipotezi reddedilerek en diigiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin biiyiikliikleri
ile en yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin biiyiikliiklerinin birbirlerinden
farkl1 oldugu tespit edilmistir (p=0,000). Baska bir ifadeyle kiigiik 6l¢ekli isletmeler
ile biiyiik olgekli isletmelerin nakit tutma diizeyleri farklidir. Ancak nakit tutma
diizeyindeki artig biiyiikliikk degiskenindeki artistan daha fazladir. Bu durum nakit
varliklardaki artisin  isletme biiylikliigii ile tam olarak desteklenmedigini
gostermektedir. Denge teorisiyle uyumlu olan bu sonug¢ Opler ve dig. ile Ferreira-
Vilela tarafindan bulunan sonuclarla da benzerlik gdstermektedir.

Nakit tutma diizeyi ile PD/DD orami1 arasindaki iligki incelendiginde,
l1.ceyrekten 4.ceyrege giderken nakit tutma diizeyindeki artisla PD/DD oraninda
meydana gelen artisin paralel olduklar1 gériilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bu
sonuctan hareketle yatirim firsatlarina sahip olan isletmelerin nakit tutma diizeyinde
artis meydana geldigi sOylenebilir. Bu durumda Hipotez 2’ye gore Hp hipotezi
reddedilerek en diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerle en yiiksek nakit tutma
diizeyine sahip isletmelerin yatinim firsatlarimin farklihk gosterdigi sonucuna
varilabilir (p=0,000). Bu sonug, denge ve finansal hiyerarsi teorileriyle uyumu
gostermektedir. Opler ve dig. ile Ferreira ve Vilela’da calismalarinda benzer sonuglar
elde etmislerdir.

Nakit tutma diizeyi ile bor¢lanma oram arasindaki iliski incelendiginde,
l.ceyrekten 4.ceyrege giderken nakit tutma diizeyi artarken bor¢lanma oraninin

azaldig1 goriilmektedir. Istatistiksel olarak anlamh bu sonuca gére Hipotez 2’deki Hy
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hipotezi reddedilmis ve en diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmeler ile en yiiksek
nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin bor¢lanma oranlarinin farklilik gosterdigi
tespit edilmistir (p=0,001). Bu sonug, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlar
teorileriyle uyumludur. Finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlar teorileri bu iki
degisken arasinda negatif yonlii iliskiyi desteklemektedir. Iki degisken arasindaki
negatif yonlii iliski Fereira ve Vilela tarafindan bulunan sonuglarla da uyumludur.

Nakit tutma diizeyi ile finansal sikint1 maliyetlerini 6lgmede kullanilan Ar-Ge
harcamalar1 incelendiginde, 1.ceyrekten 4.ceyrege giderken nakit tutma diizeyinin
arttig1 buna karsin, Ar-Ge harcamalarinin ve buna paralel olarak da finansal sikinti
maliyetlerinin azaldig1 goriilmektedir. Elde edilen sonug istatistiksel olarak anlamli
olmadigindan, Hipotez 2’deki H; hipotezi reddedilmis ve en diisiik nakit tutma
diizeyine sahip isletmelerin Ar-Ge harcamalarma bagh finansal sikinti maliyetleri ile
en yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin Ar-Ge harcamalarina bagh
finansal sikint1 maliyetleri arasinda fark olmadig: tespit edilmistir (p=0,216). Ayrica,
elde edilen sonug Opler ve dig. tarafindan bulunan sonugla uyumlu degildir.

Nakit tutma diizeyi ile nakit akimlari/net varliklar orami arasindaki iliski
incelendiginde 1.ceyrekten 4.ceyrege giderken nakit tutma diizeyinde meydana gelen
artisa paralel olarak nakit akimlari/net varliklar oraninda da artis meydana geldigi
goriilmektedir. Nakit tutma diizeyi ile temsil maliyetlerini 6l¢cmede kullanilan nakit
akimlan arasindaki pozitif yonlii iliski istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte
(p=0,144) finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlan teorileriyle uyumludur. Baska
bir ifadeyle, yiiksek nakit akimlarina sahip isletmelerin nakit tutma diizeylerini

arttirmalar1 ortaklar ve yoneticiler arasinda temsil ¢atigmalarina neden olacaktir.
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Ferreira-Vilela tarafindan yapilan ¢alismadaki sonuglar da bulunan sonuclarla benzer
yondedir.

Nakit tutma diizeyi ile NCS/net varliklar oram arasindaki iliski incelendiginde
1.ceyrekten 4.ceyrege giderken nakit tutma diizeyindeki artisa paralel olarak NCS/net
varliklar oraninda da artis meydana geldigi goriilmektedir. Bu sonug istatistiksel
olarak anlamli olmamakla birlikte (p=0,104) nakit tutma diizeyindeki artisa paralel
olarak isletmelerin stoklarinda ve alacaklarinda da artis meydana geldigini veya
stoklarda ve alacaklarda meydana gelen artisin nakit tutma diizeyinde de artisa neden
oldugunu gostermektedir. Nakit tutma diizeyi ile likit varliklar arasindaki pozitif
yonlii iligki denge teorisinden farklilagma gostergesidir. Elde edilen sonuglar Opler
ve dig. ile Ferreira ve Vilela tarafindan yapilan ¢calismalarda farklilasmaktadir.

Nakit tutma diizeyi ile banka borcu arasindaki iliski incelendiginde
1.ceyrekten 4.ceyrege giderken nakit tutma diizeyindeki artisa karsin banka borcunda
azalma meydana geldigi goriilmektedir. Buradan hareketle, istatistiksel olarak
anlamsiz olmakla birlikte (p=0,293) isletmelerin nakit tutma diizeyleri arttikca
bankalardan bor¢lanma oranlarinin azaldigir sodylenebilir. Nakit tutma diizeyi ile
banka borcu arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi ve serbest nakit
akimlan teorileriyle uyumludur.

Nakit tutma diizeyi ile kir payr 6demeleri arasindaki iliski incelendiginde
nakit tutma diizeyine paralel olarak kar pay1r 6demelerinde de artis meydana geldigi
goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle nakit tutma diizeyi yiiksek olan isletmeler,
ortaklara nakden kér pay1 6deme konusunda diger isletmelere kiyasla daha fazla bir
egilime sahiptirler. Istatistiksel olarak anlamli bu sonuca gére Hipotez 2’deki Hy

hipotezi reddedilerek en diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin kar pay1
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O0demeleri ile en yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin kar payr ddemeleri
arasinda fark oldugu degerlendirmesi yapilabilir (p=0,000). Nakit tutma diizeyi ile
kar pay1 odemeleri arasindaki pozitif yonlii iliski denge teorisiyle uyumsuz iken
finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlari teorileriyle uyumludur. Ferreira ve Vilela
da ¢alismasinda benzer sonuglara ulagmstir.

Nakit tutma diizeyi ile sermaye harcamalarn arasindaki iligski incelendiginde
nakit tutma diizeyindeki artiga paralel olarak sermaye harcamalarinda da artis
meydana geldigi goriilmektedir. Elde edilen sonug istatistiksel olarak anlamsiz
olmakla birlikte (p=0,902) isletmelerin nakit tutma diizeyindeki artisin sermaye
harcamalarinda kullanildig1 sdylenebilir. Bu sonu¢ Opler ve dig. tarafindan bulunan
sonucla benzer yondedir.

Diisiik ve yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerde nakit tutma diizeyi
ve bunu etkiledigi diisiiniilen degiskenlerin karsilikli analizi sonucunda nakit tutma
diizeyi ile biiyiikliikk, PD/DD orani, kéar payr édemeleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif yonlii bir iligki buna karsin; nakit tutma diizeyi ile borclanma diizeyi
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger
yandan nakit tutma diizeyi ile nakit akimlari/net varliklar oram, NCS/net varliklar
orani, ve sermaye harcamalar1 arasinda pozitif, Ar-Ge harcamalar1 ve banka borcu
arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmis ancak bunlarin istatistiksel olarak anlaml

olmadiklar1 gbzlenmistir.
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IV.6.4. Nakit Tutma Diizeyini Etkileyen Faktorler

Calismanin bu bdliimiinde yapilan analizler yardimiyla, nakit tutma
diizeyini etkileyen faktorler belirlenmekte ve isletmelerin nakit varlik tutarken denge,
finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlar1 teorilerinden hangisine uygun hareket
ettikleri agiklanmaktadir. Denge teorisi nakit varliklar ile kar pay1 ddemeleri, PD/DD
oran1 (yatirim firsatlart), NCS/net varliklar oram (likit varliklara yatirim), bor¢lanma,
isletme biiyiikligli, nakit akimlar1 (temsil maliyetleri) arasindaki iliski dikkate
alarak incelenmistir. Finansal hiyerarsi teorisi, nakit varliklarla PD/DD oram
(yatinim firsatlar1), borclanma, isletme biiyiikligii, nakit akimlarn (temsil maliyetleri)
arasindaki iligki temelinde incelenmistir. Serbest nakit akimlari teorisi ise nakit
varliklarla PD/DD oran1 (yatinnm firsatlar1), bor¢lanma ve isletme biiyiikliigii

arasindaki iliski cercevesinde incelenmistir.

Belirtilen faktorlerin nakit tutma diizeyine etkilerini anlamak ve
sonuclarin dogrulugunu test etmek amaciyla istatistiki analizlerden faydalanilmistir.
Incelenen donem icerisinde analize dahil olan isletmelerin dénem basi ve donem
sonundaki verileri kullanilarak kesitsel regresyon analizi yapilmistir. 1994 yilinda
yasanan ekonomik krizin etkilerinin devam edecegi diisiiniilerek donem bagi 1996
yili, en yakin yili kullanmak anmaciyla dénem sonu olarak da 2005 yili se¢ilmistir.
Ayrica isletmelerin faaliyette bulunduklar1 sektorlerin nakit tutma diizeyine olan
etkilerini Olgmek amaciyla mevcut verilere sektor kukla degiskeni eklenerek
regresyon analizleri tekrar yapilmistir. Buna gore isletmeler sanayi, hizmet ve

teknoloji olmak {iizere ii¢ gruba ayrilmislardir.
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IV.6.4.1. Kesitsel Regresyon Analizi

IMKB’de islem goren isletmelerin nakit yonetimi konusundaki
tutumlarin1 gérmek ve bu tutumlarin inceleme donemi igerisinde degisiklik gosterip
gostermedigini anlamak amaciyla 1996 ve 2005 yillart i¢in kesitsel (cross-section)
regresyon analizi yapilmistir. 1994 yilinda yasanan krizin etkilerinin devam edecegi
diisiiniilerek baslangic yil1 1996 yili olarak kabul edilmistir. Bitis yil1 olarak da en
yakin ve veri bulunabilen yil olan 2005 yili alinmistir. 1996 ve 2005 yillar1 i¢in
yapilan regresyon analizilerinde bagimli degisken nakit tutma diizeyi, bagimsiz
degiskenler ise; biiyiikliikk, yatinm firsatlari, bor¢lanma orani, nakit akimi/net
varliklar1 oran1 (temsil maliyetleri), NCS/net varliklar oram (likit varliklar), banka
borcu, sermaye harcamlari, kir pay1r odemeleridir. Kesitsel regresyon analizinde

asagidaki regresyon analizi denklemi kullanilmistir.

A (Nakit Varliklar/Net Varliklar), = o0 + B (Biiyiikliik) + B,(PD/DD)
+ Bs(Borglanma Orani) + B4(Ar-Ge/Satislar)
+ Bs(Nakit Akimlari/Net Varliklar)
+ B6(NCS/Net Varliklar) + B;(Banka Borcu)
+ Bg(Sermaye Harcm.) + Bo(Kar Payr Odm.)

+ € (11)



138

1996 yilina ait regresyon analizi sonuglart asagidaki Tablo IV.4’te

goriilmektedir.

Tablo IV.4. 1996 Yilina ait Regresyon Analizi Sonuclar:

Beta Degeri t Degeri P Degeri

Sabit Terim -0,003 -0,185 0,854
Biiyiikliik -0,433 -4,603 0,000*
PD/DD oram 0,042 0,858 0,392
Bor¢clanma Oram 0,292 4,222 0,000%*
Nakit akimlary/net varhklar 0,149 2,639 0,009
NCS/net varhklar 0,861 16,524 0,000%
Banka Borcu -0,001 -0,028 0,978
Sermaye Harcamalari -0,085 -1,518 0,130
Kar Pay1 Odemeleri -0,038 -0,820 0,413
TOPLAM 2439

R’ 0,687

*#0,01°de anlaml

Tablo IV.4’e gore nakit tutma diizeyi ile nakit tutmayi etkileyen faktorler
arasindaki iliskinin belirlenmesinde beta degerleri esas alinmistir. Istatistiksel olarak
anlamli porzitif beta degeri, nakit tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyini etkileyen
faktorler arasinda pozitif yonlii dogrusal bir iliskiyi gostermektedir. 1996 yilina ait
regresyon analizi sonuglart incelendiginde, nakit tutma diizeyi ile biiyiikliik
(p=0,000) arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii, buna karsin bor¢clanma
oran1 (p=0,000), nakit akimlari/net varliklar oran1 (p=0,009), NCS/net varliklar orani
(p=0,000) arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Nakit tutma diizeyi ile banka borcu (p=0,978), kar payr ddemeleri (p=0,413) ve
sermaye harcamalart (p=0,130) arasinda istatistiksel olarak anlamsiz negatif yonlii,
PD/DD oram (p=0,392) arasinda istatistiksel olarak anlamsiz pozitif yonlii dogrusal
bir iligki goriilmiistiir.

1996 yilina ait regresyon analizi sonuglart dogrultusunda, borc¢lanma

kapasitesi yliksek olan, nakit akimi yaratabilen ve net calisma sermayesi diizeyi



139

yikksek isletmelerin daha fazla nakit tuttuklan, isletme olgegi biiytlidiikce

bulundurulan nakit diizeyinin azaldig1 sdylenebilir.

Analizde yer alan isletmelerin nakit bulundurma diizeylerinin, nakit
yonetiminde bir degisiklige gidip gitmediklerinin ve gitmislerse bu degisikligin ne
yonde oldugunun tespit edilmesi amaciyla 2005 yili i¢in ayn1 degiskenlerle regresyon
analizi yapilmistir. 2005 yilina ait regresyon analizi sonuglart asagidaki Tablo

IV.5’te goriilmektedir.

Tablo IV.5. 2005 Yilina ait Regresyon Analizi Sonuclar:

Beta Degeri t Degeri P Degeri

Sabit Terim -0,001 -0,166 0,868
Biiyiikliik -0,334 -3,134 0,002*
PD/DD oram 0,051 1,090 0,277
Borclanma Orani 0,500 5,752 0,000*
Nakit akimlarynet varhiklar 0,314 5,232 0,000%*
NCS/net varhklar 0,656 8,388 0,000%
Banka Borcu -0,186 -2,862 0,005*
Sermaye Harcamalar: 0,457 6,452 0,000%*
Kar Pay1 Odemeleri -0,016 -0,361 0,719
TOPLAM 2439

R’ 0,525

*#0,01°de anlamh

Tablo IV.5’e gore 2005 yilinda nakit tutma diizeyi ile biiyiikliikk
(p=0,002) ve banka borcu (p=0,005) arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif
yonlii, buna karsin bor¢lanma oram (p=0,000), nakit akimlari/net varliklar orani
(p=0,000), NCS/net varliklar oram1 (p=0,000) ve sermaye harcamalar1 (p=0,000)
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlil bir iliski goriilmiistiir. Nakit tutma
diizeyi ile kar payr 6demeleri (p=0,719) arasinda istatistiksel olarak anlamsiz negatif
yonlii, PD/DD oram (p=0,277) arasinda istatistiksel olarak anlamsiz pozitif yonlii

dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
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2005 yilma ait regresyon analizi sonuglari dogrultusunda yatirnm ve
bor¢lanma olanaklar1 bulunan, nakit akimi yaratabilen, yiiksek diizeyde net ¢alisma
sermayesine sahip isletmelerin daha fazla nakit bulunurdugu belirlenmistir. Buna
karsin biiyiik olcekli ve bankalardan borg¢ alabilme giicii yiiksek isletmelerin daha az

nakit bulundurduklari saptanmistir.

1996 ve 2005 yillarina ait regresyon analizi sonuglarinin her ikisinde de
nakit tutma diizeyi ile biiyiikliikk arasindaki negatif yonlii iligkinin nedenlerinden
birisi maddi duran varliklara sahip ve riski diisiik olan biiyiik 6l¢ekli isletmelerde,
nakit varliklar1 diger alanlarda kullanmanin getirecegi faydanin nakdi elde tutmanin
getirecegi faydadan (nakit yetersizliginin maliyetinden) daha fazla olmasidir. Biiyiik
Olcekli igletmelerin sermaye piyasalarindan kolaylikla ve diisiik maliyetlerle fon
bulabilmeleri, asimetrik bilginin daha az olmasi, c¢esitlendirme imkanlarinin yiiksek

olmasi1 daha az nakit tutmalarina yol agacaktir.

Biiyiik olcekli isletmelerin goreli olarak daha az nakit tutmalarina karsin,
kiigiikk olgekli isletmelerin sermaye piyasalarindan yabanci kaynak bulmada
yasadiklar1 sikint1 bu tiir isletmeleri nakit varlik bulundurmaya yoneltmektedir. Bu
tir isletmeler i¢in nakit tutmanin saglayacag fayda, bir bagka ifadeyle nakit

yetersizliginin maliyeti daha fazla olmaktadir.

1996 ve 2005 yillarina ait regresyon analizlerinde nakit tutma diizeyi ile
biiyiikliik arasindaki beta degerinin kiigiilmesi, bu iki degisken arasindaki iligskinin
zayifladigin1 ortaya koymaktadir. Nakit tutma diizeyi ve isletme biytkliigii
arasindaki negatif yonlii dogrusal iliski denge teorisi ile uyumlu olup, tanimlayici

istatistik sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Ayrica, bu sonu¢ Opler ve dig.,
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Ferreira-Vilela, Kim ve dig., tarafindan bulunan sonuclarla uyumlu iken Kyténen

tarafindan bulunan sonuglardan farklilik géstermektedir.

1996 ve 2005 yillarina ait regresyon analizlerinde nakit tutma diizeyi ile
PD/DD orani arasindaki pozitif yonlii iliski yatirnm firsatlan yiiksek olan isletmelerin
bu firsatlar1 finanse etmek icin nakit varliklara yatirnm yapmay1 tercih etmelerinden,
boylelikle de bor¢lanmanin ve hisse senedi ihracinin dogrudan ve dolayh
maliyetlerinden kag¢inmaya c¢alismalarindan kaynaklanabilir. Bu aciklama
isletmelerin nakit tutma konusundaki tutumlarini denge teorisinin Ongoériilerine
yaklagtirmaktadir. Nakit tutma diizeyi ile yatirnm firsatlar1 arasindaki pozitif yonlii
iliski, isletmelerin yeni yatirimlarin finansmaninda oncelikle nakit varliklar (i¢sel
kaynaklar1) kullanmay1 tercih etmelerini de diisiindiirmektedir. Bu degerlendirme,
inceleme konusu igletmelerin nakit tutma konusundaki tutumlarini finansal hiyerarsi
teorisine uyumlu bir hale getirmektedir. Bu sonuclar Opler ve dig., Ferreira-Vilela,

Ozkan-Ozkan, Kytonen ve Kim ve dig. tarafindan bulunan sonuglarla uyumludur.

1996 ve 2005 yillarina ait regresyon analizi sonuglarinin her ikisinde de
nakit tutma diizeyi ile bor¢lanma orani arasinda goriilen pozitif yonlii dogrusal iligki,
bor¢clanma orani yiiksek olan isletmelerin yiikiimliiliikklerini yerine getirememeden
kaynaklanan finansal sikinti maliyetlerine maruz kalmamak ic¢in nakit varliklara
yatinm yaptiklarn seklinde agciklanabilir. Boylelikle finansal sikinti olasilig
azalmaktadir. Nakit tutma diizeyi ile bor¢lanma oram arasindaki beta degerinin 2005
yilinda 1996 yilina gore daha yiiksek cikmasi bu iki degisken arasindaki iliskinin
kuvvetinin arttigim gostermektedir. Bulunan sonuglar inceleme konusu isletmelerin

nakit tutma konusundaki davraniglarin1 denge teorisine yaklastirmakla birlikte Opler
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ve dig. ile Kytonen tarafindan yapilan calismalardan elde edilen sonuglardan

farklilagmaktadir.

1996 ve 2005 yillarinda yapilan regresyon analizi sonuglarina gore nakit
tutma diizeyi ile nakit akimlari/net varliklar orami arasinda devamlilik arz eden
pozitif yonlii iliski, nakit akimlar1 yiiksek olan isletmelerde bu nakdin yoneticiler ve
hissedarlar arasinda temsil ¢atismalarindan kaynaklanan maliyetlere neden
olabileceginin ifadesidir. Yoneticilerin kendi cikarlarimi arttirmak ve sermaye
piyasasi tarafindan izlenme olasiligin1 ortadan kaldirmak amaciyla nakit varliklara
yatinm yapmalar1 yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil maliyetlerini
arttirabilecektir. Iki degisken arasindaki beta degerinin 2005°te 1996’ya gore daha
yiikksek olmasi iligkinin kuvvetinin arttigim gostermektedir. Bu iligki, finansal
hiyerarsi ve serbest nakit akimlar teorilerinin ongoriileri ile benzerlik gostermekte
olup, Opler ve dig. ile Ferreira-Vilela tarafindan yapilan ¢alismalardan elde edilen

sonuclarla uyumludur

1996 ve 2005 yillarina ait regresyon analizi sonuglarinin her ikisinde de
nakit tutma diizeyi ile likit varliklar arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Likit varliklarin nakit ikamesi olmasi ve bir nakit aciginin ortaya ¢ikmas1 durumunda
kolaylikla nakde cevrilebilmeleri nedeniyle nakit tutma diizeyi ve likit varliklar
arasinda negatif yonlii bir iligki beklenirken, analizlerin sonuglarinda bu iki degisken
arasinda pozitif yonlii dogrusal bir iligki bulunmustur. Boylesi bir iligki, likit varliklar
icinde goriilen para piyasasi araglarinin reel getirilerinin ¢ok yiiksek olmasindan
kaynaklanabilir. Nakit tutma diizeyi ile likit varliklar arasindaki beta degerinin 2005
yilinda 1996 yilina gore azalmasi, iki degisken arasindaki iligkinin zayifladigini

gostermektedir. Bulunan sonuglar inceleme konusu isletmelerin nakit bulundurma
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konusundaki tutumlarini denge teorisinden uzaklastirmakla birlikte Opler ve dig. ile

Ferreira ve Vilela tarafindan bulunan sonuglardan farklilagtirmaktadir.

Nakit tutma diizeyi ile banka borcu arasindaki 1996 yilindaki istatistiksel
olarak anlamsiz, 2005 yilindaki istatistiksel olarak anlamli negatif yonli iliskinin,
nakit varliklardaki artisin banka borcunda azalmaya yol agmasi, buna karsin nakit
varliklardaki  azalisin  banka  borcunda artisa neden olmast  seklinde
degerlendirilebilir. Bu sonug, inceleme konusu igletmelerin davraniglarini finansal
hiyerarsi ve serbest nakit akimlar1 teorisine yaklastirmakta ve Ozkan ve Ozkan ile

Ferreira ve Vilela tarafindan bulunan sonuglarla da benzerlik gostermektedir.

Nakit tutma diizeyi ile sermaye harcamalari arasinda 1996 yilinda
istatistiksel olarak anlamsiz negatif yonlii, 2005 yilinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif yonlii bir iliskinin olmasi, duran varlik yatirirminda bulunan igletmelerin ayni
zamanda nakit tutma diizeylerini de arttirdiklarin1 ortaya koymaktadir. Elde edilen
sonug, isletmelerin nakit bulundurma konusundaki tutumlarinin finansal hiyerarsi

teorisiyle uyumlu oldugunu gostermektedir.

1996 ve 2005 yillarina ait regresyon analizi sonuglarina gore, nakit tutma
diizeyi ile kar payr odemeleri arasindaki negatif yonlii iliski, inceleme konusu
isletmelerin biiyiime saglayacak yatirimlarin finansmaninda, sermaye piyasasindan
uygun kosullarla fon bulamamalar1 nedeniyle, kar paylarim kistiklarini ve yatirimlari
finanse etmede i¢ kaynaklar1 tercih ettiklerini gostermektedir. Bu sonuglar,
isletmelerin  nakit yoOnetimi konusundaki davramiglarini  denge teorisiyle
uyumlastirmaktadir. Opler ve dig. ile Ferreira-Vilela tarafindan bulunan sonuglar da

bulunan sonucla benzer yondedir.
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1996 yilina ait regresyon analizinden elde edilen veriler dogrultusunda nakit
tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyini etkileyen istatistiksel olarak anlamli
degiskenler arasindaki iliskiler ve bu iliskilerin denge, finansal hiyerarsi ve serbest

nakit akimlan teorileriyle uygunluklar1 Tablo IV.6’da gosterilmektedir.

Tablo IV.6. 1996 Yilina Ait Regresyon Analizi Sonuclarmmin Denge, Finansal Hiyerarsi ve
Serbest Nakit Akimlari (SNA) Teorileriyle Uygunluklari

Degiskenler 1996 Yilina Ait Regresyon Sonuclarin Uyumlu Oldugu
Analizi Sonuclari Teoriler
Biiyiikliik Negatif Denge teorisi
Borclanma Oram Pozitif Denge teorisi
Nakit akimlarynet varhiklar Pozitif F.Hiyerarsi, S.N.A. Teorileri
NCS/net varhiklar Pozitif -

Tablo IV.6’ya gore 1996 yilinda, bor¢lanma orani, nakit akimlari/net varliklar
orant ve NCS/net varliklar oranmindaki artisin bulundurulan nakit miktarini
artirdigi, buna karsin isletme biiyiikliigiindeki artisin ise bulundurulan nakit
miktarini azalttig1 soylenebilir. Nakit tutma diizeyi ile biiyiikliikk ve bor¢lanma orani
arasindaki iligkiler, analizde yer alan isletmelerin nakit yonetimi konusunda denge
teorisine yaklastiklarin1 gostermektedir. Diger yandan nakit tutma diizeyi ile nakit
akimlari/net varliklar orani arasindaki iliski finansal hiyerarsi ve serbest nakit
akimlar teorilerine uygun hareket ettiklerini ortaya koymaktadir. Bu sonuclar
dogrultusunda analizde yer alan isletmelerin 1996 yilinda nakit yonetimi konusunda
denge teorisine daha fazla yaklastiklarim1 gdstermektedir.

2005 yilina ait regresyon analizinden elde edilen veriler dogrultusunda nakit
tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyini etkileyen istatistiksel olarak anlamli
degiskenler arasindaki iliskiler ve bu iliskilerin denge, finansal hiyerarsi ve serbest

nakit akimlan teorileriyle uygunluklar1 Tablo IV.7’de gosterilmektedir.



145

Tablo IV.7. 2005 Yilina Ait Regresyon Analizi Sonu¢larinin Denge, Finansal Hiyerarsi ve
Serbest Nakit Akimlar: (SNA) Teorileriyle Uygunluklari

Degiskenler 2005 Yilina Ait Regresyon Sonuclarim Uyumlu Oldugu
Analizi Sonuclari Teoriler

Biiyiikliik Negatif Denge teorisi
Bor¢lanma Oram Pozitif Denge teorisi
Nakit akimlarynet varhklar Pozitif F.Hiyerarsi, S.N.A. Teorileri
NCS/net varhiklar Pozitif -
Banka Borcu Negatif F. Hiyerarsi, S.N.A. Teorileri
Sermaye Harcamalari Pozitif F. Hiyerarsi Teorisi

Tablo IV 7’ye gore 2005 yilinda; bor¢lanma orani, nakit akimlari/net varliklar
orani, NCS/net varliklar oram1 ve sermaye harcamalarindaki artisin bulundurulan
nakit miktarim arttirdigit buna karsin; biiyiiklik ve banka borcundaki artigin
bulundurulan nakit miktarim azalttign goriilmektedir. Nakit tutma diizeyi ile
biiyiiklitk ve bor¢lanma orani arasindaki iligkiler analizde yer alan isletmelerin nakit
yonetimi konusunda denge teorisine yaklastiklarim gostermektedir. Nakit tutma
diizeyi ile nakit akimlari/net varliklar orani, banka borcu ve sermaye harcamalari
arasindaki iliskiler analizde yer alan isletmelerin nakit yonetimi konusunda finansal
hiyerarsi teorisine uygun hareket ettiklerini gostermektedir. Nakit tutma diizeyi ile
nakit akimlari/net varliklar oram1 ve banka borcu arasindaki iliskiler ise analizde yer
alan isletmelerin nakit yonetimi konusunda serbest nakit akimlar1 teorisine uygun
hareket ettiklerini gostermektedir. Bu sonuglar dogrultusunda analizde yer alan
isletmelerin 2005 yilinda denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlari
teorilerinden hicbirine tam olarak yaklagmadiklarim1 ve herhangi birinden
uzaklasmadiklarini ifade etmektedir.

1996 ve 2005 yillarn arasinda nakit tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyini
etkiledigi diisiiniilen degiskenler arasindaki iliskilerde degisiklik olmadigi ancak bu
degiskenlere ek olarak 2005 yilinda nakit tutma diizeyini banka borcunun negatif

yonlii, sermaye harcamalarimin pozitif yonlii etkiledikleri tespit edilmistir. Bu
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sonuglar dogrultusunda kiiciik olcekli isletmelerin nakit akimlarini sadece net
calisma sermayesine yatirmaktan vazgectikleri, buna ek olarak duran varlik yatirimi

yapmaya da basladiklan goriilmektedir.

1V.6.4.2. Sektor Kukla Degiskenlerinin Eklendigi Kesitsel Regresyon

Analizi

Isletmelerin i¢inde bulunduklar1 sektoriin nakit tutma diizeyi iizerinde
etkili olup olmadigini, etkiliyse bu etkinin ne yonde oldugunu 6grenmek amaciyla
kesitsel regresyon analizi hesaplamalarina sektor kukla degiskenleri de ilave
edilmistir. Sektorler sanayi, hizmet ve teknoloji olmak iizere ii¢ gruba ayrilmislardir.
Her firma bulundugu sektore gore IMKB’den alinan sektor kodlari temelinde
sinifladirilmistir. Yapilan siniflandirmada, sektorlerin hangi ana sektorler icinde
bulundugu Ek.1’de gosterilmektedir. Analizde yer alan isletmeler hangi sektorde
faaliyette bulunuyorlarsa o sektore “1” diger sektorlere “0” degeri verilmistir. Sektor

kukla degiskenlerininde yer aldig1 regresyon denklemi asagidaki gibidir.

A (Nakit Varliklar/Net Varliklar), = o + B;(Biiyiikliik) + B,(PD/DD)
+ B3(Borglanma Orani)
+ B4(Ar-Ge/Satiglar) + Bs(Nakit Akimlari/Net
Varliklar) + B¢(NCS/Net Varliklar)
+ B7(Banka Borcu) + Bg(Sermaye Harcm.)
+ Bo(Kar Pay1 Degiskeni) + B1o(Dsanayi) +

B11(Duizmer) + Bi2(DrerNoLosi)

+ & (12)
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1996 yilina ait sektor kukla degiskenlerinin eklendigi kesitsel regresyon

analizi sonuglar1 Tablo IV.8’de goriilmektedir.

Tablo IV.8. 1996 Yilina Ait Sektor Kukla Degiskenlerinin Eklendigi Kesitsel Regresyon Analizi

Beta Degeri t Degeri P Degeri
Sabit Terim. -0,035 -0,397 0,692
Biiyiikliik -0,440 -4,825 0,000%*
PD/DD oram 0,028 0,602 0,548
Borclanma Oram 0,283 4,216 0,000%*
Nakit akimi/net varhklar 0,124 2,249 0,025%3*
NCS/net varhiklar 0,892 17,494 0,000%*
Banka Borcu 0,019 0,460 0,646
Sermaye Harcamalari -0,052 -0,952 0,342
Kér Pay1 Degiskeni -0,023 -0,503 0,615
Sanayi Sek.Kukla Deg. 0,013 0,100 0,920
Hizmet Sek. Kukla Deg. 0,161 1,418 0,158
Teknoloji Sek. Kukla Deg. -0,006 -0,076 0,939
TOPLAM 3.252
R’ 0,706

*0,01’de anlamlt
*#%(0,05de anlaml

Tablo IV.8’deki sektor kukla degiskenlerinin eklendigi analiz sonuglarina
gore nakit tutma diizeyi ile biiyiikliikk (p=0,000) arasinda istatistiksel olarak anlamli
negatif yonlii, bor¢lanma oran1 (p=0,000), nakit akimlari/net varliklar orani
(p=0,025) ve NCS/net varliklar oram1 (p=0,000) arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif yonlii bir iligki goriilmiistiir.

Nakit tutma diizeyi ile kar pay1 odemeleri (p=0,615), sermaye
harcamalar1 (0,342) ve teknoloji kukla degiskeni (p=0,939) arasinda negatif yonli,
PD/DD oram (p=0,548), banka borcu (p=0,646), sanayi (p=0,910) ve hizmet
(p=0,158) kukla degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski goriilmiistiir. Ancak bu

iligkiler istatistiksel olarak anlamsizdir.

1996 yilina ait sektor kukla degiskenlerinin eklendigi regresyon analizi
sonuglart dogrultusunda nakit akimi yaratabilen, yiiksek diizeyde net calisma

sermayesine sahip ve borclanma olanaklar1 bulunan isletmelerin daha fazla nakit
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bulundurduklar belirlenmistir. Buna karsin, biiyiik 6l¢cekli isletmelerin daha az nakit

bulundurduklar1 saptanmaistir.

1996 yilma ait sektdor kukla degiskenlerinin eklendigi regresyon
analizinde yer alan isletmelerin nakit yonetiminde bir degisiklige gidip
gitmediklerinin, gitmislerse bu degisikligin ne yonde oldugunun tespiti amaciyla
2005 yili icin aymi degiskenlerle yeni bir analiz daha yapilmistir. 2005 yilina ait

regresyon analizi sonuclar1 asagidaki Tablo IV.9’da goriilmektedir.

Tablo IV.9. 2005 Yilina Ait Sektor Kukla Degiskenlerinin Eklendigi Kesitsel Regresyon Analizi

Beta Degeri t Degeri P Degeri

Sabit Terim. -0,003 -0,068 0,946
Biiyiikliik -0,338 -3,185 0,002*
PD/DD oram 0,041 0,884 0,378
Bor¢clanma Oram 0,507 5,853 0,000%*
Nakit akimi/net varhiklar 0,332 5,514 0,000%*
NCS/net varhiklar 0,622 7,968 0,000%*
Banka Borcu -0,172 -2,665 0,008%*
Sermaye Harcamalar 0,435 6,171 0,000%*
Kar Pay1 Degiskeni -0,020 -0,435 0,664
Sanayi Sek.Kukla Deg. -0,006 -0,038 0,970
Hizmet Sek. Kukla Deg. 0,021 0,148 0,883
Teknoloji Sek. Kukla Deg. 0,127 1,308 0,192
TOPLAM 3.252

R’ 0,537

*0,01’de anlamlt

Tablo IV.9’daki 2005 yilina ait sektor kukla degiskenlerinin eklendigi
analiz sonuglarina gore nakit tutma diizeyi ile biiyiikliik (p=0,002) ve banka borcu
(p=0,008) arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif yonlii, bor¢lanma oram
(p=0,000), nakit akimlari/net varliklar orani (p=0,000), NCS/net varliklar oram
(p=0,000) ve sermaye harcamalar1 (p=0,000) arasinda istatistiksel olarak pozitif

yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Nakit tutma diizeyi ile kir payr o6demeleri (p=0,664), sanayi kukla

degiskeni (p=0,970) arasinda negatif yonlii, PD/DD oram (p=0,378), hizmet
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(p=0,883) ve teknoloji (p=0,192) kukla degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iligki

goriilmiistiir. Ancak bu iligkiler istatistiksel olarak anlamsizdir.

2005 yilina ait sektor kukla degiskenlerinin eklendigi regresyon analizi
sonuglart dogrultusunda yatirim ve bor¢lanma olanaklar1 bulunan, nakit akimi
yaratabilen, yiliksek diizeyde net calisma sermayesine sahip isletmelerin daha fazla
nakit bulundurdugu belirlenmistir. Buna karsin biiyiik 6l¢ekli ve bankalardan borg

alabilme giicii yiiksek isletmelerin daha az nakit bulundurduklar1 saptanmustir.

1996 ve 2005 yillarina ait sektor kukla degiskenlerinin eklendigi analiz
sonuglart incelendiginde nakit tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyini etkiledigi
diigiiniilen degiskenler arasindaki iliskilerin 1996 ve 2005 yillarindaki regresyon
analizi sonuclariyla benzer yonde oldugu goriilmektedir. Analize dahil edilen sektor
kukla degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasina bagli olarak
isletmelerin faaliyette bulunduklan sektoriin nakit yonetimi konusunda herhangi bir

etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

1996 yilina ait sektor kukla degiskenlerinin eklendigi regresyon
analizinden elde edilen veriler dogrultusunda nakit tutma diizeyi ile nakit tutma
diizeyini etkileyen istatistiksel olarak anlamli degiskenler arasindaki iliskiler ve bu
iliskilerin denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlari teorilerine uygunluklar

Tablo IV.10’da gosterilmektedir.

Tablo IV.10. 1996 Yilina Ait Sektor Kukla Degiskenlerinin Eklendigi Regresyon Analizi
Sonuclarmin Denge, Finansal Hiyerarsi ve Serbest Nakit Akimlar1 (SNA)
Teorileriyle Uygunluklari

Degiskenler 1996 Yilina Ait Regresyon Sonuclarin Uyumlu Oldugu
Analizi Sonuclari Teoriler
Biiyiikliik Negatif Denge teorisi
Bor¢lanma Oram Pozitif Denge teorisi
Nakit akimlarynet varhklar Pozitif F.Hiyerarsi, S.N.A. Teorileri
NCS/net varhiklar Pozitif -
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Tablo IV.10’a gore sektor kukla degiskenlerinin eklendigi 1996 yilinda,
bor¢lanma orani, nakit akimlari/net varliklar oram1 ve NCS/net varliklar oranlarinin
nakit tutma diizeyi ile pozitif yonlii bir iligkiye sahip olduklari, buna karsin isletme
biiytikliigiiniin nakit tutma diizeyi ile negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglar dogrultusunda sektér kukla degiskenlerinin eklendigi
1996 yilinda isletmelerin nakit yonetimi konusunda denge teorisine daha yakin

hareket ettikleri goriilmektedir.

2005 yilina ait regresyon analizinden elde edilen veriler dogrultusunda
nakit tutma diizeyi ile nakit tutma diizeyini etkileyen istatistiksel olarak anlamli
degiskenler arasindaki iliskiler ve bu iliskilerin denge, finansal hiyerarsi ve serbest

nakit akimlan teorilerine uygunluklar1 Tablo IV.11°de gosterilmektedir.

Tablo IV.11. 2005 Yihna Ait Sektor Kukla Degiskenlerinin Eklendigi Regresyon Analizi
Sonuclarmin Denge, Finansal Hiyerarsi ve Serbest Nakit Akimlar1 (SNA)
Teorileriyle Uygunluklar:

Degiskenler 2005 Yilina Ait Regresyon Sonuclarin Uyumlu Oldugu
Analizi Sonuclar Teoriler

Biiyiikliik Negatif Denge teorisi
Borclanma Oram Pozitif Denge teorisi
Nakit akimlarynet varhiklar Pozitif F.Hiyerarsi, S.N.A. Teorileri
NCS/net varhiklar Pozitif -
Banka Borcu Negatif F. Hiyerarsi, S.N.A. Teorileri
Sermaye Harcamalari Pozitif F. Hiyerarsi Teorisi

Tablo IV 11’e gore sektor kukla degiskenlerinin eklendigi 2005 yilinda,nakit
tutma diizeyi ile borglanma orani, nakit akimlari/net varliklar oranmi, NCS/net
varliklar oran1 ve sermaye harcamalar arasinda pozitif yonlii buna karsin, biiyiikliik
ve banka borcu arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuglara gore
analizde yer alan isletmelerin sektor kukla degiskenlerinin eklendigi 2005 yilinda
denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlan teorilerinden hicbirine tam olarak

yaklagsmadiklar1 ve herhangi birinden uzaklagmadiklar1 belirlenmistir.
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IV.6.5. isletmelerin Nakit Tutma Diizeylerinin Analizi

Calismanin bu béliimiinde, fazla nakde sahip isletmeler olarak tanimlanan
beklenenden (tahmin edilenden) daha c¢ok nakit bulunduran isletmelerin
bulundurduklari bu nakit varliklann hangi alanlarda kullandiklarimin analizi
yapilmustir. Isletmeler sahip olduklar1 fazla nakdi kir payr 6demelerinde, sermaye
harcamalarinin  finansmaninda kullanmak; faaliyetlerini siirdiirmek, yatinm
firsatlarim1  degerlendirmek ve olaganiistii durumlara karst hazirlikli  olmak
amaclariyla elde tutabileceklerdir. Bu boliimde firmalarin sahip olduklar1 fazla nakdi
yukarida belirtilen alanlara tahsisi konusundaki tercihleri incelenmektedir. Boyle bir
tercih aynt zamanda inceleme konusu isletmelerin nakdi kullanma davraniglarinin
hangi teorik yaklasima uygun oldugu konusunda da yol gosterecektir. Yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki temsil catismalarin1 6lgcmek amaciyla isletmeler PD/DD
oranina gore yiikksek ve diisiik yatinm firsatlarina sahip isletmeler olarak ikiye
ayrilmislardir. Yiiksek ve diigiik yatirim firsatlarina sahip olan isletmelerin sermaye
harcamalari, kar pay1 ddemeleri ve nakit varliklara yatirim konusundaki tutumlarinin
degisiklik gosterip gdstermedigi incelenmistir.

Bu boliimde oncelikle isletmelerin beklenen nakit tutma diizeyleri tahmin
edilmis daha sonra gergeklesen nakit tutma diizeyleri ile iliskilendirilerek fazla nakde
sahip olan isletmeler saptanmis ve bu isletmelerin fazla nakdi nasil kullandiklar

analiz edilmistir.
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IV.6.5.1. isletmelerin Beklenen Nakit Tutma Diizeylerinin Belirlenmesi

Beklenenden az ve fazla nakde sahip olan isletmelerin belirlenmesinde bir
gosterge olarak kullanilan beklenen nakit tutma diizeyinin (nakit varliklar/net
varliklar oran1) saptanmasi amaciyla regresyon analizinden faydalamilmistir.

Olusturulan regresyon denklemi agagidaki gibidir.

y=a+bx+e (13)

(Nakit Varliklar/Net Varliklar)=a+b(Nakit Varliklar/Net Varliklar), ;+€; (14)

Denklemde yer alan a ve b degerleri asagidaki formiiller yardimiyla
hesaplanmuigtir.

b = 2(x, =Xy, = Y)
>(x,—Xx)°

(15)
a= y_bf (16)

Yukaridaki regresyon denklemini olusturmak icin kullanilan veriler Tablo

IV.12’de bulunmaktadir.

Tablo IV.12. Regresyon Denkleminde Kullanilan Veriler

X Yi
t-1 ()
0,12 0,16
0,16 0,15
0,15 0,16
0,16 0,18
0,18 0,17
0,17 0,18
0,18 0,18
0,18 0,14
0,14 0,14
0,14 0,10
0,10 0,12

X= 0,153 y= 0,153
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Bu islemler sonucunda isletmelerin beklenen nakit tutma diizeylerini

belirlemede kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibi hesaplanmistir.

y= 0,067 +0,56x (17)

Denklemde x yerine gerceklesen nakit tutma diizeyi (nakit varliklar/net
varliklar oran1) yazilarak beklenen nakit tutma diizeyi (nakit varliklar/net varliklar
oran1) elde edilmistir. Sonrasinda gerceklesen nakit tutma diizeyi beklenen nakit
tutma diizeyinden ¢ikarilarak isletmelerin fazla veya az nakit diizeyine sahip olup
olmadiklart belirlenmistir. Sonucun pozitif ¢ikmasi halinde isletmelerin fazla veya
beklenenden fazla nakit diizeyine sahip olduklari, negatif c¢ikmasi halinde ise
isletmelerin beklenenden az nakit diizeyine sahip olduklar1 saptanmistir. Buradan
hareketle analize dahil olan biitiin isletmeler icin yillar itibariyle hesaplanan fazla
nakit diizeyleri ve beklenenden az nakit tutma diizeyleri Tablo IV.13’te

gosterilmektedir.

Tablo IV.13. Yillar itibariyle Tiim Isletmelerin Beklenenden Az ve Fazla Nakit Tutma

Diizeyleri
Yillar Gerceklesen nakit | Beklenen nakit tutma | Beklenenden az veya
tutma diiz. diiz. fazla nakit tutma diiz.
1994 0,16 0,1566 0,0034
1995 0,15 0,1510 -0,001
1996 0,16 0,1566 0,0034
1997 0,18 0,1678 0,0122
1998 0,17 0,1622 0,0078
1999 0,18 0,1678 0,0122
2000 0,18 0,1678 0,0122
2001 0,14 0,1454 -0,0054
2002 0,14 0,1454 -0,0054
2003 0,10 0,123 -0,023
2004 0,12 0,1342 -0,0142

Tablo IV.13’e gore tiim isletmeler icin hesaplanan beklenenden fazla ve
beklenenden az nakit miktar1 ortalamalarindan hareketle 1994, 1996, 1997, 1998,

1999 ve 2000 yillarinda beklenenden fazla nakit diizeyine sahip olduklari, 1995,
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2001, 2002, 2003 ve 2004 yillarinda ise beklenenden az nakit diizeyine sahip
olduklart goriilmektedir. 1995 ve 2001 yillarinda iilkemizde yasanan ekonomik
krizlerin satislar1 azaltmasi, girdi maliyetleri ile bor¢clanma maliyetlerini arttirmasi
nedeniyle isletmelerin nakit tutma diizeylerinde azalma meydana geldigi ve beklenen
nakit tutma diizeyine ulasamadiklar1 goriilmektedir. 1995 yilinda yasanan ekonomik
krizin 2001 yilinda yasanan krize oranla igletmelerin nakit tutma diizeyleri
tizerindeki etkisinin daha kisa siirdiirmiistiir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin
nakit tutma diizeyleri iizerindeki etkisinin 2004 yilin1 da kapsayan donemde devam
ettigini, bu yilda da isletmelerin beklenenden az nakde sahip olmalar
gostermektedir.

Yillar itibariyle tiim isletmelerin nakit tutma diizeyleri belirlendikten sonra
01/01/1994-31/12/2004 tarihleri arasinda IMKB’de islem goren isletmelerin
beklenen nakit tutma diizeyleri tek tek tespit edilmistir. Gergeklesen nakit tutma
diizeyinden beklenen nakit tutma diizeyi ¢ikarilarak beklenenden az veya fazla nakit
tutma diizeyine sahip olan isletmeler belirlenmistir. Yillar itibariyle beklenenden
fazla ve beklenenden az nakit tutma diizeyine sahip isletmeler Ek.2’de

gosterilmektedir.

IV.6.5.2. Fazla Nakde Sahip Olan isletmelerde Harcamalar

Calismanin bu boliimiinde inceleme konusu isletmeler diisiik ve yiiksek nakit
tutma diizeylerine gore siniflandirildiktan sonra fazla nakde sahip olanlar, her yil i¢in
piyasa degeri/defter degeri orami diisitk (yatirnm firsatlarn diisiik) isletmeler ve
PD/DD oran yiiksek (yatirim firsatlar yiiksek) isletmeler olarak ikiye ayrilmislardir.

Isletmeler yatirim firsatlara gore ikiye ayrildiktan sonra yatirrm firsatlari diisiik ve
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yiiksek olanlar kendi i¢lerinde yil yil fazla nakit diizeyleri esas alinarak ceyreklere
ayrilmiglardir. Fazla nakde sahip olan isletmelerin, bu nakdi hangi alanlarda
kullandiklarinin belirlenmesi amaciyla her yilin her ceyregi tek bir Excel tablosunda
toplanmis ve tiim isletmelerin sermaye harcamalar, kar payr Odemeleri, nakit
akimi/net varliklar ortalamalar alinmistir. Fazla nakde sahip olan isletmelerin bu
fazla nakdi sermaye harcamalari, kar payr 6demeleri ve nakit olarak bulundurma

seceneklerinden hangisinde kullandiklarim gosteren Tablo V.14 asagidaki gibidir.

Tablo IV.14. Beklenenden Fazla Nakde Sahip Isletmelerin Fazla Nakdi Kullamim Alanlar:

| 1.ceyrek | 2.ceyrek | 3.ceyrek | 4.ceyrek
Sermaye Harcamalari
PD/DD Oram Diisiik Olan 0,387 0,572 0,540 0,378
isletmeler [70] [81] [76] [86]
PD/DD Oram Yiiksek Olan 0,437 0,209 0,445 0,275
isletmeler [43] [46] [51] [55]
Kar Pay1 Odemeleri
PD/DD Oram Diisiik Olan 0,021 0,043 0,031 0,040
isletmeler [72] [81] [76] [86]
PD/DD Oram Yiiksek Olan 0,064 0,070 0,116 0,200
isletmeler [43] [46] [51] [55]
Nakit Akimi/Net Varhklar
PD/DD Oram Diisiik Olan 0,269 0,351 0,511 0,450
isletmeler [72] [80] [76] [86]
PD/DD Oram Yiiksek Olan 0,342 0,413 0,484 0,576
isletmeler [43] [46] [51] [55]

Tablo IV.14’e gore fazla nakit bulundurma diizeyine ve diisiik ve yiiksek
PD/DD oranina sahip olmalarina gore siniflandirilmis isletmelerin harcama
davraniglarinin kararsiz bir yapida oldugu goriilmektedir. Bu nedenle fazla nakdin
harcama kaliplarinin incelenebilmesi i¢in Oncelikle fazla nakde sahip isletmeler
icinde PD/DD oran yiiksek ve diisiik seviyede olanlarin daha sonra da diisiik fazla
nakde sahip olan isletmelerle yiiksek fazla nakde sahip olan isletmelerin
karsilastirilmasi analizi anlamli kilacaktir.

Fazla nakde sahip olan isletmeler igerisinde yatirim firsatlar diisiik seviyede

olan isletmeler ile yatinm firsatlann yiiksek seviyede olan isletmelerin fazla nakdi
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harcama konusundaki tutumlarimin farklilik gosterip gostermediginin tespiti
amaciyla, gelistirilen Hipotez 4 test edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo IV.15°te
gosterilmistir.

Tablo IV.15. Diisik PD/DD Oranma Sahip isletmelerle Yiiksek PD/DD Oranmna Sahip
isletmelerin Fazla Nakdi Kullamim Alanlar

1.ceyrek | 2.ceyrek | 3.ceyrek | 4.ceyrek
Sermaye Harcamalari
PD/DD Oram Diisiik Olan 0,387 0,572 0,540 0,378
isletmeler [70] [81] [76] [86]
PD/DD Oram Yiiksek Olan 0,437 0,209 0,445 0,275
isletmeler [43] [46] [51] [55]
t istatistik -0,897 1,669 0,514 1,623
(p degeri) (0,504) (0,875) (0,310) (0,983)
Kar Pay1 Odemeleri
PD/DD Oram Diisiik Olan 0,021 0,043 0,031 0,040
Isletmeler [72] [81] [76] [86]
PD/DD Oram Yiiksek Olan 0,064 0,070 0,116 0,200
isletmeler [43] [46] [51] [55]
t istatistik -4,7775 -1,980 -3,442 -4,336
(p degeri) (0,000%) (0,043%*) (0,003%) (0,000%)
Nakit Akimi/Net Varhklar
PD/DD Oram Diisiik Olan 0,269 0,351 0,511 0,450
Isletmeler [72] [80] [76] [86]
PD/DD Oram Yiiksek Olan 0,342 0,413 0,484 0,576
Isletmeler [43] [46] [51] [55]
t istatistik -1,956 -0,971 0,117 -1,987
(p degeri) (0,834) (0,423) (0,448) (0,901)

t istatistik hesaplamalarinin yapildigi kutucuklar haric, her kutucukta iist kisimda yer alan degerler ortalamalari, alt
kisimda yer alan parantez igindeki degerler ise isletme sayisin1 gostermektedir.

*0,01’de anlaml

*#%(0,05’de anlaml

Isletmelerin fazla nakdi sermaye harcamalarinda kullanma yoniindeki
davraniglart incelendiginde yiiksek yatinm firsatlarina sahip, fazla nakit tutan
isletmeler icerisinde nakit tutma diizeyi

diisik seviyede olan isletmelerin

(1.ceyrektekiler) nakit tutma diizeyi yiiksek seviyede olan isletmelerden
(4.ceyrektekiler) daha fazla sermaye harcamasi yaptiklar1 goriilmektedir. Ancak
bulunan bu sonug istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durumda, fazla nakit tutma
diizeylerinin tiim ceyreklerinde Hipotez 4’teki H; hipotezi reddedilerek diisiik

yatinm firsatlarina sahip isletmelerin sermaye harcamalar1 ile yiiksek yatirim
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firsatlarina sahip isletmelerin sermaye harcamalart arasinda fark olmadig
soylenebilir.

Fazla nakdin kar pay1 6demelerinde kullanilmasi konusunda diisiik ve yiiksek
yatinm firsatlarina sahip olan isletmelerin davramiglari incelendiginde, her iki
ceyrekte de yiiksek yatirim firsatlarina sahip isletmelerin daha fazla kar pay1 6dedigi
goriilmektedir. Bulunan sonug istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna bagh olarak
fazla nakit tutma diizeylerinin tiim c¢eyreklerinde Hipotez 4’deki H, hipotezi
reddedilerek diisiik yatinm firsatlarina sahip isletmelerin kir payr odemeleri ile
yiikksek yatirim firsatlarma sahip isletmelerin kar payr ddemelerinin farkli oldugu
belirtilebilir.

Fazla nakdin, nakit olarak muhafaza edilmesi konusunda diisiik ve yiiksek
yatirim firsatlarina sahip olan isletmeler incelendiginde her iki ceyrekte de yiiksek
yatinm firsatlarina sahip olan isletmelerin daha yiiksek nakit bulundurmay1 tercih
ettikleri goriilmektedir. Ancak bulunan sonuglar istatistiksel olarak anlamli
olmadigindan fazla nakit tutma diizeylerinin tim ¢eyreklerinde Hipotez 4’teki H;
hipotezi reddedilerek yatinm firsatlar1 diisiik seviyede olan isletmelerin nakit
akimlann ile yatiim firsatlar1 yliksek seviyede olan isletmelerin nakit akimlari
arasinda fark olmadigi goriilmektedir.

Yiiksek yatinm firsatlarina sahip isletmelerdeki kar payr dagitim oraninin
yatinm firsatlar1 daha diisiikk seviyede olan isletmelerden daha fazla olmasi
nedeniyle, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil catismalarinin azalacagi
seklinde bir agiklama yapilabilir.

Fazla nakde sahip isletmeler icerisinde en diisiik nakit tutma diizeyine sahip

isletmelerle en yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin fazla nakdi harcama
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konusundaki davranmiglarinin farklilik gosterip gostermediginin tespiti amaciyla,
gelistirilen Hipotez 5 test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo IV.16.’da
gosterilmistir.

Tablo 16.Yiiksek Nakit Tutma Diizeyine Sahip isletmelerle Diisiik Nakit Tutma Diizeyine Sahip
isletmelerin Fazla Nakdi Kullamm Alanlar

1.ceyrek 2.ceyrek 3.ceyrek 4.ceyrek (t istatistik)
p degeri
Sermaye Harcamalari
PD/DD Oram Diisiik 0,387 0,572 0,540 0,378 0,182
Olan isletmeler [70] [81] [76] [86] (0,400)
PD/DD Oram Yiiksek 0,437 0,209 0,445 0,275 2,221
Olan isletmeler [43] [46] [51] [55] (0,806)
Kar Pay1 Odemeleri
PD/DD Oram Diisiik 0,021 0,043 0,031 0,040 -4,684
Olan Isletmeler [72] [81] [76] [86] (0,000%)
PD/DD Oram Yiiksek 0,064 0,070 0,116 0,200 -2,657
Olan isletmeler [43] [46] [51] [55] (0,000%)
Nakit Akimi/Net Varhklar
PD/DD Oram Diisiik 0,269 0,351 0,511 0,450 -3,639
Olan isletmeler [72] [80] [76] [86] (0,002%)
PD/DD Oram Yiiksek 0,342 0,413 0,484 0,576 -4,030
Olan Isletmeler [43] [46] [51] [55] (0,009%)

t istatistik hesaplamalarinin yapildigi kutucuklar haric, her kutucukta iist kisimda yer alan degerler ortalamalari, alt
kisimda yer alan parantez icindeki degerler ise isletme sayisin1 gostermektedir.
*#0,01°de anlaml1 ,

En diisiik ve en yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin fazla nakdi
sermaye harcamalarina tahsisleri konusundaki davramislann  incelendiginde
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunamamistir. Bu durumda diisiik ve yliksek
yatirnm firsatlarina sahip isletmelerin her ikisinde Hipotez 5’teki H; hipotezi
reddedilerek en diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin sermaye harcamalari
ile en yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin sermaye harcamalar1 arasinda
fark olmadig1 soylenebilir.

Yiiksek fazla nakde sahip isletmelerde kar pay1r 6demelerinin de fazla oldugu
goriilmektedir. Bulunan sonug istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna baglh olarak
diisiik ve yiiksek yatirim firsatlarina sahip isletmelerin her ikisinde de Hipotez 5’teki

Hy Hipotezi reddedilerek en diisiik nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin kar pay1
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O0demeleri ile en yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmelerin kar payr ddemeleri
arasinda fark oldugu belirtilebilir.

Daha yiiksek fazla nakit bulunduran isletmeler daha az fazla nakit bulunduran
isletmelere gore, bu fazla nakdi nakit olarak bulundurma egilimdedirler. Istatistiksel
olarak da anlamli olan bu sonuca gore, diisiik ve yiiksek yatirim firsatlarina sahip
isletmelerin her ikisinde de Hipotez 5’teki Hy hipotezi reddedilerek en diisiik nakit
tutma diizeyine sahip isletmelerin nakit akimlan ile en yiiksek nakit tutma diizeyine

sahip isletmelerin nakit akimlar1 arasinda fark oldugu goriilmektedir.

Daha yiiksek fazla nakit bulunduran isletmelerin daha diisiik fazla nakit
bulunduran isletmelerden daha fazla kar payr ¢deme tutumlarinin hissedarlar ve
yoneticiler arasindaki temsil catigmasini azaltic1 bir etki yaratabilecegi ancak, fazla
nakdi nakit olarak tutma egilimlerinin yiiksekliginin s6z konusu catismay1

artirabilecegi sdylenebilir.

Yatirim firsatlarina ve bulundurulan fazla nakdin diisiik veya yiiksek seviyede

olmasina gore yapilan karsilagtirmalara dayanarak asagidaki sonuclar elde edilmistir.

1. Yiiksek PD/DD oranina yani yatirim firsatlarina sahip isletmeler daha

yiiksek kar pay1 dagitmayi tercih etmektedirler.

2. Yiiksek fazla nakit bulunduran isletmelerin bu fazla nakdi kar payi

o0demesinde kullandiklar1 ve nakit olarak bulundurduklan goriilmektedir.

3. Fazla nakdin sermaye harcamalarina tahsisi konusunda gerek nakit tutma
diizeyinin diisiik ve yiiksek olmasi, gerekse de yatirnm firsatlarmin diisiik ve yiiksek

olmasina gore gruplandirilmis isletmeler arasinda fark olmadigr saptanmistir.
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SONUC

Nakit yoOnetimi, yiikiimliiliiklerin ve faaliyetlerin rahatlikla yerine
getirilebilmesi, fazla nakdin neden oldugu maliyetlerin minimize edilmesi ve bu
yolla isletmenin piyasa degerinin artirllmasi amaciyla gerceklestirilen faaliyetlere
odaklanmaktadir. Yoneticiler, giinliikk faaliyetlerin gerektirdigi 6demelerin
gerceklestirilmesi, ortaya cikabilecek olaganiistii durumlara karsi hazirlikli olunmasi,
karli yatinm firsatlarinin degerlendirilmesi ve bankalarin belirlemis oldugu minimum
nakit bakiyesinin korunmasi gibi nedenlerle nakit varliklara yatirim yapmaktadirlar.
Ayrica nakit yOnetimi, optimum nakit tutarimi belirlemek, nakit girislerini
hizlandirmak-nakit ¢ikislarimi yavaslatmak, fazla fonlar1 kisa vadeli yatirimlarda
degerlendirmek ve bankalarla iyi iliskiler kurmak gibi amaclar giitmektedir.
Gelecege iliskin nakit akimlarinin tahmin edilebilirligi, nakit giris ve ¢ikislar
arasindaki zaman uyumu, isletmenin faaliyette bulundugu iskolu, isletme biiyiikliigii,
tedarik¢ilerle kurulan iligkiler, alacak tahsil ve stok devir siirelerinin uzunlugu,
isletmenin kredi kullanma kapasitesi, 6denmemis sermaye miktari, bor¢larin vade
yapilan ve 6zellikleri, isletmenin faaliyette bulundugu iilkedeki ekonomik kosullar,
ekonomik konjonktiir, endiistri kolundaki rekabet ve isletmenin riske karst olan
tutumu da nakit varliklara yapilacak yatirim tutarini belirlemede etkili olmaktadir.

Nakit yoOnetimi, karmasik ve zaman alici olmasi nedeniyle uzun yillar
yoneticilerden gereken Onemi goOrememistir.  YOneticiler, sadece nakit
yetersizliginden kaynaklanan maliyetleri dikkate almislar ve bu maliyetler
cercevesinde nakit varliklara yatinm yapmuslardir. Ancak nakit tutmanin neden

oldugu firsat maliyeti ile temsil maliyetlerinin azaltilmasinin isletmelere rekabet
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avantaji saglamasi ve isletmelerin piyasa degerini arttirmasi yoneticileri optimum
nakit tutarini belirlemek amaciyla ¢alismalar yapmaya yoneltmistir.

Nakit yonetimi, klasik yaklasim ve modern yaklasim cercevesinde
degerlendirilmektedir. Klasik yaklasim cercevesinde gelistirilen modeller, optimum
nakit tutarinin belirlenmesi amaciyla islem ve firsat maliyetlerini dikkate alan
modellerdir. Modern yaklasim cercevesinde gelistirilen modeller ise, firma degerini
arttirmak amaciyla nakit tutma diizeyini belirlemektedirler. Bu amacla islem ve firsat
maliyetlerine ek olarak finansal sikint1 ve iflas maliyetleri, asimetrik bilgi ve temsil
maliyetleri de dikkate alinmis ve bu maliyetler temelinde denge teorisi, finansal
hiyerarsi teorisi ve serbest nakit akimlar teorisi nakit yonetimine uyarlanmaistir.

Klasik yaklasim igerisinde Baumol, Miller-Orr, Beranek ve Stone modelleri
bulunmaktadir. Baumol modeli nakit giris ve cikislarinin belli bir donem icerisinde
bilindiklerini, devamli ve diizenli olduklarini, sadece islem giidiisiiyle nakit
tuttuklarin1 kabul etmekte ve firsat ve islem maliyetlerinden hareketle optimum nakit
tutarini belirlemektedir. Miller-Orr modeli ise, nakit giris ve ¢ikislarinin tam olarak
tahmin edilmesinin miimkiin olmayacagini ifade ederek nakit ve menkul kiymetler
arasindaki degisimin zaman ve miktarim1 belirlemektedir. Stone modeli Miller-Orr
modelini temel alarak iki asamali kontrol simirlart gelistirmis ve nakit tutma
diizeyinin igteki simirlara gelmesi halinde yoneticilerin gerekli tedbirleri almalar
gerektigini belirtmistir. Beranek modeli, nakit ¢ikislarinin kontrol edilebilecegini,
buna karsin nakit girislerinin kontrol edilmesinin miimkiin olmadigimi ifade
etmektedir. Beranek modeline gére menkul kiymetlere yapilacak bir birimlik yatirim
saglayacag ilave gelir bir birimlik nakit yetersizliginin neden olacagi maliyet artisina

esit oluncaya kadar menkul kiymetlere yatirim yapilmalidir.
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Modern yaklasim icerisinde denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlar
teorileri, finansal sikinti ve iflas maliyetlerini, asimetrik bilgiyi ve temsil
maliyetlerini dikkate alarak nakit tutma diizeyi ile kar payr odemeleri, yatirim
firsatlar1, nakit benzeri varliklar, bor¢lanma diizeyi, isletme biiyiikliigii ve nakit
akimlan arasindaki iligkiler konusunda 6ngériilerde bulunmaktadirlar.

Finansal sikinti, isletmenin nakit akimlarimin mevcut yiikiimliiliikleri
karsilayamamasi anlamina gelmektedir. iflas ise isletmenin mahkeme yoluyla tasfiye
siirecine girmesi olarak tanimlanabilir. Asimetrik bilgi, yoneticilerin, hissedarlarin ve
bor¢ verenlerin farkli bilgi diizeyine sahip olmalar1 seklinde ifade edilebilir.
Asimetrik bilgi sonucunda yoneticiler ile hissedarlar ve bor¢ verenler ile hissedarlar
arasinda temsil ¢atismalarindan kaynaklanan maliyetler ortaya ¢ikmaktadir.

Denge teorisi isletmelerin nakit tutma diizeylerini, nakit varliklarin fayda ve
maliyetlerini dikkate alarak belirlemeleri gerektigini savunmaktadir. Finansal
hiyerarsi teorisi ise yatirim firsatlarinin degerlendirilmesinde hiyerarsik bir yapinin
takip edilmesinin maliyetleri azaltacagini belirtmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine
gore yatirimlarin finanse edilmesinde nakit varliklar ilk sirada hisse senedi ihraci ise
son sirada bulunmaktadir. Serbest nakit akimlar teorisi ise yiiksek nakit akimlarina
sahip isletmelerde yoneticilerin hissedarlarin  zararma faaliyette bulunma
olasiliklarinin artacagimi ve bunun da yoneticiler ile hissedarlar arasinda temsil
catismalarindan kaynaklanan maliyetlere yol acacagim ifade etmektedir. Kéarlh
yatinm firsatlarinin varliginda nakdin bu alanlarda kullanilmasindan dolay1 temsil
maliyetlerinin azalacagi, ancak karli yatinm firsatlarinin olmadigi donemlerde
yoneticilerin temsil maliyetlerini azaltmak i¢in mevcut nakdi ortaklara kar pay1

olarak ddeyecekleri belirtilmektedir.
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Bu calismada, isletmelerin nakit tutma diizeylerindeki degismeler, hedef nakit
tutma diizeyine sahip olup olmadiklari, nakit tutma diizeyine gore firmalarin
karakteristikleri, nakit tutma diizeyine etki eden faktorler, analize dahil olan
isletmelerin beklenenden az veya fazla nakde sahip olup olmadiklar, fazla nakde
sahip isletmelerin bu nakdi hangi alanlarda kullandiklar1 saptanmaya ve bulunan
sonuclarin nakit yonetiminde kullanilan modern yaklagimlardan hangisine uygun
oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu amagla IMKB’de faaliyet gosteren isletmelerin
mali tablolarindaki verilerden yararlanilarak analizler yapilmistir.

Inceleme konusu isletmelerin nakit varlik tutma diizeylerinin 1994-2000
doneminde 1liml1 artig ve azaliglar géstermesine karsin, bu tarihten sonra 2003 yilina
kadar onemli bir azalis gosterdigi saptanmistir. Bu azalisgin 2001 yilinda yasanan
krizin bir sonucu oldugu degerlendirmesi yapilabilir. Kriz donemlerinde stok ¢evrim
siiresinin ve alacaklarin tahsilat siirelerinin uzamasi iiretim i¢in ek fon ihtiyacim
ortaya c¢ikarmistir. Bankalarin kriz donemlerinde kredi faizlerini arttirmalart
isletmelerin ek fon ihtiyacimi kargilamak icin nakit varliklarim1 kullanmalarina neden
olmustur.

Nakit tutmanin fayda ve maliyetlerinin dengelenmesine Onem verilip
verilmedigini 6lgmek amaciyla isletmelerin hedef nakit tutma diizeylerinin olup
olmadig1 incelenmistir. isletmelerin hedef nakit diizeyine sahip olup olmamasi denge
teorisi ile finansal hiyerarsi teorisinden hangisine uygun hareket edildigi konusuna da
aciklik getirmektedir. Denge teorisi, isletmelerin hedef nakit tutma diizeylerinin
olmas1 gerektigini, finansal hiyerarsi teorisi ise isletmelerde hedef nakit tutma
diizeyinin olmadigim savunmaktadir. Isletmelerin t yilindaki ortalama nakit tutma

diizeylerinin t-1 yilindaki ortalama nakit tutma diizeyine yakin olup olmamasi bu
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isletmelerin hedef nakit diizeyine sahip olup olmadiklar1 konusunda bilgi
vermektedir. Sonuglar dogrultusunda isletmelerin hedef nakit diizeyine sahip
olduklar1, nakit tutmanin fayda ve maliyetlerini dikkate aldiklar1 ve denge teorisine
uygun hareket ettikleri saptanmustir.

Nakit tutma diizeyini etkiledigi diistiniilen degiskenlerin diisiik ve yiiksek
nakit tutma diizeylerinde nasil hareket ettikleri incelenmistir. Bu amagla, isletmeler
nakit tutma diizeylerine goére %?25’lik dilimlerden olusan dort gruba ayrilmis ve diger
degiskenlerdeki degisim incelenmistir. Sonuglar dogrultusunda nakit tutma diizeyi
yiiksek olan isletmelerin biiyiik 6l¢ekli, yiiksek PD/DD oranina sahip, goreli olarak
daha fazla kar pay1 ddeyen ve daha az bor¢lanan isletmeler olduklarn tespit edilmistir.

Isletmelerin nakit bulundurma diizeyini etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin
degisim gosterip gostermedigini tespit etmek amaciyla 1996 ve 2005 yillart icin
kesitsel regresyon analizi yapilmistir. Ayrica isletmelerin faaliyette bulunduklar
sektoriin nakit yonetimi lizerinde etkili olup olmadigini, etkiliyse bu etkinin ne yonde
oldugunu 6grenmek amaciyla kesitsel regersyon analizi hesaplamalarina sektor kukla
degiskenleri de eklenmistir.

1996 yilina ait kesitsel regresyon analizi sonuglarina gore, bor¢clanma
olanaklar1 fazla olan, nakit akimi yaratabilen ve net calisma sermayesine sahip
isletmelerin daha fazla nakit bulundurdugu, buna karsin biiyiik 6lcekli igletmelerin
daha az nakit bulundurdugu saptanmistir. 1996 yilinda isletmelerin nakit yonetimi
konusunda denge teorisine yaklastiklar goriilmiistiir.

2005 yilina ait kesitsel regresyon analizi sonuglarimin 1996 yilina ait
sonuglarla benzer yonde oldugu ancak, mevcut sonuglara ek olarak 2005 yilinda

nakit tutma diizeyini banka borcunun negatif yonlii ve sermaye harcamalarinin
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pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir. Buna gore bor¢lanma olanaklar1 bulunan,
nakit akimi yaratabilen, net ¢alisma sermayesine sahip ve sermaye harcamalarina
agirlik veren igletmelerin daha fazla nakit bulundurduklari, buna karsin biiyiik 6l¢ekli
ve bankalardan bor¢ alabilme giicii yiiksek isletmelerin daha az nakit
bulundurduklan saptanmigtir. 2005 yilinda isletmelerin nakit yonetimi konusunda
denge, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akimlan teorilerinden hicbirini
desteklemedikleri ve reddetmedikleri goriilmiistiir.

Isletmelerin faaliyette bulundugu sektorlerin nakit bulundurma diizeyi
izerinde etkisi olup olmadiginm test etmek icin yapilan analiz sonuglarinin sektor
kukla degiskenlerinin eklenmedigi analiz sonuglarina gore farklilik gostermedigi,
inceleme konusu her yilda da isletmelerin faaliyette bulunduklari sektoriin nakit
yonetimi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 saptanmaigtir.

Isletmelerin fazla nakit tutma diizeyine sahip olup olmadiklarini ve fazla
nakde sahip olan isletmelerin bu nakdi, sermaye harcamalari, kir payr ddemeleri ve
nakit olarak bulundurma seceneklerinden hangisinde kullandiklarmin tespiti
amactyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, yiiksek PD/DD oranina yani
yiikksek yatirrm firsatlarma sahip isletmeler, sahip olduklarn fazla nakdi kar pay1
seklinde dagitmaktadirlar. Nakit tutma diizeyi yiiksek olan isletmeler ise, fazla nakdi
kar pay1 seklinde dagitmakta ve nakit olarak ellerinde tutmaktadirlar. Diger yandan
fazla nakdin, sermaye harcamalarinda kullanilma durumu incelendiginde diisiik ve
yiiksek nakit tutma diizeyine sahip isletmeler ile diisiik ve yiiksek yatirim firsatlarina

sahip igletmeler arasinda fark olmadig tespit edilmistir.
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EKLER

Ek.1 Sektor Kodlan
iCiNDEKILER SEKTOR iSIMI-ERi VE KODLARI
CONTENTS INDUSTRY  NAMES AND CODES
Sektor Kodu
Industry Code Sekt or Adi Industry Name
5 MADENCILiK MINING
)1 KOMUR MADENCIL(GI COAL MINING
2 IMALAT SANAVYIi MANUFACTURING INDUSTRY
3.1 QIDA. IQKI VE TUTUN FOOD. BEVERAGE AND TOBACCO
3.2 DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI TEXTILE, WEARING APPAREL AND LEATHER
3.3 ORMAN URUNLERI VE MOBILYA WOOD PRODUCTS INCLUDING FURNITURE
3.4 KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN PAPER AND PAPER PRODUCTS. PRINTING AND PUBLISHING
3.5 KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER CHEMICALS PETROLEUM. RUBBER AND PLASTIC PRODUCTS
3.6 TAf VE TOPRAGA DAYALI NON-METALLIC MINERAL PRODUCTS
3.7
METAL ANA SANAYI BASIC METAL INDUSTRIES
3.8
METAL ESYA. MAKINE VE GEREC YAPIM FABRICATED METAL PRODUCTS, MACHINERY AND EQUIPMENT
3.9 i
OIGER IMALAT SANAYli OTHER MANUFACTURING INDUSTRY
4
1 ELEKTRIKGAZVESU ELECTRICITY GAS AND WATER
: ELEKTRIK GAZ VE BUHAR ELECTRICITY GAS AND STEAM
5 .
INSAAT VE BAYINDIRLIK CONSTRUCTION AND PUBLIC WORKS
5.1 IN?AAT VE BAYINDIRLIK ISLERI CONSTRUCTION AND PUBLIC WORKS
6 TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE WHOLESALE AND RETAIL TRADE, HOTELS AND RESTAURANTS
61 LOKANTALAR
6.2 TOPTAN TICARET WHOLESALE TRADE
6.3 PERAKENDE TICARET CONSUMER TRADE
7
LOKANTA VE OTELLER RESTAURANTS AND HOTELS
7.1 ULA?TIRIVIA, HABERLE?ME VE DEPOLAMA TRANSPORTATION, TELECOMMUNICATION AND
7.2 ULAfTIRMA STORAGE
TRANSPORTATION
8 HABERLEfME
8.1 MALi KURULU?LAR TELECOMMUNICATION
8.2 BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI FINANCIAL INSTITUTIONS
8.3 SIGOF!TA fiRKErLERI BANKS AND SPECIAL FINANCE CORPORATIONS
8.4 FINANSAL KIRALAMA VE FACTORING SIRKETLERI INSURANCE COMPANIES
8.7 HOLDINGLER VE YATIRIM SiRKETLER FINANCIAL LEASING AND FACTORING COMPANIES
8.8 WACI KURUMLAR HOLDING AND INVESTMENT COMPANIES
8.9 GAYRIMENKUL YAT.ORT BROKERAGE HOUSES
11 MENKUL KIYMEI YATCIRT. REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS
11.1 TEKNOLOJ1 INVESTMENT TRUSTS
11.2 BIUfIM . TECHNOLOGY
9 SAVUNMA INFORMATION TECHNOLOGY
9.3.3 EGITilVI, SAGLIK, SPOR VE DIGER SOSYAL HIZIVIETLER DEFENSE
9.3.4 TIBBI VE DISER SAGLIK HIiMETLERi
3. EDUCATION, HEALTH, SPORTS AND OTHER SOCIAL SERVICES
9.4.1 SPOR HIZMETLEW
-2 MEDICAL AND OTHER HEALTH SERVICES
ESLENCE HIZMETLERI

SPORTS SERVICES

ENTERTAINMENT



Ek.2 Yillar itibariyle Fazla Nakde Sahip Olan Firmalar

1994 yih fazla nakde sahip olan isletmeler

Gergceklesen nakit | Beklenen nakit

varhklar/net varhklar/net fazla nakit varliklar/net

varliklar orami varliklar oram varliklar oram
TUKAS |TUKAS 0.15 0.15 0.00
BRISA |BRISA 0.16 0.15 0.00
EREGL |EREGLI DEMIR CELIK 0.16 0.16 0.01
GOLTS |GOLTAS CIMENTO 0.17 0.16 0.01
TATKS |TAT KONSERVE 0.17 0.16 0.01
POLYL |POLYLEN SENTETIK 0.17 0.17 0.01
BOSSA |BOSSA 0.18 0.17 0.02
EGPRO |EGE PROFIL 0.19 0.17 0.02
HZNDR |HAZNEDAR REFRAKTER 0.19 0.18 0.02
MRSHL |MARSHALL 0.20 0.18 0.02
GUNEY |GUNEY BIRACILIK 0.20 0.18 0.02
KLBMO |KELEBEK MOBILYA 0.20 0.18 0.03
DITAS | DITAS DOGAN 0.21 0.19 0.03
TRCAS |TURCAS PETROL 0.22 0.19 0.03
AYGAZ |AYGAZ 0.22 0.19 0.03
PETKM |PETKIM 0.22 0.19 0.03
EGGUB |EGE GUBRE 0.22 0.20 0.03
USAK | USAK SERAMIK 0.23 0.20 0.04
EGEEN | EGE ENDUSTRI 0.23 0.20 0.04
EGBRA |EGE BIRACILIK 0.23 0.20 0.04
BAGFS |BAGFAS 0.24 0.20 0.04
TNSAS |TANSAS 0.24 0.21 0.04
SASA ADVANSA SASA 0.25 0.21 0.04
SISE SISECAM 0.25 0.22 0.05
CIMSA | CIMSA 0.27 0.22 0.06
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS 0.28 0.22 0.06
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.28 0.23 0.06
PTOFS | PETROL OFISI 0.29 0.24 0.07
AKTAS | AKTAS ELEKTRIK 0.31 0.24 0.07
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.32 0.25 0.07
SIFAS | SIFAS SENTETIK 0.32 0.26 0.08
KAPLM |KAPLAMIN 0.34 0.26 0.09
KARTN | KARTONSAN 0.35 0.27 0.09
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 0.36 0.27 0.09
TIRE TIRE KUTSAN 0.36 0.27 0.09
CUKEL |CUKUROVA ELEKTRIK 0.36 0.28 0.10
CLEBI |CELEBI 0.37 0.29 0.11
AKSA | AKSA 0.41 0.30 0.12
ASUZU | ANADOLU ISUZU 0.41 0.31 0.12
BUCIM | BURSA CIMENTO 0.43 0.32 0.13
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.45 0.32 0.13
EMNIS |EMINIS AMBALAJ 0.46 0.33 0.14
OTKAR |OTOKAR 0.46 0.33 0.14
GENTS | GENTAS 0.46 0.33 0.14
TOASO | TOFAS OTO FAB. 0.47 0.35 0.15
KRTEK |KARSU TEKSTIL 0.50 0.40 0.20
ADANA | ADANA CIMENTO (A) 0.60 0.42 0.21
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.63 0.43 0.22




MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.64 0.44 0.23
DENCM | DENIZLI CAM 0.67 0.48 0.26
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.73 0.48 0.26
UCAK | USAS 0.74 0.48 0.26
TEZSN | TEZSAN 0.74 0.54 0.31
MIGRS | MIGROS 0.85 0.54 0.31
CMENT | CIMENTAS 0.85 0.55 0.31
SMENS | SIEMENS 0.86 0.57 0.33
ERCYS |ERCIYAS BIRACILIK 0.90 0.64 0.38
NETAS |NETAS TELEKOM. 1.03 0.64
1995 yih fazla nakde sahip olan isletmeler
Gerceklesen nakit | Beklenen nakit
varhklar/net varhiklar/net fazla nakit varliklar/net
varhklar oram varhiklar oram | varhklar oram
KLBMO |KELEBEK MOBILYA 0.15 0.15 0.00
BOLUC |BOLU CIMENTO 0.16 0.16 0.00
OTKAR |OTOKAR 0.17 0.16 0.01
SASA ADVANSA SASA 0.18 0.17 0.01
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.19 0.18 0.02
INMDY |INTERMEDYA 0.20 0.18 0.02
TIRE TIRE KUTSAN 0.20 0.18 0.02
BRISA | BRISA 0.20 0.18 0.02
DOKTS |DOKTAS 0.21 0.19 0.03
CEMTS |CEMTAS 0.22 0.19 0.03
CMENT |CIMENTAS 0.22 0.19 0.03
AKALT | AKAL TEKSTIL 0.23 0.20 0.04
SIFAS SIFAS SENTETIK 0.23 0.20 0.04
ADEL ADEL KALEMCILIK 0.27 0.22 0.05
BUCIM | BURSA CIMENTO 0.27 0.22 0.05
TNSAS | TANSAS 0.28 0.22 0.06
CELHA |CELIK HALAT 0.30 0.23 0.06
BURCE |BURCELIK 0.31 0.24 0.07
NETAS |NETAS TELEKOM. 0.31 0.24 0.07
KONYA |KONYA CIMENTO 0.32 0.25 0.08
GUNEY |GUNEY BIRACILIK 0.35 0.26 0.09
PTOFS | PETROL OFISI 0.35 0.26 0.09
TRCAS |TURCAS PETROL 0.37 0.27 0.09
AYGAZ |AYGAZ 0.37 0.27 0.09
BANVT |BANVIT 0.37 0.28 0.10
DITAS | DITAS DOGAN 0.38 0.28 0.10
MILYT |MILLIYET GAZETECILIK 0.39 0.28 0.10
KAPLM |KAPLAMIN 0.39 0.29 0.11
ABANA .
ABANA | ELEKTROMEKANIK 0.39 0.29 0.11
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.40 0.29 0.11
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.40 0.29 0.11
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.42 0.30 0.12
BTCIM |BATI CIMENTO 0.48 0.34 0.14
MIGRS | MIGROS 0.49 0.34 0.15
ASUZU | ANADOLU ISUZU 0.50 0.35 0.15
EMNIS |EMINIS AMBALAJ 0.55 0.37 0.17
SMENS | SIEMENS 0.57 0.39 0.18




GENTS | GENTAS 0.59 0.40 0.19
VKING | VIKING KAGIT 0.59 0.40 0.19
PETKM |PETKIM 0.61 0.41 0.20
EGGUB |EGE GUBRE 0.64 0.43 0.22
KARTN |KARTONSAN 0.70 0.46 0.24
ISTMP |ISTANBUL MOTOR PISTON 0.80 0.52 0.29
ERCYS |ERCIYAS BIRACILIK 0.97 0.61 0.36
UCAK | USAS 1.83 1.09 0.74
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 2.85 1.66 1.19
1996 yih fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen nakit | Beklenen nakit

varhiklar/net varhiklar/net fazla nakit varliklar/net

varhklar oram varhklar oram varliklar oram
VESTL |VESTEL 0.16 0.16 0.00
AKALT |AKAL TEKSTIL 0.17 0.16 0.01
LUKSK |LUKS KADIFE 0.17 0.16 0.01
MAKTK | MAKINA TAKIM 0.17 0.16 0.01
ERCYS |ERCIYAS BIRACILIK 0.18 0.17 0.01
MRSHL |MARSHALL 0.18 0.17 0.01
BISAS | BISAS TEKSTIL 0.18 0.17 0.01
DITAS |DIiTAS DOGAN 0.19 0.17 0.01
KLBMO |KELEBEK MOBILYA 0.19 0.17 0.02
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.19 0.17 0.02
GORBN | GORBON ISIL 0.19 0.18 0.02
CUKEL |CUKUROVA ELEKTRIK 0.20 0.18 0.02
ADEL | ADEL KALEMCILIK 0.21 0.19 0.03
GOLTS |GOLTAS CIMENTO 0.21 0.19 0.03
EGPRO |EGE PROFIL 0.22 0.19 0.03
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.22 0.19 0.03
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.23 0.20 0.03
IZOCM |iZOCAM 0.23 0.20 0.04
BEKO |BEKO ELEKTRONIK 0.24 0.20 0.04
HZNDR |HAZNEDAR REFRAKTER 0.24 0.20 0.04
CELHA |CELIK HALAT 0.24 0.20 0.04
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.26 0.21 0.05
BAGFS |BAGFAS 0.27 0.22 0.05
AKSA AKSA 0.27 0.22 0.05
BURCE |BURCELIK 0.31 0.24 0.07
CLEBI | CELEBI 0.33 0.25 0.08
BRISA |BRISA 0.34 0.26 0.08
AKTAS | AKTAS ELEKTRIK 0.37 0.27 0.09
TNSAS |TANSAS 0.37 0.28 0.10
PTOFS |PETROL OFiSi 0.38 0.28 0.10
EPLAS |EGEPLAST 0.38 0.28 0.10
AYGAZ |AYGAZ 0.38 0.28 0.10
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.39 0.29 0.10
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.39 0.29 0.11
SASA ADVANSA SASA 0.43 0.31 0.12
TOASO | TOFAS OTO FAB. 0.45 0.32 0.13
FROTO |FORD OTOSAN 0.47 0.33 0.14
TRCAS |TURCAS PETROL 0.47 0.33 0.14
KARTN |KARTONSAN 0.48 0.34 0.15




PETKM |PETKIM 0.50 0.35 0.16
MIGRS |MIGROS 0.52 0.36 0.16
ABANA
ABANA |ELEKTROMEKANIK 0.56 0.38 0.18
GENTS | GENTAS 0.57 0.39 0.19
ASUZU |ANADOLU ISUZU 0.59 0.40 0.19
BORUSAN YATIRIM
BRYAT | pAZARLAMA 0.66 0.43 0.22
BTCIM | BATI CIMENTO 0.66 0.44 0.22
SOKSA | SOKSA-SINOP ORME 0.72 0.47 0.25
ISTMP |ISTANBUL MOTOR PiSTON 0.72 0.47 0.25
KAVOR | KAV ORMAN 0.74 0.48 0.26
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 2.57 1.50 1.06
UCAK | USAS 3.26 1.89 1.37
1997 yih fazla nakde sahip olan isletmeler
Gerceklesen nakit | Beklenen nakit
varliklar/net varhiklar/net fazla nakit varliklar/net
varhklar oran varhklar oram varliklar oram
GEDIZ |GEDIiz IPLIK 0.16 0.16 0.00
AYGAZ |AYGAZ 0.16 0.16 0.01
AEFES | ANADOLU EFES 0.16 0.16 0.01
VESTL |VESTEL 0.18 0.17 0.01
MUTLU |MUTLU AKU 0.18 0.17 0.01
EGEEN |EGE ENDUSTRI 0.18 0.17 0.01
ADEL ADEL KALEMCILIK 0.19 0.17 0.02
DOKTS |DOKTAS 0.19 0.17 0.02
BRISA |BRISA 0.19 0.17 0.02
MILYT |MILLIYET GAZETECILIK 0.20 0.18 0.02
CLEBI |CELEBI 0.21 0.18 0.02
CEMTS |CEMTAS 0.21 0.19 0.03
BFREN |BOSCH FREN SISTEMLERI 0.21 0.19 0.03
TUPRS |TUPRAS 0.22 0.19 0.03
BURCE |BURCELIK 0.23 0.20 0.03
IZOCM |iZzOCAM 0.23 0.20 0.03
IHEVA |IHLAS EV ALETLERI 0.23 0.20 0.04
MRSHL |MARSHALL 0.24 0.20 0.04
GUNEY |GUNEY BIRACILIK 0.24 0.20 0.04
ISTMP |ISTANBUL MOTOR PiSTON 0.25 0.21 0.04
CEYLN |CEYLAN GIYIM 0.29 0.23 0.06
UZEL UZEL MAKINA 0.29 0.23 0.06
GOLTS |GOLTAS CIMENTO 0.29 0.23 0.06
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.29 0.23 0.06
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.30 0.24 0.07
BROVA |BOROVA YAPI 0.30 0.24 0.07
TOASO | TOFAS OTO FAB. 0.32 0.25 0.07
PTOFS |PETROL OFiSI 0.32 0.25 0.07
BTCIM |BATI CIMENTO 0.33 0.25 0.08
ABANA .
ABANA | ELEKTROMEKANIK 0.34 0.26 0.08
SIFAS SIFAS SENTETIK 0.36 0.27 0.09
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.37 0.27 0.09
CELHA |CELIK HALAT 0.37 0.27 0.10




AKTAS | AKTAS ELEKTRIK 0.37 0.28 0.10
EGBRA |EGE BIRACILIK 0.38 0.28 0.10
KARTN |KARTONSAN 0.39 0.28 0.10
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.41 0.30 0.11
BANVT |BANVIT 0.43 0.31 0.12
GENTS | GENTAS 0.44 0.31 0.13
SEVGI SAGLIK
SVGSH | 1i7 METLER] 0.45 0.32 0.13
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS 0.47 0.33 0.14
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.47 0.33 0.14
EGGUB |EGE GUBRE 0.48 0.34 0.14
KOYTS |KOYTAS TEKSTIL 0.51 0.35 0.16
KLMSN |KLIMASAN KLIMA 0.56 0.38 0.18
DITAS |DiTAS DOGAN 0.57 0.38 0.18
KORDS |KORDSA 0.59 0.40 0.19
PETKM |PETKIM 0.60 0.40 0.20
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.61 0.41 0.20
POLYL |POLYLEN SENTETIK 0.65 0.43 0.22
BAGFS |BAGFAS 0.68 0.45 0.23
MIGRS |MIGROS 0.68 0.45 0.23
FROTO |FORD OTOSAN 0.83 0.53 0.30
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 0.85 0.54 0.31
KIPA KiPA 0.88 0.56 0.32
BORUSAN YATIRIM

BRYAT | pAZARLAMA 1.16 0.72 0.44
ASUZU | ANADOLU ISUZU 1.62 0.97 0.64
UCAK |USAS 2.09 1.24 0.85
1998 yihi fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen nakit | Beklenen nakit

varhklar/net varhklar/net fazla nakit varliklar/net

varhiklar orani varhklar oram varhiklar oram
ADEL | ADEL KALEMCILIK 0.15 0.15 0.00
GIMA |GIMA 0.16 0.16 0.00
ALTIN |ALTINYILDIZ 0.17 0.16 0.01
GEDIZ |GEDIz IPLIK 0.18 0.17 0.01
AYGAZ |AYGAZ 0.18 0.17 0.01
ECILC |ECZACIBASIILAC 0.18 0.17 0.01
VESTL | VESTEL 0.19 0.17 0.01
BAGFS |BAGFAS 0.19 0.17 0.01
AKSA AKSA 0.19 0.18 0.02
MRSHL | MARSHALL 0.20 0.18 0.02
ERBOS |ERBOSAN 0.21 0.18 0.02
BRSAN |BORUSAN MANNESMANN 0.21 0.19 0.03
GENTS | GENTAS 0.22 0.19 0.03
FROTO |FORD OTOSAN 0.23 0.20 0.03
BAKAB |BAK AMBALAJ 0.23 0.20 0.03
PETKM |PETKIM 0.23 0.20 0.04
IZMDC |iZMIR DEMIR CELIK 0.24 0.20 0.04
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.24 0.20 0.04
BRISA |BRISA 0.25 0.20 0.04
IHEVA |IHLAS EV ALETLERI 0.25 0.21 0.04
CEYLN |CEYLAN GIYIM 0.25 0.21 0.04




GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.26 0.21 0.05
AKTAS | AKTAS ELEKTRIK 0.27 0.22 0.05
EGGUB |EGE GUBRE 0.27 0.22 0.05
MILYT |MILLIYET GAZETECILIK 0.28 0.23 0.06
BORUSAN YATIRIM
BRYAT | 7ARLAMA 0.29 0.23 0.06
BTCIM | BATI CIMENTO 0.31 0.24 0.07
PTOFS |PETROL OFiSI 0.31 0.24 0.07
KORDS |KORDSA 0.33 0.25 0.08
VKING | VIKING KAGIT 0.35 0.26 0.09
OTKAR |OTOKAR 0.35 0.26 0.09
VAKKO | VAKKO TEKSTIL 0.36 0.27 0.09
DOKTS |DOKTAS 0.36 0.27 0.09
BOSSA |BOSSA 0.37 0.28 0.10
AKCNS |AKCANSA 0.38 0.28 0.10
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.38 0.28 0.10
ALCAR |ALARKO CARRIER 0.41 0.30 0.11
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.44 0.31 0.13
KLMSN |KLIMASAN KLIMA 0.47 0.33 0.14
PASTA |PASTAVILLA 0.48 0.34 0.14
ADANA | ADANA CIMENTO (A) 0.52 0.36 0.16
KOYTS |KOYTAS TEKSTIL 0.55 0.37 0.17
UCAK | USAS 0.55 0.38 0.18
BFREN |BOSCH FREN SISTEMLERI 0.62 0.41 0.21
TUPRS |TUPRAS 0.64 0.43 0.22
DITAS |DITAS DOGAN 0.71 0.47 0.25
KAVOR | KAV ORMAN 0.72 0.47 0.25
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.73 0.47 0.25
MIGRS |MIGROS 0.81 0.52 0.29
AFYON | AFYON CIMENTO 0.90 0.57 0.33
BANVT |BANVIT 0.91 0.58 0.33
ASUZU | ANADOLU ISUZU 0.97 0.61 0.36
KIPA KiPA 1.01 0.63 0.38
ABANA ’

ABANA |ELEKTROMEKANIK 1.07 0.66 0.40
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS 1.12 0.69 0.42
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 1.60 0.97 0.64
1999 yih fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen nakit | Beklenen nakit

varhklar/net varhklar/net fazla nakit varliklar/net

varliklar orami varliklar oram varliklar oram
LUKSK |LUKS KADIFE 0.15 0.15 0.00
FMIZP |F-M IZMIT PISTON 0.15 0.15 0.00
OTKAR |OTOKAR 0.16 0.16 0.00
KARSN |KARSAN OTOMOTIV 0.17 0.16 0.01
UZEL UZEL MAKINA 0.17 0.16 0.01
NETAS |NETAS TELEKOM. 0.17 0.16 0.01
PTOFS |PETROL OFiSi 0.19 0.17 0.01
ASUZU | ANADOLU ISUZU 0.19 0.17 0.02
PETKM |PETKIM 0.19 0.18 0.02
GENTS | GENTAS 0.20 0.18 0.02
SONME | SONMEZ FILAMENT 0.22 0.19 0.03




AKCNS | AKCANSA 0.22 0.19 0.03
NUHCM | NUH CIMENTO 0.22 0.19 0.03
AKALT |AKAL TEKSTIL 0.23 0.19 0.03
YUNSA | YUNSA 0.24 0.20 0.04
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.25 0.21 0.04
UKIM | UKi KONFEKSIYON 0.25 0.21 0.04
AYEN | AYEN ENERIJI 0.26 0.21 0.05
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.27 0.22 0.05
EMNIS |EMINIS AMBALAJ 0.27 0.22 0.05
GEDIZ |GEDIz IPLIK 0.27 0.22 0.05
ACIBD | ACIBADEM SAGLIK 0.28 0.22 0.05
DITAS |DIiTAS DOGAN 0.28 0.22 0.06
ERBOS |ERBOSAN 0.29 0.23 0.06
AYGAZ |AYGAZ 0.29 0.23 0.06
BRISA |BRISA 0.30 0.23 0.06
IZMDC |iZMIR DEMIR CELIK 0.31 0.24 0.07
EGGUB |EGE GUBRE 0.31 0.24 0.07
AKSA AKSA 0.32 0.24 0.07
KAVPA |KAV PAZARLAMA 0.33 0.25 0.08
ADANA | ADANA CIMENTO (A) 0.33 0.25 0.08
UCAK |USAS 0.37 0.27 0.10
KLMSN |KLIMASAN KLIMA 0.38 0.28 0.10
KIPA KiPA 0.39 0.29 0.11
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.46 0.32 0.14
BANVT |BANVIT 0.48 0.34 0.15
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.49 0.34 0.15
MRSHL | MARSHALL 0.49 0.34 0.15
PRKAB |PIRELLI KABLO 0.50 0.35 0.15
BAGFS |BAGFAS 0.52 0.36 0.16
BOSSA |BOSSA 0.52 0.36 0.16
GIMA GIMA 0.53 0.36 0.17
TUPRS | TUPRAS 0.58 0.39 0.19
FROTO |FORD OTOSAN 0.62 0.41 0.20
IHEVA |IHLAS EV ALETLERI 0.64 0.43 0.22
ABANA .
ABANA |ELEKTROMEKANIK 0.67 0.44 0.23
ERSU ERSU GIDA 0.74 0.48 0.26
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.76 0.50 0.27
BFREN |BOSCH FREN SISTEMLERI 0.83 0.53 0.30
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 0.86 0.55 0.31
MIGRS |MIGROS 0.87 0.55 0.32
AKSUE | AKSU ENERJI 0.89 0.56 0.32
AKENR | AK ENERJI 0.99 0.62 0.37
CIMSA |CIMSA 1.08 0.67 0.41
UNYEC |UNYE CIMENTO 1.08 0.67 0.41
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS 1.78 1.06 0.71




2000 yihi fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen

nakit Beklenen nakit

varliklar/net varliklar/net fazla nakit varliklar/net

varhklar oram varliklar oram varliklar oram
HZNDR |HAZNEDAR REFRAKTER 0.16 0.16 0.00
AKTAS | AKTAS ELEKTRIK 0.17 0.16 0.01
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.17 0.16 0.01
BTCIM | BATI CIMENTO 0.17 0.16 0.01
BRISA |BRISA 0.18 0.17 0.01
GIMA |GIMA 0.18 0.17 0.01
GENTS | GENTAS 0.19 0.17 0.02
EGEEN |EGE ENDUSTRI 0.20 0.18 0.02
UKIM | UKi KONFEKSIYON 0.22 0.19 0.03
PETKM |PETKIM 0.22 0.19 0.03
BOLUC |BOLU CIMENTO 0.22 0.19 0.03
MRSHL | MARSHALL 0.22 0.19 0.03
SODA SODA SANAYII 0.22 0.19 0.03
BSOKE | BATISOKE CIMENTO 0.22 0.19 0.03
ERBOS |ERBOSAN 0.23 0.20 0.03
IHEVA |IHLAS EV ALETLERI 0.23 0.20 0.03
PASTA |PASTAVILLA 0.23 0.20 0.04
AYGAZ |AYGAZ 0.23 0.20 0.04
ALKIM |ALKIM KIMYA 0.24 0.20 0.04
YUNSA | YUNSA 0.24 0.20 0.04
MIPAZ |MILPA 0.25 0.21 0.04
AGIDA | ANADOLU GIDA 0.25 0.21 0.04
VESTL | VESTEL 0.26 0.21 0.05
ARENA | ARENA BILGISAYAR 0.27 0.22 0.05
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.27 0.22 0.05
DITAS |DITAS DOGAN 0.27 0.22 0.05
FMIZP |F-M IZMIT PISTON 0.31 0.24 0.07
IZMDC |iZMiR DEMIR CELiK 0.35 0.26 0.09
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.36 0.27 0.09
KAVPA |KAV PAZARLAMA 0.36 0.27 0.09
ADANA | ADANA CIMENTO (A) 0.36 0.27 0.09
PTOFS |PETROL OFiSI 0.40 0.29 0.11
BANVT |BANVIT 0.43 0.31 0.12
BOSSA |BOSSA 0.43 0.31 0.12
PRKAB |PIRELLI KABLO 0.43 0.31 0.12
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.47 0.33 0.14
NETAS |NETAS TELEKOM. 0.48 0.34 0.15
CLEBI |CELEBI 0.50 0.35 0.15
FROTO |FORD OTOSAN 0.51 0.35 0.16
MIGRS |MIGROS 0.54 0.37 0.17
ACIBD | ACIBADEM SAGLIK 0.57 0.39 0.18
UCAK |USAS 0.61 0.41 0.20
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.65 0.43 0.22
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS 0.72 0.47 0.25
BFREN |BOSCH FREN SISTEMLERI 0.77 0.50 0.27
LOGO |LOGO YAZILIM 0.80 0.52 0.29
KIPA KiPA 0.83 0.53 0.30




AKSUE | AKSU ENERJI 0.89 0.57 0.32
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 0.89 0.57 0.33
AYEN | AYEN ENERJI 0.94 0.59 0.35
ABANA .

ABANA |ELEKTROMEKANIK 1.58 0.95 0.63
AKENR | AK ENERJI 1.61 0.97 0.64
CIMSA |CIMSA 1.77 1.06 0.71
LINK LINK BILGISAYAR 1.86 1.11 0.75
2001 yih fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen

nakit Beklenen nakit fazla nakit

varhklar/net varliklar/net varliklar varliklar/net

varliklar orami orani varliklar oram
CELHA |CELIK HALAT 0.15 0.15 0.00
KAVPA |KAV PAZARLAMA 0.15 0.15 0.00
CIMSA |CIMSA 0.16 0.15 0.00
SONME | SONMEZ FILAMENT 0.16 0.16 0.00
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.16 0.16 0.00
BRISA |BRISA 0.18 0.17 0.01
HZNDR |HAZNEDAR REFRAKTER 0.18 0.17 0.01
ERBOS |ERBOSAN 0.18 0.17 0.01
VESTL | VESTEL 0.18 0.17 0.01
NUHCM | NUH CIMENTO 0.19 0.17 0.01
BOSSA |BOSSA 0.19 0.17 0.02
TUPRS |TUPRAS 0.19 0.17 0.02
DITAS |DITAS DOGAN 0.19 0.17 0.02
ADEL ADEL KALEMCILIK 0.21 0.18 0.02
AGIDA | ANADOLU GIDA 0.21 0.18 0.02
AYGAZ |AYGAZ 0.21 0.19 0.03
AKSA AKSA 0.23 0.19 0.03
BTCIM | BATI CIMENTO 0.23 0.20 0.03
PENGD |PENGUEN GIDA 0.23 0.20 0.04
PETKM |PETKIM 0.24 0.20 0.04
THYAO |TURK HAVA YOLLARI 0.24 0.20 0.04
ARCLK |ARCELIK 0.24 0.20 0.04
TRCAS |TURCAS PETROL 0.26 0.21 0.05
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.28 0.22 0.05
DENTA |DENTAS AMBALAJ 0.29 0.23 0.06
ADANA | ADANA CIMENTO (A) 0.29 0.23 0.06
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.31 0.24 0.07
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.31 0.24 0.07
GENTS |GENTAS 0.33 0.25 0.08
ACIBD |ACIBADEM SAGLIK 0.34 0.26 0.08
VAKKO | VAKKO TEKSTIL 0.35 0.26 0.09
EGGUB |EGE GUBRE 0.36 0.27 0.09
BAGFS |BAGFAS 0.41 0.29 0.11
BSOKE | BATISOKE CIMENTO 0.41 0.30 0.11
ALKIM |ALKIM KIMYA 0.42 0.30 0.12
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.44 0.31 0.12
FMIZP |F-M iZMIT PISTON 0.45 0.32 0.13
KIPA KiPA 0.50 0.35 0.15
BOLUC |BOLU CIMENTO 0.50 0.35 0.15




MIGRS |MIGROS 0.50 0.35 0.15
ABANA

ABANA |ELEKTROMEKANIK 0.75 0.49 0.26
NETAS |NETAS TELEKOM. 0.76 0.49 0.27
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.78 0.51 0.28
AKSUE | AKSU ENERJI 0.80 0.51 0.28
AYEN | AYEN ENERJI 0.82 0.53 0.29
UCAK |USAS 0.88 0.56 0.32
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 1.19 0.74 0.46
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS 1.27 0.78 0.49
CLEBI |CELEBI 1.36 0.83 0.53
AKENR | AK ENERJI 1.55 0.93 0.61
LINK LINK BILGISAYAR 2.43 1.43 1.00
2002 yili fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen

nakit Beklenen nakit fazla nakit

varliklar/net varliklar/net varhklar varliklar/net

varhklar oram orani varliklar oram
UNYEC |UNYE CIMENTO 0.16 0.15 0.00
KRSTL |KRISTAL KOLA 0.16 0.16 0.00
EGPRO |EGE PROFIL 0.16 0.16 0.00
TUPRS |TUPRAS 0.17 0.16 0.01
KARTN |KARTONSAN 0.17 0.16 0.01
VAKKO | VAKKO TEKSTIL 0.18 0.17 0.01
TUKAS |TUKAS 0.18 0.17 0.01
TCELL |TURKCELL 0.19 0.17 0.02
BUCIM |BURSA CIMENTO 0.19 0.17 0.02
AYGAZ |AYGAZ 0.19 0.17 0.02
ALKA | ALKIM KAGIT 0.19 0.18 0.02
PASTA |PASTAVILLA 0.20 0.18 0.02
ADANA | ADANA CIMENTO (A) 0.20 0.18 0.02
ASUZU |ANADOLU ISUZU 0.21 0.18 0.02
KONYA |KONYA CIMENTO 0.23 0.20 0.04
PETKM |PETKIM 0.23 0.20 0.04
ERBOS |ERBOSAN 0.24 0.20 0.04
AYEN AYEN ENERIJI 0.24 0.20 0.04
ALKIM |ALKIM KIMYA 0.24 0.20 0.04
CIMSA |CIMSA 0.25 0.21 0.04
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.26 0.21 0.05
METUR | METEMTUR OTELCILIK 0.27 0.22 0.05
BRISA |BRISA 0.28 0.22 0.06
DITAS |DITAS DOGAN 0.30 0.23 0.06
ACIBD |ACIBADEM SAGLIK 0.32 0.25 0.07
AKSA AKSA 0.34 0.26 0.08
EGGUB |EGE GUBRE 0.35 0.26 0.09
LUKSK |LUKS KADIFE 0.35 0.26 0.09
GENTS | GENTAS 0.35 0.27 0.09
NUHCM | NUH CIMENTO 0.36 0.27 0.09
ASELS | ASELSAN 0.36 0.27 0.09
BOLUC |BOLU CIMENTO 0.37 0.27 0.09
BTCIM | BATI CIMENTO 0.37 0.28 0.10
HURGZ |HURRIYET GZT. 0.39 0.28 0.10




VESTL | VESTEL 0.39 0.29 0.11
ABANA

ABANA |ELEKTROMEKANIK 0.40 0.29 0.11
NETAS |NETAS TELEKOM. 0.42 0.30 0.12
LOGO |LOGO YAZILIM 0.44 0.31 0.13
BAGFS |BAGFAS 0.44 0.31 0.13
UCAK |USAS 0.45 0.32 0.13
MIGRS |MIGROS 0.48 0.33 0.14
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS 0.55 0.37 0.17
THYAO |TURK HAVA YOLLARI 0.59 0.40 0.19
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.61 0.41 0.20
KIPA KiPA 0.73 0.47 0.25
OYSAC |OYSA CIMENTO 0.74 0.48 0.26
FMIZP |F-M iZMIT PISTON 0.75 0.49 0.26
MILYT |MILLIYET GAZETECILIK 0.79 0.51 0.28
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.83 0.53 0.30
CLEBI | CELEBI 0.85 0.54 0.31
KEPEZ |KEPEZ ELEKRIK 0.97 0.61 0.36
AKENR | AK ENERJI 1.34 0.82 0.52
LINK LINK BILGISAYAR 1.71 1.03 0.69
GSRAY |GALATASARAY SPORTIF 1.73 1.04 0.70
2003 yili fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen

nakit Beklenen nakit fazla nakit

varliklar/net varliklar/net varhklar varliklar/net

varhklar oram orani varliklar oram
HEKTS |HEKTAS 0.16 0.16 0.00
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.20 0.18 0.02

ABANA .

ABANA |ELEKTROMEKANIK 0.25 0.21 0.04
BOLUC |BOLU CIMENTO 0.26 0.21 0.05
LUKSK |LUKS KADIFE 0.32 0.25 0.07
BAGFS |BAGFAS 0.34 0.26 0.08
LINK LINK BILGISAYAR 0.35 0.26 0.09
GUBRF | GUBRE FABRIK. 0.45 0.32 0.13
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.47 0.33 0.14
UCAK |USAS 0.49 0.34 0.15
NETAS |NETAS TELEKOM. 0.52 0.36 0.16
KIPA KiPA 0.55 0.38 0.18
KRSTL |KRISTAL KOLA 0.60 0.40 0.19
GEREL | GERSAN ELEKTRIK 0.60 0.40 0.20




2004 yili fazla nakde sahip olan isletmeler

Gerceklesen

nakit Beklenen nakit fazla nakit

varliklar/net varliklar/net varliklar varliklar/net

varhklar oram orani varliklar orani
ALCAR | ALARKO CARRIER 0.15 0.15 0.00
ESEMS |ESEM SPOR GiYIM 0.16 0.15 0.00
BSOKE |BATISOKE CIMENTO 0.17 0.16 0.01
PRKAB |PIRELLI KABLO 0.17 0.16 0.01
BAGFS |BAGFAS 0.21 0.19 0.03
LUKSK |LUKS KADIFE 0.28 0.22 0.06
LINK LINK BILGISAYAR 0.34 0.26 0.08
FMIZP |F-M iZMIT PISTON 0.35 0.26 0.09
DESA DESA DERI 0.35 0.26 0.09
GEREL | GERSAN ELEKTRIK 0.38 0.28 0.10
ERSU ERSU GIDA 0.39 0.29 0.11
BOLUC |BOLU CIMENTO 0.42 0.30 0.12
KIPA KiPA 0.47 0.33 0.14
KRSTL |KRISTAL KOLA 0.52 0.36 0.16
NETAS |NETAS TELEKOM. 0.56 0.38 0.18
MRDIN | MARDIN CIMENTO 0.70 0.46 0.24
UCAK | USAS 0.71 0.46 0.24
PKART |PLASTIKKART 0.79 0.51 0.28
GSRAY |GALATASARAY SPORTIF 0.80 0.52 0.29




