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KURUMSAL NAKIiT YONETIMIi: FIRMA DUZEYINDE KANITLAR

Avni Urem CURUK
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Danisman: Prof. Dr. Yildirim Beyazit ONAL
Ekim 2025, 265 sayfa

Bu tez ¢alismasi, kurumsal nakit yonetimini hem kazang yonetimi uygulamalari
hem de yatirim kararlar1 baglaminda incelemekte ve iki farkli uygulamali ¢aligma
araciligiyla firma diizeyinde bulgular sunmaktadir. Analizlerde, modellerin dinamik
dogas1 ve potansiyel igsellik sorunlarina yanit verebilmek amaciyla Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) kullanilmistir.

[k uygulamali galisma, 2011-2021 déneminde Istanbul, Londra, Frankfurt ve
Sao Paulo borsalarinda islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalari
kapsamakta olup kazang yonetimi ile nakit tutma iligkisini ele almaktadir. Bulgular,
kazan¢ yOnetiminin nakit tutma diizeyini negatif ve anlamli bi¢cimde etkiledigini; bu
iligkinin tlkeler arasinda ve muhasebe gelenekleri baglaminda farklilagtigini
gostermektedir. Ozellikle alacak ydnetimi, varlik kalitesi ve tahakkuklarin seviyesi gibi
unsurlarin firmalarin nakit politikalarinda rol oynadigi gortilmistiir. Bununla birlikte,
Turkiye 6zelinde kazang yonetiminin nakit tutma Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmamastir.

Ikinci uygulamali ¢alisma, 2003-2023 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren
finans dis1 sektorlerde faaliyet gOsteren firmalar ve imalat sektori alt 6rneklemi
Uzerinden nakit tutma-yatirnm iligkisini finansal kisitlar ve kiiresel finansal kriz
baglaminda incelemektedir. Bulgular, nakdin yatirimlar {izerinde pozitif ve anlamli bir
etkisi oldugunu; finansal kisitlarin yatirim egilimini baskiladigini; kisitsiz firmalarda
yatirim-nakit tutma diizeyi duyarliliginin goérece zayif oldugunu ve kriz sonrasi

donemde nakdin yatirim tizerindeki etkisinin zayifladigini ortaya koymaktadir

Anahtar kelimeler: Kurumsal nakit tutma duzeyi, kazang yonetimi, firma yatirimlari,

finansal kisitlar, kuresel finansal kriz.
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This dissertation examines corporate cash management in the context of both
earnings management practices and investment decisions, and provides firm-level
evidence through two different empirical studies. In the analyses, the Generalized
Method of Moments (GMM) was employed to address the dynamic nature of the
models and potential endogeneity issues.

The first empirical study covers non-financial firms listed on the stock
exchanges of Istanbul, London, Frankfurt, and S&o Paulo during the 2011-2021 period,
examining the relationship between earnings management and cash holdings. The
evidence indicates that earnings management negatively and significantly affects the
level of cash holdings, and that this relationship varies across countries and within the
context of accounting traditions. In particular, factors such as receivables management,
asset quality, and the level of accruals were found to play a role in firms’ cash policies.
However, for Turkey, the effect of earnings management on cash holdings was not
statistically significant.

The second empirical study investigates the cash holdings—investment
relationship, in the context of financial constraints and the global financial crisis,
through non-financial firms listed on Borsa Istanbul and a manufacturing sector
subsample over the 2003-2023 period. The evidence reveals that cash has a positive and
significant effect on investments; financial constraints suppress investment tendencies;
investment-cash holdings sensitivity is relatively weak for unconstrained firms; and the

effect of cash on investment weakened in the post-crisis period.

Keywords: Corporate cash holdings, earnings management, corporate investment,

financial constraints, Global Financial Crisis.



Vi
ONSOz

Doktora siirecim boyunca danigsman hocam olarak bilgi ve deneyimini benimle
comertge paylasan; teori ile uygulamayr biitliinciil bir yaklasimla ele alan; derin
akademik birikimiyle ¢alismalarimin sekillenmesine biiyilik katki saglayan Sayin Prof.
Dr. Yildirrm Beyazit ONAL’a en icten tesekkiirlerimi sunarim. Farkli bakis acilari
kazanmami saglayan yonlendirmeleri, daima pozitif ve yapici yaklagimi, siirecin her
asamasinda bana gii¢ ve motivasyon kaynagi olmustur. Akademik durusu, rehberligi ve
ilham verici tutumuyla, her zaman 6rnek alacagim bir rol model olarak kendisine daima
minnettar kalacagim.

Tez izleme komitemde yer alan Sayin Prof. Dr. Hiiseyin GULER e, yonelttigim
tim sorulara sundugu aciklayic1 yanitlari, kaynak Onerileri ve ekonometrik
uygulamalara iligkin teknik rehberligiyle calismama sagladigi anlamli katkilar i¢in
ictenlikle tesekkiir ederim. Ayni sekilde, tez izleme komitemde yer alan Sayin Dog. Dr.
Omer Tugsal DORUK’a; 6zellikle yatirim literatiiriine dair derin bilgisi (zerinden
sundugu yonlendirmeleri, veri setine erisim noktasindaki emegi, analizlere yonelik
katkilar1 ve siire¢ boyunca gosterdigi titiz degerlendirmeleri dolayisiyla tesekkiir
ederim. Tezimin her asamasina yonelik bu katkilar, calismanin bilimsel derinligini
artirmis; ayn1 zamanda analitik bakis agimin gelisimine katkida bulunmustur.

Tez savunma jlirimde yer alan Sayin Prof. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR a, tezin
son halini almasina yonelik sundugu yapici elestiriler ve degerli katkilar i¢in tesekkiir
ederim. Sagladig geri bildirimler, tezimin akademik niteligini giiclendirmis ve yapisal
bitlinligiinii pekistirmistir. Hem tez 6neri jiirimde hem de tez savunma jiirimde yer alan
Saymm Dog¢. Dr. Bahdir ERGUN’e, akademik yasantimin baslangicindan itibaren
sundugu degerli katkilar ve yol gosterici yaklasimi; tez siirecinde sagladigir yapici
degerlendirmeler ve yonlendirici katkilar i¢in tesekkiir ederim. Bu vesileyle, doktora
siirecimde destegi bulunan tiim hocalarima kiymetli katkilar1 i¢in goéniilden tesekkiir
ederim.

Sevgili esim Selda TANER CURUK’e &zel bir tesekkiir etmek isterim. Tiim
doktora yolculugum boyunca ve umarim hayatimizin geri kalaninda; gosterdigin sabur,
uzun c¢alisma saatlerimde sagladigin hosgorii, gerektiginde kendi islerinden feragat
ederek sundugun destek ve hayatimi kolaylastiran varliin i¢in minnettarim. Akademik
bakis agin ve alanina dair birikiminle diisiincelerimi derinlestirdin; Tiirk¢e’ye olan

hakimiyetinle sorularima bikmadan yanit verdin. Yurt dig1 aragtirma imkani yaratarak
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vizyonumun genislemesine katki sundun. Ancak tim bunlarin Gtesinde, sevgini ve
destegini hayatim boyunca yanimda hissetmenin kiymetini kelimelerle ifade etmem
miimkiin degil - Iyi ki varsin. Ayrica, kedimiz Miijgan’a, uykusuz geceler boyunca bana
eslik ettigi ve varligiyla hayatima nese kattig1 i¢in tesekkiir ederim.

Ve son olarak, genis ailemin tiim degerli fertlerine; anlayislari,
cesaretlendirmeleri, sabirlar1 ve yaptiklar1 fedakarliklar icin ne kadar tesekkiir etsem
azdir. Hayatim boyunca bana verdikleri kesintisiz destek i¢in onlara daima minnettarim.
Babam Turgut CURUK ve annem Pembe EVCI CURUK, ilham verici destekleriyle her
zaman yanimda oldular. Kardesim Kerem CURUK ise, beni agabeyi olarak her zaman
hosgoriiyle karsilayarak yanimda oldugunu hissettirdi. Varliginiz benim i¢in daima bir

gii¢ kaynagi olacaktir.

Avni Urem CURUK
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BOLUM I

GIRIS

Bu tez ¢aligsmasi, kurumsal nakit yonetimini hem finansal raporlama davranislari
hem de yatirim kararlari agisindan biitiinciil bi¢cimde incelemeyi amaclamaktadir.
Calismanin tartisma zemini; firmalarin neden belirli seviyelerde nakit tuttuklari, bu
tercihler ile muhasebe temelli kararlar arasindaki olasi baglar ve belirsizlik kosullarinda
nakdin yatirim kararlar iizerindeki islevi gibi temel sorular etrafinda sekillenmektedir.
Kurumsal nakit yonetimi, modern kurumsal finans literatiirinde her donem 6nem
atfedilen bir konu olmakla birlikte, kiresel krizler, artan ekonomik belirsizlikler ve bilgi
asimetrilerinin derinlesmesiyle giinlimiizde ¢ok daha kritik bir tartisma alanina
dontismiistiir.

Bu boliim, aragtirmanin arka planini, temel problemlerini ve bilimsel
motivasyonunu ortaya koyarken; ¢alismanin literatlire saglayacagi katkilar1 ve 6zellikle
neden “nakit tutma diizeyi” kavramina odaklanildigin1 agiklamaktadir. Bolimiin

sonunda ise, tezde sunulan boliimlerin yapisal organizasyonu aktarilmaktadir.

1.1. Tez Calismasinin Arka Plam1 ve Motivasyonu

Finansal yonetimin temel yapi taglarindan biri olan nakit yonetimi, firmalarin
hem glnlik faaliyetlerini strdirebilmeleri hem de uzun vadeli stratejik hedeflerine
ulagabilmeleri agisindan kritik 6neme sahiptir. Kurumsal nakit yonetimi; isletmenin
giinliik likidite ihtiyacin1 karsilamaya yonelik nakit akislarinin planlanmasi, 6deme
takviminin yonetilmesi ve mevcut nakit varliklarinin stratejik hedefler dogrultusunda
degerlendirilmesini kapsayan biitiinciil bir siirectir. Bu kapsamda, s6z konusu siirecin en
somut ve Ol¢iilebilir gostergesi, firmalarin bilangolarinda tuttuklar1 nakit diizeyidir.

Nakit tutma diizeyi, firmalarin risk istahi, yatirnm stratejileri, finansman
tercihleri, yonetsel giidiileri ve krizlere kars1 dayanikliliklar hakkinda dogrudan ipuglar
sunmaktadir. Bu nedenle, akademik calismalarda firmalarin finansal davranislarini
analiz etmek igin sikga tercih edilen bir degiskendir. Ayrica, ihtiyat gudlsu, bilgi
asimetrisi, finansman hiyerarsisi ve temsilcilik maliyetleri gibi farkli kuramsal
cergevelerle uyumlu bicimde ele alinabilmekte; bu yoniiyle hem kuramsal hem de

ampirik analizlere dogrudan katki saglamaktadir.



Bu tez caligmasinin temel motivasyonu, nakit yonetiminin firmalar acgisindan
yalnizca kisa vadeli ihtiyaglar1 kargilamaya yonelik bir ara¢ degil, ayn1 zamanda uzun
vadeli hedeflerle uyumlu bi¢cimde degerlendirilmesi gereken stratejik bir unsur oldugu
fikrine dayanmaktadir.

Kisa vadeli bakis agisiyla ele alindiginda, ozellikle yonetsel takdirin yogun
oldugu kazang yonetimi (earnings management’) uygulamalarinin, firmalarin nakit
stratejilerini nasil etkiledigi sorusu kritik bir onem tasimaktadir. Firmalar, c¢esitli
motivasonlarla muhasebe politikalarindaki esneklikten yararlanarak kazanglari
oldugundan farkli yansitabilmektedir. Bu tiir uygulamalar, firma ici nakit politikalari
lizerinde baski yaratma ve raporlama giivenilirligini zayiflatma potansiyeline sahiptir.
Ote yandan, faaliyetlere dayali kazang ydnetimi uygulamalari ise stratejik karar alma
stireclerini dogrudan etkileme ve nakit yonetimi Uzerinde 6nemli sonuglar dogurma
potansiyeline sahiptir.

Uzun vadeli perspektifte ise kurumsal yatirim kararlari?, ¢ogunlukla firmanin
finansman yapis1 ve likidite pozisyonu tarafindan sekillendirilmektedir. Sabit sermaye
yatirimlar1 gibi uzun vadeli ve sermaye yogun kararlar, dis finansman kosullarina
duyarlidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde dis kaynaklara erisimin sinirli olmasi,
firmalar1 igsel fonlara, yani nakit rezervlerine daha bagimli hale getirmektedir. Bu
baglamda nakit, yalnizca islem ve ihtiyat amacl bir varlik degil, ayn1 zamanda yatirim
kararlarin1 yonlendiren stratejik bir unsur olma potansiyeline sahiptir. Finansal kisitlar,
bu suregte belirleyici bir etkiye sahiptir. Dig finansmana erisimde yasanan giigliikler,
firmalar1 daha temkinli nakit stratejileri benimsemeye zorlamakta; kriz donemlerinde ise
nakit rezervleri ile yatirim kararlar1 arasinda hassas bir denge arayisin1 giindeme
getirmektedir. Bu noktada yoneticiler agisindan temel ikilem, riskten korunma ile
firsatlar1 degerlendirme arasindaki dengeyi nasil kuracaklar1 sorusudur. Bu tercihin
bicimlenisi ise bliylik 6l¢iide firmanin risk algisina, stratejik onceliklerine ve faaliyet
gosterdigi ekonomik ¢evreye baghdir.

Tez c¢alismasi, bu cercevede, literatiirdeki iki 6nemli boslugu ele almaktadir.
Tirkiye gibi ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu ortamlarda, hem kazang
yonetiminin nakit stratejilerine etkisi hem de kriz donemlerinde yatirim-nakit tutma

etkilesimi yeterince incelenmemistir. Bu iligkiler, yalnizca mikro diizeyde firma

! Tiirkge literatiirde bu kavram kimi zaman “kér yénetimi” bashg: altinda ele alinsa da kurumsal finans
baglaminda farkli cagrisimlar yaratmamasi adina bu tezde “kazang yonetimi” ifadesi tercih edilmistir.
2 Calismada firma yatirimlari olgusuna sabit sermaye yatirimlari perspektifinden yaklasilmaktadir.



davraniglarin1 anlamak i¢in degil, ayn1 zamanda makro diizeyde finansal istikrar
politikalarinin etkinligini degerlendirmek ag¢isindan da 6nem tagimaktadir.

Bu cercevede, tez farkli olgulara odaklanan iki ayr1 ampirik analiz sunmaktadir.
Ik uygulamali béliim, farkli ekonomik &zelliklere ve muhasebe sistemlerine sahip
ulkelerde kazang yOnetimi-nakit tutma iliskisini karsilastirmali bigimde ele almaktadir.
Ikinci uygulamal1 béliim ise, Tiirkiye dzelinde nakit tutma, yatirim kararlari, finansal
kisitlilik ve kiiresel kriz etkilesimini birlikte degerlendirerek ¢cok boyutlu bir bakis agisi
gelistirmektedir. Bu yapisiyla tez, hem teorik hem de uygulamali diizeyde kurumsal

finans literatlriine 6zgiin katkilar sunmay1 hedeflemektedir.

1.2. Tezin Organizasyonu

Bu tez calismasi beg ana boliim iizerine yapilandirilmistir. Birinci boliim, giris
niteliginde olup calismanin temel motivasyonunu ortaya koymakta ve tezin genel
yapisint sunmaktadir. Metodolojik tartismanin sunuldugu ikinci bolim, uygulamali
analizlerde kullanilacak Genellestirilmis Momentler Metodu’'na (GMM) iliskin
kapsamli bir metodolojik degerlendirme sunmakta ve kurumsal finans alaninda sikg¢a
karsilasilan igsellik sorununa yonelik tartismalari ele almaktadir. Ucglincl boliim,
“Kazang Yonetiminin Nakit Yonetimi Uzerine Etkisi: Istanbul, Frankfurt, Londra ve Sdo
Paulo Borsalarinda Islem Géren Firmalar Uzerine Karsilastirmali Bir Uygulama”
bashikli ilk uygulamali c¢alismadan olusmaktadir. Dordiincti bolim, “Nakit Tutma
Diizeyinin Firma Yatirimlarina Etkisinde Finansal Kisithilik ve Kiiresel Finansal Krizin
Rolli - Borsa Istanbul Ornegi” bashikli ikinci uygulamali ¢alismay1 kapsamaktadir.

Besinci ve son boliim ise, tez kapsaminda yiiriitiilen analizlerin bulgularini biitiinciil

bicimde degerlendirmekte ve genel sonuglar1 ortaya koymaktadir.



BOLUM 11

METODOLOJIK TARTISMA

Bu boliimde, tez calismasinin metodolojik c¢ergevesini olusturan yaklasimlarin
kuramsal arka plani ile uygulamaya doniik yapisal temelleri sistematik bigimde
tartisilmaktadir. 1k olarak, panel veri yapisinin sundugu analitik avantajlara ve dinamik
panel veri modellerinin kuramsal ¢ergevesine yer verilmistir. Bu ¢ercevede, dinamik
iligkilerin tahmininde yaygin bi¢cimde bagvurulan Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) kapsamli bigimde ele alinmis; Ozellikle fark GMM ve sistem GMM
tahmincilerinin teorik dayanaklari, gecerlilik kosullar1 ve spesifikasyon testleri ayrintili
bigimde incelenmistir. Boliimde ayrica, hipotezlerin sinanmasina yonelik istatistiksel
yaklagimlar, 6zellikle Wald tipi testler ¢ercevesinde ele alinmistir. Bununla birlikte,
analizlerde g6z ardi edilmemesi gereken igsellik ve coklu dogrusal baglant1 gibi
metodolojik sorunlar da tartisthmstir. Ozellikle igsellik problemi, kurumsal finans
arastirmalarinda elde edilen bulgularin gegerliligini zayiflatabilecek temel metodolojik
risklerden biri olarak ele alinmig; ihmal edilen degiskenler, Ol¢lim hatalar1 ve

eszamanlilik gibi baslica i¢sellik kaynaklar1 detaylandirilmistir.

2.1. Panel Veri Yapis1 ve Dinamik Panel Modelleri

Panel veri, iki veya daha fazla doneme (T) ait ¢ok sayida iktisadi birimin (N)
gbzlemlerini igeren bir veri yapisidir. Bu birimler, ekonomi ve kurumsal finans alaninda
cogunlukla bireyler, firmalar, menkul kiymet getirileri, sektorler, bolgeler ya da tilkeler
gibi yatay kesit birimleri olarak tanimlanir (Pesaran, 2015, s.363). Mikro-paneller,
genellikle 2 ila 20 yil gibi kisa bir donemde yiizlerce ya da binlerce iktisadi birim igin
toplanan verilerdir. Buna karsilik, makro-paneller genellikle 7 ila 200 iilke arasinda
degisen sayida iilkeyi kapsar ve 20 ila 60 yil gibi daha uzun bir dénemi igerir. Mikro ve
makro paneller farkli ekonometrik yaklasimlar gerektirir; mikro paneller genellikle
blyuk N ve sabit T varsayimi altinda analiz edilirken, makro panellerde hem N hem de
T biiyiik olabilir. Makro panellerde yapisal kirtlmalar, birim kok ve es biitiinlesme gibi
zaman serisi sorunlar1 dikkate alinirken, mikro panellerde kisa gbzlem siiresi nedeniyle
bu tiir sorunlar genellikle ortaya ¢ikmaz (Baltagi, 2021, s.1).

Ekonomi arastirmalarinda kullanilan bir panel veri seti, geleneksel yatay kesit



veya zaman serisi veri setlerine kiyasla g¢esitli 6nemli avantajlar sunar. Panel verilerin
en Oonemli katkilarindan biri, model parametrelerinin daha dogru ve etkin bigcimde
tahmin edilmesine olanak tanimasidir; zira panel veri yapisi, genis goézlem sayisi
sayesinde serbestlik derecesini artirir ve agiklayict degiskenler arasindaki coklu
dogrusal baglantiyr azaltarak ekonometrik tahminlerin giivenilirligini artirir. Ayrica,
birimler arasindaki farkliliklar ile birim igerisindeki zaman dinamiklerini ayni anda
analiz edebilme kapasitesi, aragtirmacilara daha gercek¢i davranigsal hipotezler kurma
imkan1 sunar. Panel verilerin bir diger 6nemli katkisi ise goz ardi edilen degiskenlerin
ya da gozlemlenemeyen bireysel ve zamana bagl farkliliklarin etkilerini kontrol
edebilme yetenegidir; bu da nedensel iliskilerin daha saglikli bicimde tespit edilmesini
miimkiin kilar. Bunun yani sira, benzer davranis kaliplar1 gosteren ekonomi birimlerinin
bilgilerini bir araya getirerek bireysel sonuglara iligkin tahminlerin dogrulugunu da
artirir. Panel veri yapisi, mikro diizeydeki heterojenligi yansitma kapasitesi sayesinde
makro analizlere saglam mikro temeller sunar. Ozellikle dl¢iim hatalar1 gibi sorunlarin
varliginda, panel verilerin sundugu coklu gozlem imkani, modellerin tanimlanmasini
kolaylastirir; ayrica istatistiksel ¢ikarim ve hesaplama siireglerini basitlestirir. Son
olarak, zaman boyutunu igermesi sayesinde, dinamik iligkilerin analizinde kritik bir arag
olarak one ¢ikar (Hsiao, 2022, s.4-8).

Panel veri kullanimimin sagladigi avantajlar, beraberinde bazi metodolojik
zorluklar1 da getirmektedir. Aciklayici degiskenlerin tam dissallik varsayiminin gegerli
olmamasit durumunda panel veri modelleri 6nemli tutarsizlik riskleri tasir; zayif digsallik
halinde standart tahmin yontemleri guvenilir sonuclar Gretemez ve bu durum ¢6zimi
gu¢ metodolojik sorunlara neden olur. Ayrica, kesit birimlerine 6zgii degiskenler
dikkate alinsa dahi birimler arasi hata terimlerinin bagimli kalmasi, modellemede
onemli bir karmasiklik dogurur. Kesitler aras1 bagimlilik durumu, geleneksel panel veri
tahmin yontemlerinin yaniltici ve tutarsiz sonuglar iiretmesine yol agabilir. Bunun
yaninda, Ol¢cim hatalar1 da panel veri analizinde dikkate alinmasi gereken baslica
ekonometrik sorunlar arasinda yer alir (Pesaran, 2015, s.663-664). Bu baglamda ortaya
citkan metodolojik sorunlar, panel verilere yonelik igsellik tartismalarinda
gorilmektedir®.

Pek ¢ok ekonomik iligki dogasi1 geregi dinamiktir ve panel veri kullanimi,
uyum/ayarlama siire¢lerinin dinamiklerinin daha iyi anlasilmasina olanak tanimaktadir.

Bu dinamik iligkiler, bagimsiz degiskenler arasinda gecikmeli bir bagimli degiskenin

® Bkz: Wintoki, Linck ve Netter (2012); Gippel, Smith ve Zhu (2015); Herce ve Salvador (2024).



bulunmasiyla karakterize edilir (Baltagi, 2021, s.187).

Kurumsal finans literatiiriinde dinamik yapilar1 dikkate alan modelleme
yaklasimlar1 giderek daha fazla &nem kazanmaktadir. Ozellikle gecikmeli bagimli
degiskenlerin ve gecikmeli i¢sel degiskenlerin modellemeye dahil edilmesi, bu alandaki
ampirik analizlerde yaygin bir uygulama haline gelmistir (Roberts ve Whited, 2013,
s.517). Bu dogrultuda, dinamik panel veri modelleri kurumsal finans arastirmalarinda
belirgin bir metodolojik ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir (Flannery ve Hankins, 2013, s.1).
Nitekim, ¢ok sayida caligma, firmalarin finansal politika tercihleri gibi kararlarinin
zaman icerisindeki gelisimini agiklamak amaciyla, dinamik panel veri modellerini tercih
etmektedir (Dang, Kim ve Shin, 2015, s.84). Bu modeller, finansal karar alma
siireclerinin gecmise bagimhi dogasini yansitmalari bakimindan, o6zellikle firma
diizeyinde yapilan analizlerde 6nemli avantajlar sunmaktadir.

Literatirde Ozellikle bir donem gecikmeli bagimli degiskenin agiklayici
degisken olarak kullanildigi birinci dereceden otoregresif (AR(1)) modeller yaygin
olarak tercih edilmektedir. Bu modellerde gecikmeli bagimli degisken, genellikle
onceden belirlenmis degisken olarak ele alinmakta ve modele genellikle kati1 digsal
degiskenlerle birlikte dahil edilmektedir (Bigrn, 2017, 5.227-228).

Verbeek (2022) temel alinarak, dinamik panel veri modellerine iliskin
ekonometrik ¢erceve asagida sunulmaktadir. Bu dogrultuda, dogrusal bir dinamik

AR(1) modelinin basit formu su sekilde ifade edilir:

yi't=0tt+0yi't.1+8i,t (i:].,...,N;t:].,... ,T) (21)

Burada y;; bagimli degiskeni, 6 katsayiy1 temsil etmektedir ve bu katsaymin hem
birimler hem de zaman boyunca sabit kaldig1 varsayilmaktadir. ¢; zamana 6zgi sabit
terimi, ¢, ise hata terimini gostermektedir. Bu tez c¢alismasi kapsaminda, analiz
biriminin firma dizeyindeki gozlemler oldugu dikkate alinarak, tiim modellerde i ve t
alt simgeleri sirasiyla firma diizeyindeki (N) ve zaman dlzeyindeki (T) g6zlemlerini
gosterdigi kabul edilebilir.

Denklem (2.1)'deki gibi bir dinamik panel modelinin tahmininde karsilagilan
temel sorun, gecikmeli bagimli degiskenin hata terimiyle korelasyon egilimidir. Bu
korelasyon, zaman serisine 0zgli bir Ozellikten ziyade, kesit birimleri arasindaki
(firmalar arasi) gozlemlenemeyen heterojenlikten kaynaklanmaktadir. Bu baglamda,

hata terimi zamana bagli olmayan bireysel etkiler iceren bir yapidadir ve &,; = o; + w;,



seklinde modellenebilir.

Hem cari hem de gecikmeli bagimli degiskenler (y;) ile sabit bireysel etki (a;)
arasinda pozitif korelasyon bulunmasi durumunda, siradan en kiiclik kareler gibi
geleneksel tahmin yontemleri yanli ve tutarsiz sonuglar {iretmektedir. Ayrica, hata
terimi zamana bagli sabit bir bilesen icermese dahi, ¢, i¢in seri korelasyonun varligi
durumunda y;,.; ile &, arasinda dolayli bir korelasyon ortaya ¢ikabilir. Ozellikle zaman
boyutunun sabit ve sinirh (kiigiik T) oldugu panel veri setlerinde, dinamik modellerin
giivenilir bigimde tahmin edilmesi bu nedenlerle karmasiklagsmaktadir (Verbeek, 2022,
s.127).

Denklem (2.1)'e aciklayici degiskenlerin eklenmesi durumunda, gecikmeli
bagimli degisken ile hata terimi arasindaki korelasyon problemi ortadan kalkmaz. Bu

durumda model asagidaki bi¢imi alir:

Vit =9yi’t.1 +ﬂ)(i,t+8i,t (|:1,,N,t:1, ,T) (22)

Burada 6 bir skaler* katsayiys, Xi; [1 x K] boyutunda aciklayici degiskenler
vektorinl ve £ ise [K x 1] boyutunda katsayilar vektoriinii ifade etmektedir. Agiklayici
degiskenlere iliskin olasi sorunlar disarida birakildiginda, bu modelin tutarli bigimde
tahmin edilebilmesi i¢in temel kosul, gecikmeli bagimli degisken Y ile hata terimi &;;
arasinda korelasyon olmamasidir. Eger, belirli bir t dénemi i¢in E(yit1 &it) = 0 ve E(Xi
&it) = 0 varsayimlari saglaniyorsa, Denklem (2.2) havuzlanmig siradan en kiigiik kareler
yontemiyle tutarli bigimde tahmin edilebilir. Ancak, kesit boyutunda &;; ile ;1 arasinda
korelasyon olmamasini beklemek oldukga gii¢lii bir varsayimdir. Bu, temelde gecikmeli
bagimli degisken kosulunda, bagimli degiskende devamliligin olmamasini gerektirir. Bu
varsayim Ozellikle, her donemde Y;; degiskenini etkileyen gozlemlenemeyen ve zamana
bagli olmayan bir bilesen (a;) varsa agikga ihlal edilmis olur. Dahasi, ¢;;’deki herhangi
bir seri korelasyon durumu, hem vyi.1 hem de & nin &1 ile korelasyona sahip
olmasuyla, i1 ile & arasinda sifir olmayan bir korelasyon yaratacaktir (Verbeek, 2022,
5.127-128).

Bu tartigmalar 15181nda, zamanla degismeyen gdzlemlenemeyen heterojenligin

modele agik bigimde dahil edilmesi anlamli goériinmektedir. Bu durumda model

* Bir vektordeki koordinatlar veya matristeki girdiler, genellikle gercek veya tamsayilarla ifade edilen
skaler bir kiimenin elemanlaridir. Temsil edilebilen ama yonii olmayan biyukliiklere skaler denilir (Earl
ve Nicholson, 2021).



asagidaki gibi ifade edilir:
Vit =0 T 0Yir1 + B Xig + Uiy ; i=1,...,N;t=1,...,T (2.3)

Bu model, havuzlanmis siradan en kiiciik kareler ya da rassal etkiler
tahmincisiyle tahmin edildiginde, hata terimi iki bilesenli olarak tanimlanir: sabit,
birime 6zgu etki (o;) ve zamana bagli hata bileseni (Uj;). Ancak, Yit1 ile a; arasinda
yapisal bir korelasyon bulundugundan, u;j;’de seri korelasyon olmasa dahi bu tahmin
yontemleri tutarsiz sonuglar iiretebilir. Gergek 6 degeri pozitif oldugunda, bu korelasyon
nedeniyle hem siradan en kiigiik kareler hem de rassal etkiler tahmincisi 8y sistematik
olarak yiiksek tahmin etme egilimindedir (Verbeek, 2022, s.129).

Ote yandan, dogrusal statik modellerde agiklayici degiskenlerin kat1 digsal
olmasi durumunda, zamana bagli olmayan heterojenligin sabit etkiler bigciminde
modellenmesi genellikle uygun bir ¢6ziimdir. Bu durumda sabit etkiler tahmincisi, tim
degiskenleri firma ortalamalarindan sapmalar seklinde doniistiirerek siradan en kiiclik
kareler yontemiyle tahmin yapar. Boylece gozlemlenemeyen sabit firma etkileri elimine
edilir ve yanlilik azaltilmis olur (Verbeek, 2022, s.129).

Denklem (2.3)’de firma bazinda yer alan tim degiskenler ortalamalarindan

sapmalar bigiminde doniistiiriildiiglinde, model su sekilde ifade edilir:
Vit-7) =0 (ig1-yi) + B Xig- X)) +Uic-); i=1,...,N;t=1,...,T (24)

Burada yi, yi1 ve X ilgili degiskenlerin firma bazinda ortalamalarmi temsil
etmektedir. (0rnegin gbzlem siiresi T olarak diistiniiliirse: yi = T'lzleyi't seklinde
tanmimlanabilir). Sabit etkiler tahmincisinin @ ve f igin tutarli sonuglar verebilmesi,
doniistiiriilmiis hata terimi (U - ;) ile doniistiiriilmiis agiklayic1 degiskenler (X - Xj) ve
doniistiiriilmiis gecikmeli bagimli  degisken (Yyit.1 - ¥i-1) arasinda korelasyon
bulunmamasini gerektirir. Bu kosullardan ilki Xj; degiskenlerinin kati digsal olmasi
varsayimiyla saglanabilir.

Ancak, Vi1 ile @ arasinda yapisal olarak negatif bir korelasyon bulunmasi
nedeniyle, bu doniistiiriilmiis modele siradan en kiiciik kareler yontemi uygulandiginda

tahminler tutarsiz ve asimptotik olarak yanh5 hale gelir. Genellikle, (yit.1 - 7i-1) ile (Uit -

> Asimptotik yansizlik, drneklem buyiikliigii giderek artarken tahmin edicinin beklenen degerinin gergek
degere dogru yakinsamasimi ifade etmektedir (Gujarati, 2012, 5.829).



i) arasindaki korelasyon 1/T mertebesindedir. Bu da gdzlem siresi T arttikga bu
korelasyonun sifira yaklasacagini ve sabit etkiler tahmincisinin yanliliginin azalacagini
gosterir. Bununla birlikte, 0 pozitif oldugunda, bu tahmincinin s6z konusu katsayiy1
sistematik olarak diisiikk tahmin etme egiliminde oldugu goériilmektedir (Verbeek, 2022,
s.129).

Kigik N ve buylk T gozlem sayisina sahip panel veri setlerinin dinamik
modellerde kullanilmasi ile ortaya c¢ikan bu kisa panel yanliligi, literatiirde yaygin
olarak Nickell (1981) c¢alismasina atifla “Nickell yanlilig1” olarak adlandirtlir®. Bu
durumda, alisilmis tahmin yontemleri yalnizca zaman boyutundaki gézlem sayisi (T)
biiyiik oldugunda asimptotik olarak gecerli olur. Ancak pratikte panel veri setleri
genellikle genis bir kesit boyutuna (N) sahipken, zaman boyutu (T) ¢ogu zaman tek
haneli kalmaktadir (Kiviet, 1995, s.53). Kiigtik N ve buytk T iceren panel veri setlerinin
analizinde, Ozellikle incelenen yapisal davranigsal iliski kapsaminda bazi degiskenler
arasinda olast igsellik sorunlar1 s6z konusu olabilecegi durumlarda, en uygun yontem

olarak GMM one ¢ikmaktadir (Kiviet, 2020, s.16).

2.2. Genellestirilmis Momentler Metodu

Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM), Hansen (1982)" tarafindan
ckonometrik literatire kazandirilmistir®. Genel gecer bir tanimla, GMM, bir
ekonometrik modelle ilgili bir dizi ortogonallik kisitlamasini (moment kosullari)
formile eder ve o6rneklemde bu ortogonallik 6zelliklerini® saglamaya miimkiin
oldugunca yaklagan parametre tahminlerini hesaplar (Blundell ve Bond, 2023, s.104).
Orneklemde bulunan birim sayisinin nispeten fazla oldugu ve sadece birkag zaman
dilimini kapsayan panel veriler temelinde, dinamik iliskilerin ekonometrik analizi
genellikle GMM'ye dayanmaktadir. GMM'in yaygin kullanimi, iddia edilen esnekligi,

genelligi, kullanim kolayligi, saglamlig1 ve verimliligi {izerine kuruludur (Kiviet, Pleus

® Bkz: Lee (2012); Hausman ve Pinkovskiy (2017); Chudik, Pesaran ve Yang (2018); Juodis, Karavias ve
Sarafidis (2021).

’ Bu galismada birgok standart ekonometrik tahmin ediciyi kapsayan bir GMM simifinin biiyiik 6rneklem
ozellikleri incelenmistir (Hansen, 1982, 5.1029).

8 Lars P. Hansen’in GMM’yi gelistirmesi ve ckonomi literatiiriine katkisi iizerinden, 2013 Nobel
Ekonomi 6diiliinii kazananalar arasinda yer almasi {izerine bir okuma i¢in ayrica bkz: Hall (2015).

% Lineer cebir baglaminda ele alindiginda, ortogonal vektérler, karsilikli olarak birbirine dik vektérlerdir.
Bu tiir vektorlerin dogrusal olarak bagimsiz olmasi gerekir, yani skaler ¢arpimlart sifir ise iki vektor
ortogonaldir. Bir kare matris X, XX = I kosulunu sagliyorsa ortogonal matris olarak tanimlanir. Burada I
birim matris, X ise X matrisinin transpozudur. Ortogonal matrislerin bazi temel 6zellikleri sunlardir: i)
Eger X ortogonal ise, X'= X  olur; bu durumda XX = 1 esitligi de saglanir. ii) Ortogonal bir matrisin
determinant1 mutlaka +1 ya da -1’dir. iii) Aynm1 boyuttaki iki ortogonal matris X ve Y i¢in, XY matris
carpimu da ortogonaldir (Bkz: Earl ve Nicholson, 2021).
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ve Poldermans, 2017, s.1). Momentler metodu ve ara¢ degiskenler yontemi, GMM’nin
istatistiksel kokenleri arasinda yer almaktadir (Hall, 2003, 5.230).

Istatistik bilimi baglaminda ele alindiginda, moment kavramu, bir ana kiitlenin ve
olasilik dagilimlarinin temel Ozelliklerini tanimlamada kullanilan temel araglardan
biridir. Ornegin, ana kiitle ortalamas1 (ya da merkezi egilim &lgiisii), genellikle u ile
gosterilir ve birinci moment olarak adlandirilir. Eger y ilgilenilen popilasyonu
tanimlayan bir rassal degisken ise, ana kitle ortalamasini E(y), yani y'nin beklenen
degeri veya ortalamasi olarak da yazabiliriz. Nitekim buna y'nin ilk momenti de denir.
Dagilimim yayilimimi Slgen bir diger temel moment ise o ya da Var(y) seklinde
gosterilen varyanstir. Bu, Var(y) = E[(y-u)?] seklinde tanmimlanir ve ortalama etrafindaki
ikinci merkezi momenttir (Wooldridge, 2001, s.87). En yaygin kullanilan iki moment
ortalama/beklenen deger ve varyanstir. Bazi durumlarda daha yiliksek dereceden
momentlerin de dikkate alinmasi gerekebilir. Genel olarak, y’nin olasilik dagiliminin
ortalama etrafindaki r. moment E[(y-x)'] sekilde tanimlanir. Ugiincii moment garpikligi,
dordiincti moment ise basikligi incelerken kullanilir (Gujarati, 2012, s.808-815)

Cogu zaman tim ana Kkitleye erisim miimkiin olmadigindan, ana Kdtle
momentleri bir érneklem araciligiyla tahmin edilir. Eger {y; :i = 1,...,n} ortalamasi u
olan bir o6rneklemse, momentler metodu tahmincisi orneklem ortalamasi olan y; =
[(y1+y2+--+y,) / n] olur. Rastgele ornekleme altinda, ana kutlenin varyansi sonlu
oldugu siirece, y, u igin en iyi dogrusal yansiz tahmin edicidir. Ayrica, genellikle s®
olarak gosterilen Orneklem varyansi, ¢”’nin yansiz ve tutarli bir tahmin edicisidir.
Momentler metodu tahmincisi, daha karmasik durumlara da uygulanabilir. Ornegin,
varyansin ortalamanm {i¢ kati oldugu bir ana kiitlede (¢* = 3m) hem 6rneklem
ortalamasi 7 hem de 6rneklem varyansi 3s%, u igin tarafsiz ve tutarli tahminciler sunar.
Bu noktada hangi tahmincinin tercih edilmesi gerektigi sorusu giindeme gelir. Onerilen
¢Ozlim, en diisiik ornekleme varyansina sahip tahminciyi se¢mektir. Ancak bazi u
degerlerinde y daha diisiik varyansa sahipken, bazilarinda ise 3s? daha avantajli olabilir.
Bu durumu iyilestirmenin bir yolu, her iki moment kosulundan da faydalanarak daha
verimli bir tahminci Gretmektir'™>. GMM bu noktada devreye girer ve birden fazla
moment kosulunu ayn1 anda kullanarak, biiyiik 6rneklemler altinda en diisiik asimptotik
varyansa sahip tahminciyi elde etmeye imkan tanir. Bu sayede, hem ortalama hem de

varyansa iliskin bilgiler birlestirilerek daha etkin sonuglara ulasilir (Wooldridge, 2001,

19 Momentler (Beklemler) yontemine yénelik Tiirkce bir okuma icin ayrica bkz: (Gujarati, 2012, s.826-
831).
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5.87-88).

GMM’nin bir diger teorik dayanagi olan ara¢ degiskenler yontemine iligkin
literatlirdeki tartismalardan Once arag degisken tanimini yapmak yerinde olacaktir.
Black, Hashimzade ve Myles (2012) calismasi, arag¢ degiskenini; regresyon modelinde
yer alan ve igsellik sorunu tasiyan bir aciklayict degiskenle istatistiksel olarak iligkili,
ancak bagimli degiskeni yalnizca bu degisken araciliiyla etkileyen, modele digsal
olarak dahil edilen bir degisken olarak tamimlamaktadir. Smith ve Taylor (2017)
caligmas1 ise, ara¢ degiskenlerini vekil degiskenlere benzetmekle birlikte; bu
degiskenlerin, igsel degiskenlerin dogrudan yerine ge¢mek amaciyla degil, icsellik
sorununa neden olan hata terimi ile agiklayic1 degisken arasindaki istatistiksel iligkiyi
ortadan kaldirmak amaciyla kullanildigin1 vurgulamaktadir.

Ara¢ degiskenler yontemi, ekonometrik analizde nedensel c¢ikarimlarda
bulunmak amaciyla gelistirilmis bir dizi teknigi ifade eder (Imbens, 2014, s.323).
Kokenleri, Wright (1928) c¢alismasinda goriillen yontem, eszamanli denklem
sistemlerinde ortaya ¢ikan istatistiksel sapma sorununu, belirli denklemlerde yer alan
degiskenlerin yapisal iliskiyi digsal olarak kaydirma giliclinden yararlanarak diger
denklemlerin dogasin1 ortaya koymak suretiyle ¢ézmektedir. Bu kaydirici nitelikteki
degiskenler literatirde arag¢ degiskenler olarak tanimlanmistir (Angrist ve Pischke,
2009, s.114). Ekonometrik analizlerde sik¢a karsilagilan 6l¢lim hatalar1 ve eszamanlilik
sorunlarina karst etkili ¢oziimler sunan ara¢ degiskenler yontemi, ekonometrik
literatiirdeki en islevsel tahmin yontemlerinden biri olarak kabul edilmektedir (White,
1982, 5.483). Ayrica, yakin donemde yapilan ¢alismalarda, ara¢ degisken yontemleri
nedensel iligkilerin tahmininde, ihmal edilmis degisken sorunlarini agsmak amaciyla da
kullanilmaktadir (Angrist ve Krueger, 2001, s.72).

Ara¢ degiskenler, Ozellikle igsel aciklayici degiskenler igeren modellerde
tanimlama, tahmin ve c¢ikarim yapmak amaciyla uygulamali ekonometride yaygin
bicimde tercih edilmektedir (Horowitz, 2011, s.347). Bu yontem kapsaminda en standart
yaklasim, igsel aciklayici degiskenlerle anlamli diizeyde iliskili ancak hata terimiyle
iliskisiz degiskenler belirlenmesi ve ardindan iki asamali en kii¢iik kareler yontemi
uygulanmasidir (Wang, 2015, s.2578). S6z konusu ara¢ degiskenlerin iki temel kosulu
saglamas1 gerekmektedir: hata terimiyle korelasyona sahip olmamalar1 (digsallik) ve
i¢gsel degiskenle istatistiksel olarak anlamli korelasyona sahip olmalar (iliskililik). Bu
kosullar saglandiginda, i¢sel degiskenlerin yerine ara¢ degiskenlerin kullanilmasi,

regresyon katsayilarinin asimptotik olarak tutarli ve yanli olmayan bigimde tahmin
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edilmesini miimkiin kilar (Herce ve Salvador, 2024, s.1).

Klasik dogrusal regresyon modeli cercevesinde ara¢ degisken tahmincisinin
uygulanmasi, teorik diizeyde olduk¢a sade bir yapiya sahiptir: Eger hata teriminin
dagilimi ile degiskenlerin dagilimi birbirinden bagimsiz kabul edilemiyorsa, bu
durumda uygun bir ara¢ degisken seti kullanilarak ara¢ degiskenler yontemine
basvurulmasi gerekir (Baum, Schaffer ve Stillman, 2003, s.1). Ancak, uygulamali
caligmalar s6z konusu oldugunda, bu yontemin hayata gecirilmesi genellikle 6nemli
metodolojik ve pratik giigliikleri beraberinde getirir. Bu baglamda Roberts ve Whited
(2013) calismasinda, igsellik sorununu bertaraf etmek amaciyla ara¢ degiskenlerin
kullanim1 kurumsal finans literatiirii 6zelinde ele alinmis ve ozellikle bu yontemin
uygulamaya gecirilmesinde karsilasilan teorik ve ampirik engellere dikkat ¢ekilmistir.

Arac¢ degiskenleri igeren ¢ok c¢esitli model tiirleri mevcuttur. Bu modeller,
yapisal fonksiyonlar iizerinde parametrik dogrusal veya dogrusal olmayan kisitlar ile
parametrik olmayan kisitlar gibi farkli tiirde sinirlamalar kullanmaktadir. Ayrica, arag
degiskenlerine iliskin farkli digsallik kisitlamalar1 da s6z konusudur. Modern
ekonometri uygulamalarinda, GMM tahmini, ara¢ degisken kisitlar1 igeren ¢ok ¢esitli
modellerde, gbzlenemeyen  degiskenler ile  gozlemlenebilir  degiskenlerin
fonksiyonlariin beklenen degerinin sifir oldugu varsayimina dayali olarak, tahmin ve
cikarim i¢in birlestirici bir yaklagim sunmaktadir (Chesher ve Rosen, 2025, s.23).

Konuyu ekonometrik ¢ergevede ele almak adma Denklem (2.3)’e geri
doniilebilir. Nickell yanliligin1 agsmanin teorideki basit ¢6zimu, sabit firma etkilerini
ortadan kaldirmak i¢in birinci fark doniisiimii ile baslayip ardindan ara¢ degiskenlerin

kullanilmasini igerir. Birinci fark doniisiimii sonrasi model soyle ifade edilir:

Vit - Vit = 0ie1-Yir2) + B(Xit - Xipa)+ (Ui - Uiga) 5 1=1, ..o N t=2, ..., T (2.5)

Denklem (2.5) kisa gosterimle asagidaki gibi ifade edilir:

Ayit = 0Ayir1 + pAXix + Auiy ; t=2,...,T (2.6)

Burada A birinci fark operatoriidiir. Bu modeli siradan en kiigiik kareler ile
tahmin etmek tutarli sonuglar vermez, ¢iinkii Ayir1 Ve dui; negatif yonde korelasyona
sahiptir (Uit1 nedeniyle). Bu durumda asimptotik sapma biiyiik kalir ve T artsa bile

ortadan kalkmaz. Dolayisiyla sabit etkileri gidermek amaciyla birinci fark alma
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(ortalama sapma yerine) yanlilig1 azaltmadig1 gibi artirma potansiyeline sahiptir; ¢lnk
gecikmeli hata bileseni, ¢gikarilan sabit etkiden daha hassastir. Buna ragmen, eger birinci
fark alinmig hata terimi Au;; ile korelasyona sahip olmayan ama yi1 ve/veya AXi; ile
korelasyona sahip uygun ara¢ degiskenler bulunursa, sabit T icin bile & ve f’nin tutarh
tahminleri elde edilebilir (Verbeek, 2022, s.130-131).

Anderson ve Hsiao (1981, 1982)" calismalari, AX;; ile Au;inin korelasyona
sahip olmadigini (yani kat1 digsal olduklarini) varsayarak, U seri korelasyon icermedigi
durumda € ve g icin gecerli olan iki alternatif ara¢c 6nermektedir. Birincisi, Ayit ile
korelasyona sahip olma potansiyeli yiiksek olan vyi.,'dir. Ikincisi ise Ayito'dir. Bu
araglarin her ikisi de, Ui, ve/veya ujw3 ile korelasyon icinde olsalar bile, Au;; ile
korelasyona sahip degillerdir. Bu araclar, dinamik panel verileri icin Anderson-Hsiao
tahmincisinin iki alternatif siiriimiine onciilik etmislerdir'?. Bu tahmin edicileri

gostermek icin, digsal degiskenlerin olmadigi dinamik bir model ele alinabilir.

Yit=a + 0 yit1+ Uit ; | M. ., NgB="1, . 480 (2.7)

Burada genel kesisim terimi ¢;'ye dahil edilmistir. Bu basitlestirilmis modelde, £
icin bagimli degiskenin iki kez geciktirilmis seviyesini arag¢ olarak kullanan ilk
Anderson-Hsiao tahmincisi asagidaki sekilde tanimlanir. Burada mevcut ilk gozlem

Yio'dir.

0. = Ty Sy Yie—2 Wie — Yit—1) 28
W SN ST o o (2.8)
ZL’:th:zyl,t—z(J’L,t—l YVit—2)

Bu tahmin edicinin tutarlilig1 asagidaki kosulu gerektirir

11 Anderson ve Hsiao (1981), panel veride hata bilesenleri i¢eren dinamik modellerin, T veya N
boyutlarindan birinin sonsuza gitmesi durumunda tahminine iligkin sorunlari incelemis; baslangic
kosullarina  dair farkli varsayimlara dayanan modellerin asimptotik tahmin 06zelliklerini
degerlendirmiglerdir. Bu baglamda, ilgili modeller igin maksimum olabilirlik ve kovaryans
tahmincilerinin 6zellikleri ayrica ele alinmistir. Anderson ve Hsiao (1982) calismast da konuyu ayni
baglamda ele almaktadir. Calisma, dinamik davranigsal iligkilerin tahmininde hata bilesenleri
modellerinin roliinii, gecikmeli bagimli degisken iceren ve igcermeyen panel veri gercevesinde
incelemektedir. Analizler, 6rneklemin biiyiime bi¢iminin (birey sayisinin mi yoksa birey basma gozlem
sayisinin mi arttig1) tahmin edicilerin asimptotik &zellikleri iizerinde belirleyici etkiler yarattigini ortaya
koymakta; farkli 6rnekleme planlarina bagli olarak hangi parametrelerin tanimlanabilir oldugunu
gostermektedir. iki galisma birlikte literatirde Anderson-Hsiao adiyla anilan tahmincilerin referans
noktasidir. ilgili baglamda ayrica bkz: Arellano (1989).

12 Tahmincilerin her iki versiyonu Flannery ve Rangan (2006) ¢alismasinda raporlanmustir.
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E[(Uit - Uit1) Yig2] =0 (2.9)

Bu kosul ara¢ degiskenin digsal oldugunu ve Yji2'nin yi; - Vit ile korelasyona
sahip oldugunu gosterir. Uj;’de seri korelasyon olmamasi durumunda, Y;.2’nin U1 veya
daha sonraki degerlerle korelasyon gostermesi icin higbir neden yoktur ve digsallik
saglanir.

Bagimhi degiskenin iki kez geciktirilmis farkin1 ara¢ olarak kullanan ikinci
Anderson-Hsiao tahmincisi asagidaki gibidir. Burada zaman serisi toplama operatorii

t=3'ten bagslar.

A I st = Viee) Vie—z — Vie—3)
P = Ziz12t=30i -1 (i, , 210
v N N Wit-1 = Vit-2)Vit—2 = Vie-3) ( )

Bu tahmin edicinin tutarlilig1 ise asagidaki kosulu gerektirir
E[(uit- Uir1)(Vit2 - Yies)] =0 (2.11)

Genel olarak, yit2'nin mi yoksa Ayiio'nin mi daha iyi bir ara¢ oldugu agik
degildir. Her ikisi de benzer varsayimlar altinda dissaldir; ancak agiklayiciliklar
sorgulanabilir. Ayrica, ikinci ara¢ degisken daha kisa bir Orneklem {izerinde
kullanilabilir ¢iinkii iki donem gecikmeli fark, bagimli degiskenin ek bir gecikmesini
gerektirir. Bu da fiilen yalnizca yi; lizerine en az dort ardisik gbézleme sahip firmalarin
model katsayilarinin tahminine katki saglayabilecegi anlamina gelir. ;. deki
devamliliga (yani @’nin biiyiikliigiine) bagli olarak, ara¢ degisken ile Ayj.1 arasindaki
korelasyon diisiik olabilir (Verbeek, 2022, s.132). Bu da bizi zayif ara¢ degiskenler
sorununa gotlirmektedir. Ara¢ degiskenlerin igsel degiskenlerle zayif korelasyona sahip
oldugu durumlarda, geleneksel ara¢ degisken yontemleri tutarsiz sonuglar verebilir. Bu
soruna yonelik gelistirilen test ve giiven araligi yontemlerinin ¢ogu, bagimsiz veri ve
hata teriminin degisen kosullarda sabit olmasi (esvaryanslilik) varsayimlarina dayansa
da, uygulamada bu kosullarin siklikla saglanmadigi goriilmektedir (Andrews, Stock ve
Sun, 2019, s.747)

Anderson-Hsiao tahmincilerinin, Denklem (2.3)’de sunulan modeldeki ek
aciklayict degiskenleri icerecek sekilde genisletilmesi, eger X: degiskenleri kati
digsallik varsayimi altinda degerlendirilebiliyorsa oldukca basittir. Ancak bu kosul
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saglanmiyorsa, Denklem (2.6)’da yer alan 4X;; icin de ara¢ degiskenler bulunmasi
gerekir (Verbeek, 2022, s.132). GMM, agiklayict degiskenlerin tam olarak digsal kabul
edilemedigi ve gozlemlenemeyen etkilerin modelde yer aldig1 durumlarda siklikla tercih
edilir. Ozellikle Anderson-Hsiao yaklasimi cergevesinde, hata terimlerinin seri
korelasyon icermedigi varsayimi altinda, fark alma islemi bu terimler arasinda birinci
dereceden seri korelasyon yaratir. Bu nedenle, GMM yontemi, bu tiir korelasyon
yapisin1 dikkate alarak daha tutarli ve verimli tahminler sunmak ic¢in uygundur
(Wooldridge, 2001, s.97-98).

Hansen (1982) tarafindan gelistirilen GMM, Anderson ve Hsiao (1981, 1982)
caligmalarinin katkilariyla literatiirde yaygin bicimde kullanilan iki temel GMM
tahmincisinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Bu ¢er¢evede, Arellano ve Bond
(1991) calismasiyla 6zdeslesen ve siklikla Arellano-Bond tahmincisi olarak anilan fark
GMM, regresyon modelindeki tiim degiskenleri birinci farklari {izerinden doniistiirerek
GMM cergevesinde tahmin yapmayi amaglar. Ancak burada énemle belirtilmelidir ki,
her ne kadar yéntem Arellano-Bond ismiyle 6zdeslesmis olsa da, Holtz-Eakin, Newey
ve Rosen (1988) calismasinda vektor otoregresyon modelleri baglaminda benzer tahmin
stratejileri daha once ele alinmistir (Bkz: Arellano ve Bond, 1991, 5.278)",

Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) c¢alismalariyla gelistirilen
yaklasim, literatiirde Arellano-Bover/Blundell-Bond tahmincisi olarak anilmakta ve
Arellano-Bond tahmincisini ileri tasiyan bir yontem sunmaktadir. Bu tahminci, arag
degiskenlerinin birinci farklariin sabit etkilerle korelasyon i¢inde olmadigina dair ek
bir varsayima dayanmaktadir. Boylece, daha genis bir ara¢ degisken kiimesinin
kullanilmasimma olanak taniyarak tahminlerin verimliligini artirir. Yontem, seviye
denklemi ile doniistiiriilmiis denklemi birlikte igeren bir sistem kurar ve bu nedenle
sistem GMM olarak adlandirilmaktadir.

Blundell ve Bond (2023) g¢alismasinda bu yontemlerin ge¢migine yonelik
sunulan degerlendirmede, kurumsal finans baglaminda bu tahmincilerin 6nemi goz
Oniine serilmistir. Buna gore, Blundell ve Bond (1998) calismasinin temelleri, 1987
yilinda firma diizeyinde yillik muhasebe verilerini kullanarak yatirim davraniglarinm
analiz eden mikro panel veri modelleri gelistirmeye yonelik bir arastirma programina

dayanmaktadir. Bu ¢ercevede Blundell, kisa doénemli ve dengesiz panel verilerle

13 Arellano ve Bond (1991) ¢alismast siklikla ilgili tahmincinin kaynagi olarak anilsa da, aslinda panel
veriler i¢in gesitli spesifikasyon testlerini konu almaktadir. Oysa fark GMM’nin temelini olusturan arag
degisken seti ve GMM c¢ercgevesi blyik Ol¢lide Holtz-Eakin vd. (1988) calismasinin katkilariyla
sekillenmistir (Roodman, 2009a).
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dinamik modellerin tahmini konusunda Arellano’dan metodolojik destek almistir.
Arellano’nun oOnerisi dogrultusunda, firma sabit etkilerinin birinci farklar alinarak
elimine edilmesi ve gecikmeli bagimli degisken ile igsel ya da dnceden belirlenmis
aciklayici degiskenlerin uygun araglar olarak kullanilmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu
yaklasim, Hansen (1982) calismasinda gelistirilen GMM c¢ercevesinde uygulanmistir.
Bu dogrultuda ortaya ¢ikan Arellano ve Bond (1991) calismast ve buna eslik eden
DPD98 yazilimi ile yontem genis arastirmaci kitlesine ulagmistir. Ancak Ozellikle
duragan olmayan serilerde, yalnizca gecikmeli seviyelerin ara¢ degisken olarak
kullanilmasia dair endigeler glindeme gelmistir. Bu baglamda Arellano ve Bover
(1995), aciklayic1 degiskenler ile hata teriminin sabit bileseni arasinda sabit, fakat sifir
olmayan bir iligski varsa, bu degiskenlerin farklarinin bu bilesenle korelasyona sahip
olmayacagini ve bu farklarin seviyeler denkleminde ara¢ olarak kullanilabilecegini 6ne
stirmislerdir. Blundell ve Bond (1998) calismasi baglangigta bu metodolojik gelismeleri
derlemeyi amacglamis, fakat sonrasinda giiglii ara¢ problemi ve seviyeler denklemine ek
moment kosullarinin getirdigi avantajlar1 bir arada sunan sistem GMM tahmincisinin
teorik ve ampirik temellerini ortaya koyan oncii bir ¢alisma haline gelmistir.

Her ne kadar, Arellano ve Bond’un sundugu DPDOS ile popiiler bir konuma
gelse de uygulamada yontemin yayginlasmasina Roodman (2009a) ¢alismasinda teknik
detaylar1 sunulan, Stata yazilimma 06zgii xtabond2 paketi Onemli Olciide katki
saglamistir™. Oyle ki, Roodman (2009a) ¢alismasi, Dinamik panel veri analizlerine
yonelik temel bir referans noktasi haline gelmistir.

Roodman (2009a), fark ve sistem GMM tahmincilerini, ekonometrik
uygulamalarda gozlemlenen daha az kisitlayici varsayimlar altinda tutarli ve giivenilir
sonuglar elde etme yoOniindeki tarihsel egilimin Onemli bir yansimasi olarak
degerlendirmistir. Bu tahminciler, panel veri analizine yonelik olarak gelistirilmis ve
veri iiretim siirecine iliskin birtakim temel varsayimlara dayandirilmistir. Iki tahminci
de siirecin dinamik olabilecegini, yani bagimli degiskenin cari degerlerinin ge¢mis
donem degerlerinden etkilenebilecegini kabul eder. Ayrica, birimler i¢in sabit fakat
rastgele dagilmis etkilerin (sabit etkiler) varligi ongoriiliir. Modelde yer alan bazi
aciklayict degiskenlerin igsel olabilecegi; sabit etkiler ayrigtirildiginda, hem zamana

hem de birimler arasi farklara bagli olarak degisen gozlemlenemeyen hata terimlerinin®

1 DPD98, GMM kullanarak dinamik panel veri modellerini tahmin etmek icin Arellano ve Bond
tarafindan Gauss yaziliminda hazirlanmis bir programdir. Bkz: Arellano ve Bond (1998).

1> flgili yorum i¢in bu teknik ¢alismanin atif sayisi dikkate almmustir (Kiviet, 2020, s.16).

1 e = o + uis esitligi tizerinden degerlendirilirse burada kasit u;,,"dir
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bireylere 0zgii seri korelasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) Ozellikleri
gosterebilecegi varsayilir. Bununla birlikte, bu gozlemlenemeyen hata terimlerinin
birimler arasinda bagimsiz oldugu kabul edilmektedir.

Yontemlerin tasarimini sekillendiren bazi ikincil hususlar da bulunmaktadir.
Ornegin, baz1 aciklayic1 degiskenler tamamen digsal olmak zorunda degildir; bunlar
yalnizca cari donem hata terimiyle korelasyon icinde olmayan, fakat ge¢mis
donemlerdeki hata terimlerinden etkilenebilen, 6nceden belirlenmis (predetermined)
degiskenler olabilir. Gecikmeli bagimli degiskenler bu kapsama girer. Ayrica, s6z
konusu tahminciler genellikle T< N yapisina sahip panel veriler igin gelistirilmistir; yani
zaman dilimi sayis1 sinirli, kesit birimi sayis1 ise biiyiiktiir. Bu tahminciler, genel amaclh
yapilar1 geregi, analiz kapsaminda veri seti disinda yiiksek kaliteli ara¢ degiskenlerin
var oldugunu varsaymazlar. Bu cer¢evede, kullanilan ara¢ degiskenlerin tamamu,
araclanan degiskenlerin gecikmeli degerlerine dayanmaktadir. Bununla birlikte, yontem
digsal kaynakli ara¢ degiskenlerin de modele dahil edilmesine imkan taniyacak
esneklikte yapilandirilmistir (Roodman, 2009a, s.99-100).

Takip eden alt basliklarda, bu tez calismasi1 kapsaminda yiiriitiillecek uygulamali
caligmalarin model tahminlerinde kullanilacak olan fark GMM ve sistem GMM

tahmincilerine iliskin ayrintili bir degerlendirme sunulacaktir.

2.2.1. Fark GMM Tahmincileri

Arellano ve Bond (1991) ¢alismasinda ortaya konan, fark GMM ya da bir diger
kabul goren adiyla Arellano-Bond tahmincileri, gecikmeli bagimli degisken ile hata
terimi arasindaki ortogonalite kosullarini kullanarak dinamik panel veri modellerinde ek
ara¢ degiskenlerin elde edilebilecegi savi Tlizerinden gelistirilmistir. Bu noktada
ekonometrik ¢ergeveyi sunmak adma Baltagi (2021) ile Verbeek (2022) dikkate
alinacak ve tanimli kosullar1 netlestirmek adina bir basit otoregresif model, yenilenerek

sunulacaktir. Sunulan pratik, Arellano ve Bond (1991) ¢alismasiyla ortiismektedir.
Yit = 0 yit1 + Uit (i=1,...,N;t=1,...,7) (2.12)
Burada uj;=uitvi; olmak Uzere u; ve vi; bagimsiz ve 6zdes dagilmig; ve hem

kendi iclerinde hem de birbirlerinden bagimsiz olduklari kabul edilmektedir. Sabit T

durumunda N—oo iken ¢’nin tutarli bir tahminini elde edebilmek i¢in, bireysel etkileri
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ortadan kaldirmak amaciyla Denklem (2.12) birinci farklari alinarak doniistiirtilir.
Yit - Yit1 = 0(ir1 - Yira) + (Vit - Vied) (2.13)

Bu birinci fark donilisiimii uygulanan modelde hata terimi Avj = vj - vj 1 birinci
dereceden hareketli ortalamali bir modeldir (MA(1)) ve birim kok icerdigi varsayilir'”.
Bu yapi, siradan en kii¢iik kareler tahmincisini tutarsiz hale getirirken, Onceki
donemlere ait bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ara¢ degisken olarak
kullanilabilmesine olanak tanir (Arellano ve Bond, 1991).

Ek moment kosullarinin yapisim1 somutlagtirmak amaciyla, T=4 gozlem

donemine sahip bir panel veri yapisi ele alinabilir (Verbeek, 2022, s.133). Bu durumda;

e t=2 i¢in moment kosulu olarak E[(Vi2 - Vi1)Yio] =0 uygulanabilir.
e t=3 i¢in iki moment kosulu vardir: E[(Vj3 - Vi2)Yyi1]=0 ve E[ (Vi3 - Vi2)Yio]=0.
e Son olarak, t=4 i¢in li¢ moment kosulu vardir: E[(Vi4 -Vi3)Yio]=0; E[(Vi4 -

Vi 3)Yi,1 ] =0 ve E[(Vi4 - Vi3)yi2]=0.

Ornegin, t=4 durumunda, y;, ve Vi1 degiskenlerinin her ikisi de (vi4 - vi3) ile
korelasyona sahip olmadigindan, yj,'nin yani sira yi1 de (yiz - Yi2) icin gecerli ara¢
olacaktir. Bu sekilde, her bir ileri donem i¢in fazladan bir gegerli arac¢ eklenerek devam
edilebilir. BOylece T donemi icin gecerli araclar kimesi Vi1, Vi2, . . , Vit2 seklinde
yazilabilir (Baltagi, 2021, s.189).

Belirli bir T 6rneklem biiyiikliigii i¢in uygun araglar kiimesi, ilgili moment

kosuluna karsilik gelecek sekilde bir kosegen ara¢ matrisi, asagidaki bi¢imde belirlenir.

[Vial 0 0
0 [iuYizl 0 (2.14)

Zi =
: - 0
0 0 [yis ---ryi,T—Z]/
Burada Z; matrisi (T-2)x(T-2) boyutundadir. Her satir, firma i icint =3, 4,..., T
donemlerinde birinci farki alinmis denklemlere karsilik gelirken; kosegenler o doneme

ait gecerli araglari igerir. Genel bir ara¢ matrisi, her bir firma i¢in Denklem (2.14)’teki

7 flgili modele ydnelik kapsamli tartisma icin ayrica bkz: Baltagi (2021, 5.119).
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kosegen ara¢ matrisi kullanilarak, Z = [Z], Z5, ..., Zy]" seklinde olusturulur.

Sonug olarak, tiim moment kosullar1 kiimesi i1=1,2,...,N ve Av; = (4vis, Avig,...,
Avi7) i¢in kisaca E(Z;, 4vi)=0 olarak yazilabilir. Bu moment kosullar1 kiimesine
dayanan asimptotik olarak etkin GMM tahmincisi igin, tanimlanmis bir agirlik matrisi
kullanilarak bir minimizasyon fonksiyonu ¢oziiliir (Bond, 2002, 5.146).

Moment kosullarinin sayist bilinmeyen parametrelerin sayisindan daha fazla
oldugunda, yani asir1 tanmimlanma olarak adlandirilan durumda, ilgili moment
fonksiyonlarmin O6rnek ortalamasini tam olarak sifira esitlemek genellikle miimkiin
degildir. GMM kapsaminda sunulan ¢6ziim, moment fonksiyonlarinin &rnek
ortalamasinin  dogrusal bir kombinasyonunu sifira esitlemek ve dogrusal
kombinasyonun boyutunu bilinmeyen parametrelerin sayisina esitlemektir. Standart
GMM prosediiriinde, buradaki optimal dogrusal kombinasyonu tahmin etmek i¢in bir 6n
tutarli tahmin ediciden elde edilen, ilk tahminleri kullanmak 6nerilmektedir (Hansen,
1982; Imbens, 1997).

Moment kosullarinin sayis1 bilinmeyen katsayilarin sayisin1 astigindan, 0
tahmincisi ilgili 6rnek momentler agisindan asagidaki ifade minimize edilerek elde
edilir. Genel anlamiyla fark GMM tahmincisi asagidaki gibi yazilir (Verbeek, 2022,
s.133).

A . 1 ’ 1 ’
Orgum = arg ming [;Z’l-V:lZi Avi] Wy [ﬁ N.Z Avi] (2.15)

Burada arg min, fonksiyonun minimum degeri almasini saglayacak degisken
degerlerini verir. Wy, 0rneklem biiytlikliigii N'ye bagl bir agirliklandirma matrisidir.
Optimal agirliklandirma matrisi, 0 i¢in en etkin tahminciyi saglayan matristir ve
asimptotik olarak 6rneklem momentlerinin kovaryans matrisinin tersiyle orantilidir.
Buna gore, yatay kesit korelasyonlarinin yoklugunda optimal agirliklandirma matrisi

asagidaki kosulu saglamalidir.
plimy_. Wy = V(Z]Av)™! = E(Z]Av;Av]Z) ™! (2.16)
Burada plim, N—w’a giderken dagilim fonksiyonunun limitini degerlendiren

genel bir fonksiyonu ifade eder. Firmalar arasinda korelasyon olmamasi disinda, V;

vektoriiniin kovaryans matrisine herhangi bir kisitlama getirmedigi kosulda; beklenen
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deger operatorii (E) oOrneklem ortalamasiyla (1/N) ile degistirerek; ayrica
gOzlemlenemeyen vi{yi 0 i¢in tutarli bir baslangi¢c tahmincisinden elde edilen hata
degerleri D;; ile degistirerek ampirik bir optimal agirliklandirma matrisi, genel formda

asagidaki gibi tanimlanabilir:

1 /3 ol o ! -1
@0 = =2, Z{Av, Ay, 2,)| (2.17)

Burada; Av; bir 6n tahmin ediciden elde edilen ilk farklarma gore doniistiiriilmiis
hatalarin tutarli tahminleridir. Bu agirliklandirma matrisi, iki asamali fark GMM
tahmincisinin hesaplanmasinda kullanilir.

Bu noktaya kadar ki ara¢ degisken prosediirii hala Denklem (2.13)'deki farki
alinmis hata terimini hesaba katmamaktadir (Baltagi, 2021, s.190). Optimal
agirhiklandirma denkleminde, vi¢ hata terimlerinin sabit varyans (homoskedasite) ve
zaman i¢inde korelasyona sahip olmadigi varsayilirsa, optimal agirlik matrisi cok daha
basit hale biirlinecektir. Seri korelasyonun yoklugu moment kosullarinin gegerliligini
garanti etmek icin gereklidir. Bu varsayimlar altinda, hata teriminin fark doniisiim
vektorl Av;=/viz-viy, ...,vit-vit-1] 0lmak Uzere, kovaryans matrisi Denklem (2.18)’deki
gibi ifade edilir (Verbeek, 2022, 5.134).

2 -1 0
E{Av;Av{} = 602G = o2 _01 2 _01 (2.18)
: 0o -1 2

Burada G, ana kosegeninde 2'ler, ilk kosegenlerinde -1'ler ve Kkalan
elemanlarinda sifirlar bulunan (T - 2) x (T - 2) boyutunda bir matrisidir. G'nin tahmin
edilen parametrelere bagl olmadigina dikkat edilmelidir (Bond, 2002, s.147). Bu ek

kosul altinda, agirliklandirma matrisi asagidaki bigimde verilir.

. N ER ’ -1
WlN—[; i=1ZiGZi)] (2.19)

Bu tamimlamayla ¢;? orantililik faktoriiniin 6nemsiz olduguna dikkat gekilir. Bu

agirliklandirma matrisi bilinmeyen parametrelere bagli degildir ve tipik olarak tutarli bir
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tek asamali fark GMM tahmincisi elde etmek i¢in kullanilir. vii'nin firmalar ve donemler
arasinda sabit varyansh oldugu kisitlayict kosulu altinda optimaldir. Sonu¢ olarak;
Arellano-Bond tek asamali fark tahmincisi asagidaki sekilde yazilir (Baltagi, 2021,
5.190).

Or,amm = [By_1)' ZWRZ'(Ay_D] " x [(by_y) ZWitz' (Ay)] (2.20)

Optimal GMM tahmincisi uygulamasi {izerinden Arellano-Bond iki agsamali fark

tahmincisi agagidaki sekilde yazilir (Baltagi, 2021, s.191).

éFZGMM = [(AY—1)’ZW1\712'(AY—1)]_1 X [(AY—1)' ZWJIZ'(A)’)] (2.21)

Agirlik matrisi pozitif tanimli oldugu siirece, uygulanan moment kosullarinin
gegcerli oldugu genel kosullar altinda bu tahminci 0 igin tutarhidir. Bu GMM tahmincisi,
baslangi¢c kosullar1 veya v; ve y; dagilimlarn hakkinda higbir bilgi gerektirmez. Bu
tahmin ediciyi operasyonel hale getirmek icin, v yerine 6n tutarli tahmin edici
3F16MM iizerinden elde edilen hata terimlerinin farki alinir. Asimptotik var (5FZGMM)

tahmini Denklem (2.21)’de, ilk terim tarafindan verilir.

ﬁar(éFZGMM) = [(A}’—1)’ A Wﬁlz’(A}’—ﬂ]_l (2.22)

Yukarida genis kapsamiyla sunulan fark GMM yaklasimi digsal degiskenli
modellere oldukga basit bir sekilde uzanmaktadir (Verbeek, 2022, s.136). X;; hakkinda
yapilan varsayimlara bagl olarak, alternatif ek arac setleri segilebilir ve optimizasyon
problemine karsilik gelen moment kosullar1 eklenebilir. Eger X;; kat1 digsal ise, her t
iIcin E(4Xiy Aviy) = 0 olur. Buna gore, kdsegen ara¢ matrisini asagidaki sekilde
yazabiliriz.

[Vio Ax{,z] 0 0 \

0 [YVi0 ¥ir Axi5] | 0 (2.23)

: . 0
0 0 [igrVir—2 Axl{,T]/
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Eger Xi vektorii icindeki degiskenler kati digsal degil de dnceden belirlenmis
(predetermined) nitelikteyse, bu durumda cari ve gecikmeli degerler (X ) yalnizca cari
ve gelecek donem hata terimleriyle korelasyona sahip degildir. Bu, yalnizca s>¢ igin
E(XiVis)=0 kosulunun gecerli oldugu anlamina gelir. Bu baglamda, X;; gibi gecikmeli
diizey degiskenler, birinci farki alinmis formiilasyonda gegerli ara¢ degiskenler olarak
kullanilabilir. Bu durumda uygulanabilir moment kosullar1 E(X;j4viy=0; j>I seklinde
tanimlanabilir. Uygulamada, agiklayict degiskenlerin tamaminin kat1 digsal ya da
tamaminin 6nceden belirlenmis olmasi nadir goriilen bir durumdur. Genellikle bu iki
ozellik bir arada bulunur ve modelde hem digsal hem 6nceden belirlenmis agiklayici
degiskenler icsel degiskenlerle birlikte yer alir. Bu nedenle, Z; ara¢ degisken matrisi
karma yapida diizenlenmelidir (Verbeek, 2022, s.136).

Bu tiir karma ara¢ yapilarim1 ayrintili bicimde gdstermek oldukca kapsamli bir
tanim gerektirdiginden, teknik ayrintilar i¢in Roodman (2009a) ve Kiviet vd. (2017)
calismalar1 referans alinabilir. Bu noktada, ara¢ matrislerinin insasinda bu tez ¢alismasi
kapsaminda kullanilacak xtabond2 yazilim paketinin teknik giicii belirleyici bir rol
oynamaktadir. GMM altyapisina yonelik temel altyapinin sunulmasi ile birlikte,

ilerleyen alt basliklarda teknik anlat1 diizeyi sinirlandirilacaktir.

2.2.2. Sistem GMM Tahmincileri

Sistem GMM ya da bir diger kabul goren adiyla Arellano-Bover/Blundell-Bond
tahmincileri, fark GMM tahmincisinin bazi smirliliklarimi  asmak hedefiyle
gelistirilmistir (Arellano ve Bover, 1995; Blundell ve Bond, 1998). Bu yoéntem, birinci
fark ve seviye denklemlerine dayalt moment kosullarini birlikte kullanarak, 6zellikle
bagimli degiskenin yiiksek derecede siireklilik gosterdigi (yani otoregresif parametre
o’nin blylik oldugu) yapilar ile birim sabit etkilerin varyansinin yiiksek oldugu
durumlarda daha tutarli tahminler saglamay1 amaclar.

Arellano ve Bover (1995) calismasinda seviye denklemlerinde bilgi igeren ve
onceden belirlenmis degiskenleri barindiran rassal etkiler modellerinin etkin arag
degisken tahmincileri igin bir c¢er¢eve gelistirmistir. Bu calismanin en Onemli
bulgularindan biri, agiklayic1 degiskenler ile birim sabit etkiler arasinda dogrudan bir
korelasyon bulunmasa da, bu korelasyon yapisinin zaman ic¢inde sabit kalmasi
durumunda, aciklayic1 degiskenlerin birinci farklarimin sabit etkilerle korelasyon

tasimayacagl ve bu nedenle seviye denklemlerinde gecerli ara¢ degiskenler olarak
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kullamlabilecegidirls. Blundell ve Bond (1998), bu yaklasimi dinamik panel veri
modelleri cergevesinde ileri tasimig ve gelistirilen moment kosullarinin, ozellikle
degisen varyans varlig altinda dahi gecerliligini stirdiirebilecegini ortaya koymuslardir.
Bu kapsamda, c¢alismanin en dikkat c¢eken yonii, baslangic kosullarl19 olarak
adlandirilan ve seviye denklemleri i¢in ek araclarin gegerliligini saglayan varsayimlara
odaklanmasidir.

Ekonometrik cerceveyi sunmak adina Blundell ve Bond (2023) dikkate alinacak
ve yeniden dissal aciklayic1 degisken igermeyen basit bir otoregresif panel veri modeli

tanimlanacaktir.

Yit = ayir1 + i tvig; la|<1 i=1,...,N;t=2,...,T) (2.24)

Burada g birim sabit etkileri, vi; ise gbzlemlenemeyen hata terimini
gostermektedir. Ayrica, E(u;) = 0; E(vit) = 0; ve E(ui,viy) = 0 kabul edilmektedir. Model,
birinci fark doniisiimiiyle tahmin edildiginde, sabit etkiler elense de, bu doniisiim seviye
denklemindeki potansiyel bilgi kaybina neden olur. Bu baslangi¢ kosullarina dahil olan
ilave varsayim E(Ay;, u;) = 0 seklindedir.

Bu ek baslangic kosulunun gegerliligi, siirecin ortalama duragan olmasina
baghidir. Cebirsel olarak bu durum su sekilde ifade edilebilir: yi; = ui / (1-a) + & (Bun
ve Windmeijer, 2010, s.98). Burada birim sabit etkisi gi'nin zaman iginde birikerek ilk
gozlem yi1'e yansidigi ifade edilir. & ise ilk gézlemin birim etkilerden bagimsiz kalan
kismini ifade eder. Bu c¢ergevede kabul edilen baslangic kosulu dikkate alindiginda,
sistem GMM altinda kullanilabilecek toplam moment kosullar tiiretilir. Fark denklemi
icin t=3,...,T ve s>2 kosulunda E(yirs 4vi)=0 moment kosullar gegerlidir®®. Seviye
denklemi icin ise, hata terimi ujt = uj+Vvi 1 bicimindedir. Bu baglamda, seviye denklemi
icins=2,...,T-1 kosulunda E(4y; s U; 1)=0 moment kosulu gegerli ara¢ degiskenler saglar.

Sistem yaklasimiyla, birinci farki alinmis denklemlere ek olarak bir ya da daha

18 Arellano ve Bover (1995), dzellikle dengesiz panel veri setlerinde eksik gdzlemlerin etkisini artirma
egilimi gosteren geleneksel birinci fark doniisiimiiniin zayif yonlerine dikkat ¢ekmis; bu soruna ¢oziim
olarak, ilgili gozlemden sonra elde edilebilen tiim gozlemlerin ortalamasinin ¢ikarilmasi esasina dayanan
ileri ortogonal sapmalar yontemini 6nermislerdir. Konu igin ayrica bkz: Roodman (2009a).

9 Uygulamali matematikte, zamana bagli diferansiyel denklemler ¢oziilecegi zaman, genellikle t = 0
olarak alman belirli bir zamandaki sistem hakkinda bilinen bilgiler baglangic kosullart olarak
adlandirilabilir (Bkz: Earl ve Nicholson, 2021)

20 Otoregresif fark modelinin 6zyinelemeli agilimi, Ay;, ile x4 arasinda korelasyon yoksa, o zaman Ay;,
ile ui arasinda da korelasyon olmayacagini gosterir. Bu da s=2, . . .,T i¢in E(4yi,s 1) = 0 kosulunun
kanitin1 olusturur. Ayrica, olusan yeni dogrusal moment kosullari, ikinci dereceden moment kosullarin
anlamsiz kilar (Blundell ve Bond, 2023, 5.107).



24

fazla diizey denklem birlestirilerek modele dahil edilir. Sistem GMM tahmincisinin
hesaplanmasi noktasinda, ek agiklayici degiskenlerin (Xi;) uygun gecikmeli birinci
farklar1, diizey denkleminin araglarini elde etmek ic¢in kullanilabilir. Bu birinci fark
denklemleri kiimesine bir adet seviye denklemi eklendigi ve «’y1 tahmin etmek
istedigimiz bir ornek, seviye denklem yapisimi anlatmak icin asagidaki model ele

almabilir (Blundell ve Bond, 2023, s.108).

Ayis Ay;, Au; 5

+

Vi =ayiia+ui - (2.25)

: _ : N :
Ayir Ayir—1 Au; r
Yir YiT-1 Ui +vir

Dinamik panel veri baglaminda ozellikle sistem GMM (Arellano-Bover /
Blundell-Bond) tahmincisinde kullaniliyorsa, + iistsimgesi genellikle seviye denklemine
ait gozlemleri ifade eder. Bu yapiya karsilik gelen moment kosullari ise E (Zl+ ’u;' ) =
0 genel ifadesi ile yazilir. Fark GMM sistematigine benzer bicimde, birinci fark
doniisiimiine ait kosegen ara¢ matrisi kullamlarak, Z;* tammlanir. Burada Z; Denklem

(2.14) de tanimlanmustir.

Z; 0 0
7+ = ( i ) 2.2
! 0 Ayin . Ayit (2.26)

Bu noktadan sonra sunulan tek asamali ve iki asamali sistem GMM
tahmincilerinin ayrimi, Arellano-Bond Tahmincisi ile benzer yapidadir (Pesaran, 2015,
5.689). Genel bir tahminci sunulacak olursa pozitif tanimli bir agirhk matrisi Wy icin
o’nin sistem GMM tahmincisi asagidaki sekilde belirlenir (Blundell ve Bond, 2023,
5.108).

’ o~ ’ -1 ’ —~ ’
Qsoum = [y ZY WyZTyh ]| x [yF 2t WyZtyt] (2.27)
Takip eden alt baglikta, hem fark GMM hem de sistem GMM tahmincilerinin

ampirik gecerliliginin degerlendirilmesine yonelik olarak, modelin uygulanabilirligini

saglayan temel varsayimlar ile birlikte gerekli spesifikasyon testlerine deginilecektir.
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2.2.3. GMM Tahmincilerinin Gegerliligi ve Spesifikasyon Testleri

Fark GMM ve sistem GMM tahmincilerinin giivenilir bir sekilde
kullanilabilmesi, bazi temel varsayimlarin saglanmasina baglidir. GMM tahmincilerinin
giivenilirligi, esasen ara¢ degiskenler yontemine dayanan ve GMM’nin temelini
olusturan bir varsayim iizerine kuruludur: kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal olmasi
gereklidir.

Bir degiskenin etkili bir digsal ara¢ olarak degerlendirilebilmesi i¢in iki temel
kosulu saglamas1 gerekir: (i) bu degisken bagimli degiskeni dogrudan aciklamamal,
yani model dis1 birakilmasi gecerli olmalidir; (i1) ayn1 zamanda, potansiyel olarak igsel
olan agiklayic1 degiskenlerle yeterince korelasyona sahip olmalidir. Arag ile agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon sarti istatistiksel olarak nispeten kolay sinanabilirken,
ara¢ degisken ile hata terimi arasindaki korelasyon dogrudan gézlemlenemedigi igin
ampirik olarak test edilmesi oldukca guictiir®* (Kiviet ve Kripfganz, 2021, s.1).

Bu kosullarin gecerliligini sinamak icin genellikle Sargan (1958) testi veya daha
genel modellerde Hansen (1982) calismasinda gelistirilen J testi kullanilir. Her iki test
de, modelde tanimlanan moment kosullarinin ortak gegerliligini smnar. Arag
degiskenlerin gecerli olmasi durumunda, tahmin sonrasinda elde edilen hata terimi ile
ara¢ degiskenler arasindaki ortalama korelasyon, yani ampirik momentler, sifira yakin
olmali ve rastlantisal olarak dagilmalidir. Bu ortalamadan sapmanin sifirdan anlamli
diizeyde farkli olup olmadigini degerlendirmek icin Wald tipi bir test istatistigi
kullanilir. Bu istatistik, hata terimi ile araclarin kovaryans matrisine gore
agirhiklandirilmis kareler toplami seklinde hesaplanir ve uygun varsayimlar altinda ki-
kare dagilimina uyar. Testin serbestlik derecesi, moment kosulu sayis1 ile modeldeki
parametre sayisi farkina esittir”. Hansen’in gelistirdigi J testi, s6z konusu teorik
cercevenin uygulanabilir versiyonudur ve 0&zellikle hata teriminde sabit varyans

varsayiminin ihlal edildigi durumlarda Sargan testine gére daha giivenilir sonuglar verir.

2 Roberts ve Whited (2013) calismasi, bu durumun istatistiki olarak test edilmesinin ¢ogu durumda
imkansiz oldugunu vurgular.

22 Uygulamali ¢alisma béliimlerindeki regresyon sonug tablolarinda ilgili istatistik Hansen p istatistigi
olarak sunulacaktir. Ek olarak, bu test sadece tiim araglarin topluca gegerli olup olmadigini degil, belirli
alt kiimelerinin gegerliligini test etmek amaciyla da kullanilabilir. Bu durumda “fark-Sargan” veya “C-
istatistigi” olarak bilinen bir fark testi uygulanir. Ayn1 modelin siipheli araglar igeren ve icermeyen iki
versiyonu tahmin edilir; eger araglarin tamami gegerliyse, bu iki versiyonun Sargan/Hansen istatistikleri
arasindaki fark da ki-kare dagilimina uyar. Buradaki serbestlik derecesi, modelden c¢ikarilan siipheli
araglarin sayisina esittir (Roodman, 2009a, s.98). Bu noktada literatirde godzlenen genel pratik genel
Hansen J testi sifir hipotezini reddettigi durumlarda, bu testleri potansiyel olarak sorunlu araglar1
belirlemek icin kullanmak yoniindedir. Hansen J testi sifir hipotezini reddetmedigi durumlarda bu test
sonuglari gogunlukla raporlanmamaktadir.
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Eger hata terimlerinin varyansi sabit ve korelasyon yapisi yoksa, her iki testin sonuglari
birbirine esdegerdir. Ancak degisen varyans gibi sorunlarin bulundugu durumlarda,
Ozellikle saglam (robust) GMM tahminlerinde, Sargan testi tutarsiz sonuglar iiretirken
Hansen testi gegerliligini korur (Roodman, 2009a, s.97-98).

Ancak bu testlerin 6nemli bir metodolojik sinirliligt da vardir: yalnizca asir
taniml1 modellerde, yani gecerli moment kosullarinin sayisi tahmin edilecek parametre
sayisindan fazla oldugunda, kisitlarin gecerliligi test edilebilir. Buna karsilik, tam
taniml1 modellerde, yani arag¢ sayisi ile parametre sayisinin esit oldugu durumlarda, test
yapilamaz ve gegerlilik varsayimsal olarak kabul edilir. Baska bir ifade ile sadece
fazladan moment kosullari test edilebilir; modelin temel yapi taglarini olusturan kosullar
ise sinanamaz ve dogrulugu tamamen modele olan giivene dayanir. Bu nedenle, Sargan
ve Hansen testlerinden elde edilen p-degerleri otomatik bir gegerlilik onay1 olarak
goriilmemeli; araglarin giicii, uygunlugu ve gecerliligi ekonomik teori ve alternatif
testlerle ayrica degerlendirilmelidir (Kiviet ve Kripfganz, 2021; Roodman, 2009a).

Fark GMM ve sistem GMM tahmincilerinin igsel agiklayici degiskenlerin
varhiginda giivenilir sonuglar iiretebilmesi adina gerekli varsayimlardan bir digeri,
gozlemlenemeyen hata terimlerinde (vi;) Yylksek dereceli otokorelasyonun
bulunmamasidir. Arellano ve Bond (1991) ¢alismasi her ne kadar fark GMM tahmincisi
ile 6zdeslesmis olsa da, asil odagi panel veriler i¢in spesifikasyon testleri sunmaktir. Bu
baglamda, gelistirilen ve literatiirde Arellano-Bond otokorelasyon testi olarak
adlandirilan bu test, kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerliligini simmamak adina
Sargan/Hansen testlerini tamamlayici niteliktedir.

GMM kapsaminda tartisilan dinamik panel veri modelleri sabit etkiler igerdigi
icin, modelin hata terimi (& = i + Vi) yapisal olarak otokorelasyonludur. Ancak birinci
fark doniisiimii bu sabit etkileri ortadan kaldirmak {izere tasarlandigindan, doniistim
sonunda yalnizca Vv;; bileseni kalir. Arellano-Bond testi, vi;’nin otokorelasyon gosterip
gostermedigini smar. Eger vi; birinci dereceden seri korelasyon igeriyorsa, gecikmeli
bagimli degiskenler artik gegerli araglar olarak kullanilamaz. Omegin, Vit ile Vi
arasinda korelasyon varsa, V.2 ile Avj; arasinda da korelasyon olusur ve bu durum, arag
degisken gecerliligini ihlal eder (Roodman, 2009a, s.119).

Arellano-Bond testi, gozlemlenemeyen hata terimlerinin standartlastirilmig

kovaryanslarina dayanir ve sifir otokorelasyon varsayimi altinda test istatistigi
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asimptotik olarak standart normal dagilir®®. AR(1) testi, fark alma isleminin dogasi
geregi hata terimlerinde mekanik olarak olusan negatif korelasyon nedeniyle anlamli
ciksa da, bu durum modelin gegerliligini zedelemez. AR(2) testi, birinci fark
doniistimiine tabi tutulmus hata terimlerinde ikinci dereceden otokorelasyon olup
olmadigmi smamak igin kullanilir. Ozellikle dinamik panel veri modellerinde, 6nceki
donemlerin bagimli degiskenlerinin ara¢ olarak kullanilabilmesi i¢in bu kosul kritik
onem tasir. Eger AR(2) testi sifir hipotezini reddederse, bu durumda kullanilan ikinci
dereceden gecikmeli araglar gecerliligini yitirir; dolayisiyla daha uzun gecikmeli
araglarin tercih edilmesi gerekir. Bu durumda AR(3) ve/veya daha yiiksek dereceler i¢in
benzer testlerin uygulanmasi tavsiye edilir (Roodman, 2009a, s.119; Verbeek, 2022,
s.137).

Arellano-Bond testi, yalnizca birimler arasi bagimsizlik varsayimi altinda
gecerlidir. Bu varsayimin saglanmasi i¢in, modelde zaman sabitlerinin (y1l kukla
degiskenlerinin) kullanilmas1 Onerilir. Boylece birimler arasi zamana bagli ortak
soklarin etkilerinin kontrol altina alinmasi miimkiin olur (Roodman 2009a, s.128).

Sonu¢ olarak, Arellano-Bond otokorelasyon testi, fark ve sistem GMM
tahmincilerinde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerliligini degerlendirmek iizere,
Hansen/Sargan testleriyle birlikte temel bir gegerlilik testi olarak yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Bu testlerin hipotezleri lizerinden elde edilen sonuglar, tahmin edilen
katsayilarin giivenilirligi agisindan kritik bir 6n kosul niteligi tasir; ancak tek basina
yeterli degildir. Bu nedenle, ampirik analizde kullanilan araglarin se¢imi kadar,
modellerin teorik temelleri ve degiskenlerin potansiyel i¢sellik durumlar1 da biitiinciil
sekilde degerlendirilmelidir. Bir degiskenin gegerli ve etkili bir digsal ara¢ olarak kabul
edilebilmesi igin, yalnizca hata terimiyle korelasyon tasimamasi yeterli degildir. Ayni1
zamanda, potansiyel olarak i¢sel olan agiklayici degiskenlerle istatistiksel olarak anlamli
ve yeterince giiglii bir iligki kurmasi gerekir. Buradaki “yeterince gicliu” ifadesi,
literatiirde zayif araglar sorunu olarak adlandirilan ve tahmin sonuglarinin
giivenilirligini tehlikeye atan duruma isaret etmektedir.

Stock, Wright ve Yogo (2002) cgalismasinda da vurgulandigi iizere, GMM

2 Genel bir ifade ile belirtmek gerekirse; AR(s) igin sifir hipotezi (Ho): “fark doniisiimii yapilmis hata
terimleri arasinda s. dereceden otokorelasyon yoktur (Yani: E(4vidviws)=0)" bigiminde kurulur.
Alternatif Hipotez (H,) ise “fark doniisiimii yapilmis hata terimleri arasinda s. dereceden otokorelasyon
vardir (Yani: E(4viyAvip.g#0)” seklindedir. (p < 0.1) igin, Hgs reddedilir, yani fark alinmig hata
terimlerinde AR(s) tespit edilmistir. (p > 0.1) icin Hys reddedilemez, yani AR(s) yoktur, bu durumda
kullanilan araglarin gegersiz olduguna dair dogrudan bir bulgu bulunmamaktadir.
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cercevesinde zayif araglar sorunu, genellikle bazi ya da tiim bilinmeyen parametrelerin
yetersiz bicimde tanimlanmasina yol agar. Bu durum, genis 6rneklem varsayimi gegerli
olsa bile, GMM istatistiklerinin asimptotik normal dagilima uymamasina neden olabilir;
dolayisiyla GMM gibi ara¢ degisen tabanli tahmin yontemlerinin ¢ikarimlar1 yaniltic
hale gelebilir. Zayif tanimlama, GMM tahmincisinde bir dizi yapisal sorunu beraberinde
getirebilir. Ornegin, iki asamali tahminci oldukgca farkli tahmin degerleri ve genis giiven
araliklar1 iretebilir; tahmin sonuglari, ara¢ degiskenlerinin sayisindaki kiiclik
degisikliklere ya da 6rneklem yapisindaki sinirhi farkliliklara karsi asir1 duyarl: olabilir.
Bu tiir belirtiler, zayif tanimlama problemine isaret eden Onemli uyarilar olarak
degerlendirilmelidir.

GMM tahmincileri, 6zellikle kicik 6rneklemlerde, sonlu 6rneklem yanliligina
kars1 olduk¢a hassastir. Bu hassasiyet, modele fazla bilgi saglamayan ¢ok sayida
moment kosulu (ara¢ degisken) eklendiginde daha da belirginlesir (Wooldridge, 2001,
s.91). Dinamik panel veri modellerinde kullanilan iki asamali GMM tahmincisine ait
asimptotik standart hatalar, kiigiik 6rneklemlerde bu tahmincilerin ger¢ek varyansini
yeterince yansitamaz (Baltagi, 2021, s.193). Nitekim, ampirik ¢alismalar da iki asamali
GMM tahmincisine ait asimptotik kovaryans matrisinin, gergek kovaryans yapisini
saglikli bir sekilde yansitamadigina dair giicli kanitlar ortaya koymustur (Verbeek,
2022, s.98). Arellano ve Bond (1991) calismasinda, GMM tahmincilerinin ihmal
edilebilir dizeyde sonlu érneklem yanliligina ve Anderson-Hsiao tahmincisine kiyasla
daha kugik varyanslara sahip oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, iki asamali
GMM tahmincisine ait standart hatalarin sistematik olarak asagi yonlii yanl oldugu da
ayni ¢alismada vurgulanmaistir.

Uygulamali literatirde, GMM tahmincilerini kullanan bir¢ok ¢alismanin
Ozellikle iki agsamal1 tahminci yerine tek agsamali tahminciye odaklandig1 goriilmektedir.
Bu tercihin bir nedeni, benzetim ¢alismalarinin degisen varyans kosullarinda dahi iki
asamali tahmincinin yalnizca sinirh diizeyde verimlilik artig1 sagladigini gostermesidir.
Daha onemli bir diger neden ise, iki asamali tahminde kullanilan agirlik matrisinin
tahmin edilen parametrelere bagli olmasidir. Bu durum, asimptotik dagilima dayali
giiven araliklarinin daha az giivenilir hale gelmesine yol a¢gmaktadir (Bond, 2002,
s.147). Windmeijer (2005), iki asamali etkin GMM tahmincisinin tahmin edilen
asimptotik standart hatalarinin, 6zellikle kiigiik 6rneklemlerde, sistematik olarak asagi
yonlii yanli oldugunu belirtmistir. Bu yanliligin temel nedeni olarak agirlik matrisinin

tahmini gosterilmistir. Calisma kapsaminda bu yanlilig1 diizeltmek adina Taylor serisi
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acilimina dayali bir diizeltme terimi 6nerilmis ve bu terimin, moment kogullarinin tiimii
dogrusal oldugunda, sonlu 6rneklemlerde daha isabetli sonuglar verdigi gosterilmistir.
Bu doniisiim literatiirde Windmeijer doniistimii olarak bilinmekte ve xtabond2
yazilimimna entegre edilmesi ile iki asamali GMM tahminlerinde yaygin bigimde
kullanilmaktadir.

Birinci fark GMM tahmincisi, teorik agidan cazip bir yontem olsa da,
uygulamada Ozellikle kiiciik oOrneklemlerle c¢alisildiginda zayif performans
sergileyebilmektedir (Verbeek, 2022, s. 135). Zayif araglar sorunu temelinde yiiriitiilen
tartisilmalara dayanan sistem GMM tahmincisi, bu sorunu asmak amaciyla, seviye
denklemlerine iliskin ek moment kosullarindan yararlanarak tahmin giiclinii artirmay1
hedeflemektedir. S6z konusu yontem, Ozellikle otoregresif katsayinin bire yakinsadigi
AR(1) tiirti modellerde, fark GMM tahmincisinin tutarliligmi kaybettigi durumlarda
daha verimli ve guvenilir sonuglar sunma potansiyeline sahiptir (Blundell ve Bond,
2023, 5.106). Bununla birlikte, sistem GMM tahmincisi de zayif araclar sorununa karsi
tamamen bagisik degildir. Bun ve Windmeijer (2010) ¢alismasinda ortaya konulan
bulgular, sistem GMM'in de ara¢ degiskenlerin yetersiz agiklayiciligi karsisinda
yanlilik ve tutarsizlik riskleri tagidigini gostermektedir.

Bir diger sorun, ara¢ sayisinin orneklem biiyiikliigiine kiyasla ¢ok fazla olmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Fark ve sistem GMM tahmincileri, panel veri setinin zaman
boyutuna bagli olarak hizla artan sayida moment kosulu iiretebilme potansiyeline
sahiptir. Bu durum, 6zellikle kii¢iik 6rneklemler icin birtakim sorunlara yol agmaktadir.
Arac sayisindaki artis, moment kosullarina ait varyans matrisinin boyutunu da
katlanarak artirmakta ve bu biiyiikliikte bir matrisin saglikli bicimde tahmin edilmesini
giiclestirmektedir. Eger so6z konusu matris tekil hale gelirse, genellestirilmis ters
matrislerin kullanilmas1 gerekebilir. Bu durum, her ne kadar tahminin tutarliligin
dogrudan bozmasa da, GMM’nin asimptotik 6zelliklerinden sapmalara yol agar. Ayrica,
moment kosullarinin sayisinin fazlaligi, Hansen J testi gibi asir1 tanimlilik testlerinin
gliciinii zay1flatabilir. Bu durumda istatistiksel olarak makul olmayan, anlamsiz bi¢gimde
yuksek p-degerleri (6rnegin p = 1.000) elde edilebilir. Arag sayisinin asir1 olmasi, igsel
degiskenlerin asir1 uyumuna (overfitting) neden olarak, ozellikle iki asamali GMM
tahminlerinde yanli sonuglara zemin hazirlayabilir. Bu nedenle, kullanilan arag sayisinin

tahmin sonuglar1 {izerindeki etkisinin duyarlilik analizleri ile mutlaka test edilmesi
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onerilmektedir?* (Roodman, 2009a, s.98).

Dinamik panel veri modelleri analizi baglaminda, bilinen bu sonlu 6rneklem
problemine kars1 tum modeller icin gecerli, evrensel bir dizeltme yoéntemi heniiz
gelistirilmemistir. Ancak sinirli bir istisna olarak 6ne ¢ikan yontem, iki asamali GMM
tahmincisi tarafindan tretilen asagi yonli yanl standart hatalara yonelik Windmeijer
duzeltmesidir. Bununla birlikte, Windmeijer duzeltmesi uygulansa dahi, elde edilen
standart hatalarin ger¢ek varyansi tam olarak yansitamayabilecegi unutulmamalidir.
Gergek varyansin, diizeltmeden elde edilen degerlerden anlamli bigimde yiiksek kalmasi
mumkindlr. Dahasi, iki asamali GMM tahmincisiyle elde edilen katsayilar, 6zellikle
kiglk orneklemlerde, 6nemli derecede yanlilik igerebilir. Bu durumda, yalnizca standart
hatalarin diizeltilmesi yeterli olmayabilir. S6z konusu kosullarda, Wald tipi testlerin
giivenilirligi azalmakta; hatta daha tutarsiz test sonuglariyla karsilasilmasi olasi hale
gelmektedir. Dolayisiyla, Windmeijer diizeltmesi her ne kadar onerilse de, tek basina
nihai ¢oziim olarak degerlendirilmemelidir. Bu yontemin sinirliliklart géz Onlnde
bulundurularak, elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda dikkatli olunmasi
gerekmektedir (Kiviet, 2020, s.35). Bu baglamda degerlendirildiginde, tek asamali
GMM tahmincileri, kiiglik 6rneklemlerdeki performanslart bakimindan daha istikrarli ve
tercih edilir bir segenek olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu noktada, sunulan teorik g¢ergevenin ardindan, uygulamaya donik
aciklamalarin yer aldig1 bir yapiya gegmek, boliim biitiinliigiinii saglamak acgisindan
uygun olacaktir. Onceki alt basliklarda da vurgulandigi gibi, dinamik panel veri
analizlerinde fark GMM ve sistem GMM tahmincilerinin ampirik ¢alismalarda yaygin
bicimde kullanilmasinda, Stata yazilimina 6zgii xtabond2 paketinin 6nemli bir rol
oynadigi goriilmektedir®. Bu yazilm paketinin teorik temelini ve uygulama
prensiplerini sistematik bigimde ele alan Roodman (2009a) ¢alismasi, dinamik panel
veri analizlerinde 6nemli bir bagvuru kaynagi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Roodman, s6z
konusu caligmasinda fark GMM ve sistem GMM tahmincilerinin uygulanmasina
yonelik bir dizi temel oneri ve pratik yonlendirme sunmakta; bu Oneriler,
arastirmacilarin  modelleme  siireclerini  daha saglam ve gegerli  bicimde
yapilandirmalarima katki saglamayr amaclamaktadir. Metodoloji boliimii boyunca, bu

oneriler ilgili literatiir dogrultusunda yapilan degerlendirmeler cergevesinde ele

% Bu konuda daha kapsamli bir degerlendirme i¢in ayrica bkz: Roodman (2009b)
2> Blundell ve Bond (2023), xtabond2’nin gelistirilmesinin ardindan bu yazilim paketini kendi ampirik
uygulamalarinda benimsediklerini agikca ifade etmislerdir.
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alinmustr.

Bununla birlikte, 6zellikle sonucglarin raporlanmasi asamasinda sunulan bazi
Onerilerin, bu tez caligmasi kapsaminda ampirik uygulama kismina dogrudan katki
saglayacagi disiiniilmektedir. Nitekim fark GMM ya da sistem GMM tahmincileri
kullani1ldiginda, arastirmacilar ¢ok sayida metodolojik karar almak durumundadir ve bu
kararlarin timi, ampirik uygulamalarda seffaflik ve tekrar edilebilirlik ilkeleri
dogrultusunda agitk bicimde raporlanmahdir. Ozellikle asagidaki  secimlerin

raporlanmasi 6nem tagimaktadir:

e Fark GMM / Sistem GMM tercihi,

e Birinci fark / Ileri ortogonal sapma doniisiimii,

e Tek asamali / Iki asamali tahmin yontemi,

e Kilasik / Kiime-robust / Windmeijer diizeltmeli hata terimleri,

e Igsel / Onceden belirlenmis / Digsal olarak tanimlanan degiskenler,

e Arac degisken olarak kullanilan gecikme seviyeleri.

Bu tiir bir detaylandirma, uygulanan yontemin gegerliligi hakkinda daha saglikli
ve elestirel yorumlar yapilmasina imkén taniyacaktir. Ayrica, farkli caligmalar ile
karsilastirilabilirligi saglamak ve metodolojik tutarliligi korumak agisindan da katki
sunacaktir.

Takip eden alt baglikta, hipotez testlerine iligkin kisa bir teorik ¢ergevenin
sunulmasimin ardindan, tez caligmasi kapsaminda yiiriitiilen analizlerde hipotezlerin

sinanmasinda izlenen prosediir detaylandirilacaktir.

2.3. Hipotezlerin Sinanmasi ve Wald Tipi Testler

Ekonometrik modelin bilinmeyen parametreleri tahmin edildikten sonra
genellikle bireysel parametreler veya bunlarin dogrusal kombinasyonlar1 hakkinda bir
veya daha fazla dogrusal hipotezin test edilmesiyle ilgilenilir (Judge, Griffiths, Hill,
Litkepohl ve Lee, 1985, s.22). Hipotez testi, dogasi geregi, sifir hipotezi olarak
adlandirilacak belirli bir hipotezle ilgilidir. Sifir hipotezine atifta bulunan iki olas1 sonug
oldugundan, sifir hipotezini ya reddedilir ya da reddedilemez. Terminolojik olarak
hipotezin “kabul edilmesinden” farkli bir anlam igeren “reddedememe” kavrami; test

edilen verilerin, ilgilenilen konuyla ilgili yeterince bilgi igermemesi nedeniyle sifir
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hipotezine kars1 kanit icermeyebilecegini ortaya koymaktadir (Engle, 1984, s.776-777).

Asimptotik test kuraminda one ¢ikan {i¢ temel test yaklasimi Wald, Lagrange
carpan1 ve olabilirlik oran1 (likelihood ratio) testleridir. Bu Klasik testler, 6zellikle ¢cok
boyutlu parametre uzaylarinda hipotez sinamasi yapilirken hesaplama kolayliklar1 ve
esneklik sunarlar (Gourieroux ve Monfort, 1995, s.81). Uygulamali ekonometri
literatiiriinde en yaygmn kullamlan yontem Wald testidir®®. Anlamlilik testi olarak da
anilan Wald tipi testler, herhangi bir kisitlama uygulanmadan tahmin edilen modelin,
sifir hipotezi altinda 6ne siirlilen parametre degerlerinden istatistiksel olarak sapma
gosterip gostermedigini test eder (Greene, 2018, s.120).

GMM ile parametre tahminleri elde edildikten sonra, bu tahminler Uzerinde
hipotez testleri yirtitmek belirli bir istatistiksel cercevede sistematik olarak mimkindur.
GMM tahmincisi ile elde edilen parametre vektorii  ve buna ait asimptotik varyans
tahmini V kullanilarak, 6zellikle dogrusal hipotezlerin sinanmasinda Wald testi yaygin
olarak tercih edilmektedir. GMM’nin optimal bicimde uygulandig1 varsayimi altinda,
tahmin edilen varyans matrisi zerinden parametrik test istatistikleri Gretilebilir. Bu
kapsamda, sifir hipotezi genellikle Ho: RS = r bicimindedir. Test istatistigi, £
vektoruniin varyans-kovaryans matrisinin kosegenindeki degerlerin karekokii alinarak
elde edilen standart hatalara dayali olarak hesaplanir. Boylece, z veya Wald test
istatistikleri?’ GMM tahminlerinin asimptotik normal dagilima sahip oldugu varsayimi
altinda gecerli olur. Genel bir ifade ile Wald testi su sekilde tanimlanir (Wooldridge,
2010, s.226) :

w=RE-7)[RVR] (RE-7) (2.28)

Burada W, Wald test istatistigini ifade eder; § GMM tahmincisi ile elde edilen
parametre vektoridir ve 7, bu tahminlerin asimptotik varyans-kovaryans matrisidir. R,
test edilmek istenen hipoteze bagli olarak tanimlanan, sabit katsayilardan olusan bir
QxK boyutunda matris ve r ise Q-boyutlu sabit bir vektordiir. W istatistigi, sifir hipotezi

altinda asimptotik olarak Q serbestlik derecesine sahip bir Ki-kare dagilimina ()(5)

%6 Wald tipi testlerin teorik kokeni icin bkz: Wald (1943,1945, 1949)

2 Wooldridge (2010), sonlu 6rneklemlerde parametre tahminlerinin dagilimi tizerinde yapilan testlerin
giivenilirligini artirmak amaciyla, birgok istatistiksel yazilimimm Wald test istatistigini F dagilimina
doniistiirerek raporladigini belirtir. Bu yaklasim, asimptotik normallik varsayimina dayanan bir teorik
temele sahiptir. xtabond2 paketinde, varsayilan ayarlarda katsayilar igin z-istatistikleri, Arellano-Bond
otokorelasyon testi i¢in ise Wald testine kargilik gelen p-degerleri sunulur. Literatlirde bu yaklasim, genel
gecer uygulama haline gelmistir.
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uymalidir. Elde edilen istatistik bu dagilimla karsilastirilarak hipotezin reddedilip
reddedilemeyecegi degerlendirilir.

Ayn1 modelde bulunan iki regresyon katsayisinin esitliginin testi i¢in sifir
hipotezi genellikle Ho: f1 = B, seklinde tanimlanir. Bu hipotezin sinanmasi 1 - £, = 0
ifadesinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin degerlendirilmesini gerektirir.
Eger fark anlamli degilse, bu durum sifir hipotezinin reddedilemeyecegini ve
dolayisiyla f1 ve pf, katsayilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmadigin1 gosterir. Benzer sekilde, ii¢c veya daha fazla katsayinin esitligi sitnanmak
istendiginde, ortak esitlik hipotezi gergevesinde Ho: f1 = f2 = f3 = .... = [ biciminde
daha genel bir hipotez kurulur. Bu tir testlerde serbestlik derecesi (n-1) olup,
hesaplanan test istatistiginin karsilik geldigi p-degerinin belirli bir anlamlilik diizeyinin
altinda kalmasi, sifir hipotezinin reddedilmesini ve katsayilar arasinda anlamh farklar
bulundugu sonucunu dogurur. Wald testleri, bu tiir ortak hipotezleri sinamak ig¢in
siklikla kullanilan yontemlerden biridir. Bu baglamda, (n-1) serbestlik derecesine sahip
birlesik test, bireysel olarak 1 serbestlik dereceli alt hipotezlerin birlesimi olarak da
diistintilebilir (Greene 2018, s.120-121).

Ayn1 veri kiimesi tizerinde birden fazla hipotez testi uygulandiginda, testlerin
birlikte degerlendirilmesi, yanlig-pozitif sonuglarin (Tip 1 hata) artma riskini
beraberinde getirir. Bu nedenle, istatistiksel anlamlilik diizeylerinde diizeltmeler
yapmak yaygin ve Onerilen bir uygulamadir. Bu tiir ¢oklu test diizeltmeleri igin
literatiirde cesitli yontemler gelistirilmistir. En yaygin kullanilan yontemlerden biri,
Bonferroni duzeltmesi olarak bilinen prosedirdur (Mundfrom, Perrett, Schaffer,
Piccone ve Roozeboom, 2006, s.2). H; = H, = ... = H, test ediliyorsa ve genel
anlamlilik diizeyini o olarak belirlendiyse, Bonferroni diizeltmesi her bir hipotez i¢in bir
indirgenmis anlamlilik diizeyi tanimlar: ¢; = a/n. Burada n toplam hipotez sayisini
gostermektedir. Bu diizeltmeye gore, bir hipotezin reddedilebilmesi icin, test sonucunda
elde edilen ayarlanmamis p-degerinin, p; < a/n kosulunu saglamasi gerekir. Alternatif
olarak, Bonferroni'ye gore diizeltilmis p-degeri, np; olarak hesaplanir ve bu deger « ile
karsilastirilarak sonuca ulasilir (Wright, 1992).

Takip eden alt baslikta coklu dogrusal baglant1 sorunu ele alinacak, bu probleme
iliskin ampirik analiz 6ncesi yiiriitiilen degerlendirme yontemleri, kabul goren kurallar

ile birlikte sistematik bi¢imde sunulacaktir.
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2.4. Coklu Dogrusal Baglant1 Sorunu

Coklu dogrusallik, ya da kisa adiyla esdogrusallik, coklu regresyon analizlerinde
aciklayict degiskenlerin birbirleriyle yiiksek diizeyde iliskili olmasi durumunu ifade
eder. Teknik olarak, coklu dogrusallik, regresyon modelindeki agiklayicit degiskenleri
iceren X matrisinde tam ya da yaklasik dogrusal iliskilerin bulunmasi anlamina gelir. Bu
sorun, regresyon katsayilarinin 6rneklem dagilimlarinin varyanslarinin 6énemli dlciide
artmasina neden olabilir. Bu artis sonucunda, katsay1 tahminleri 6rnekleme duyarli hale
gelir ve farkli 6rneklemlerde biiyiik dl¢iide degiskenlik gosterebilir. Dolayisiyla, tahmin
edilen katsayilarin giivenilirligi azalabilir ve bu durum modelin yorumlanabilirligini
sinirlayabilir® (Goldberger, 1991, 5.245).

Coklu dogrusal baglant1 sorunu ¢ok degiskenli regresyon analizini igeren hemen
her istatistik kitabinda ele alinan temel sorunlardan biridir. Bu tartigmalarin odagi
cogunlukla, modele hangi bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesinin uygun oldugu ve
hangilerinin diger degiskenlerle yliksek iliski nedeniyle ¢ikarilmasi gerektigi tizerinedir.
Bu baglamda, literatiir genelinde arastirmacilara modelin sadelestirilmesi siirecinde
hangi degiskenlerin korunmasi, hangilerinin elenmesi gerektigini degerlendirmeye
yonelik c¢esitli yontemler ve karar kurallart sunulmustur. Nihai amag¢ ise, her bir
aciklayicr degiskenin modelin agiklama giicline anlamli ve 6zgiin katki sundugu daha
tutarli bir model olusturmaktir (Mundfrom, Smith ve Kay, 2018, s.24).

Coklu dogrusal baglantinin pratikte tespiti i¢in arastirmacilar geleneksel olarak
aciklayicit degiskenler arasindaki ikili korelasyon katsayilarin1 dikkate almaktadir.
Dormann vd. (2013), degisken se¢imi siirecinde en yaygin uygulamanin, ikili
korelasyon katsayisinin mutlak degeri |r] < 0.7 olan degiskenlerin tercih edilmesi
oldugunu belirtmektedirler. Gujarati (2012) benzer bi¢imde, agiklayici degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyonun (6rnegin 0.8'in iizerindeki degerlerin) ciddi c¢oklu
dogrusal baglant1 sorununa isaret edebilecegini ifade etmektedir. Ancak, bu esik degerin
yalnizca yeter kosul olup, ¢oklu dogrusal baglantinin diisiik ikili korelasyon katsayilar
s6z konusu oldugunda da ortaya c¢ikabilecegi belirtilmistir. Bu durum, ¢oklu dogrusal
iliskiler yoluyla da gelisebilecegini gdstermektedir. Dolayisiyla, korelasyon analizi ilk
adim olarak degerli olsa da, tek basina yeterli bir tan1 arac1 degildir.

Ozellikle deneysel olmayan verilerde aciklayici degiskenlerin tam anlamiyla

%8 Her ne kadar tanim bu kitap iizerinden yapilmus olsa da, Goldberger (1991) bu problemin uygulamali
analizlerde zaman zaman gereginden fazla 6nemsendigini de belirtmektedir.
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ortogonal olmasi beklenemez; bu nedenle ¢oklu dogrusal baglantinin belli diizeyde
varlig1 kacinilmazdir. Ancak asil soru, bu baglantinin ne zaman sorun teskil edecek
diizeyde oldugudur. Baska bir ifadeyle, aciklayici degiskenler arasindaki igsel
korelasyonun tahmin edilen regresyon katsayilarinin varyansini ne 6l¢iide artirdigi ve bu
artigin giivenilir yorum yapilmasini engelleyip engellemedigi arastirilmalidir. Bu amagla
yaygin olarak kullanilan tanmi araglarindan biri Varyans Ayristirma Faktorii (VIF)
degeridir. VIF degeri her bir regresyon katsayisi igin VIF, = 1/(1-RZ) formuliyle
hesaplanmakta olup, burada RZ, ilgili acgiklayici degiskenin diger degiskenlerle
regresyonundan elde edilen katsayisin1 gostermektedir. Bu baglamda VIF, bir katsayinin
varyansinin diger agiklayici degiskenlerle olan dogrusal iliskiler nedeniyle ne oranda
ayristigina dair nicel bir gosterge sunar. Yiiksek VIF degerleri, ilgili degiskenin diger
bagimsiz degiskenlerle yiiksek korelasyon i¢inde oldugunu ve bu durumun tahmin
giivenilirligini zayiflatabilecegini isaret eder (Greene, 2018, s.135).

O’Brien (2007) ¢alismasinda belirtildigi tizere, VIF i¢in literatiirde siklikla “4
kurali” ya da “10 kurali” gibi basit esikler onerilmistir. Bu esik degerler asildiginda,
regresyon analizinin sonuglar1 sorgulanir; ¢linkii yiiksek VIF, regresyon katsayilarinin
standart hatalarinin sigmesi anlamina gelir ve bu da bagimsiz degiskenlerin anlamli
gorinmemesine neden olabilir. Yiiksek VIF degerleri, kii¢iikk verideki degisikliklerin
bile parametre tahminlerinde blyiik dalgalanmalara yol agabilecegine isaret etmektedir.

Takip eden alt baslikta, kurumsal finans arastirmalarinda elde edilen sonuglarin

giivenilirligini etkileyen icsellik sorunu kapsamli bigimde tartisilmaktadir.

2.5. Kurumsal Finans Alaninda icsellik Sorunu

Her iktisadi teori, ger¢ek diinyanin karmasikligini basitlestirmek amaciyla
gelistirilmis bir soyutlamadlrzg. Gergek ekonominin karmasik yapisi, tiim iligkileri ayni
anda anlamay1 imkénsiz kilar ve bu iligkilerin tamami incelenen olgu agisindan ayni
derecede 6nemli degildir. Bu nedenle, problemle dogrudan ilgili temel faktor ve iliskiler
secilerek yalnizca bunlar lizerine odaklanilir. Boyle bilingli bir sekilde sadelestirilmis
analitik cerceveye iktisadi model denir ve bu model, ekonominin yalnizca temel
hatlarin1 temsil eder. Uygun bi¢imde olusturuldugunda, bir iktisadi model belirli bir
degisken kiimesinin ¢6ziim degerlerini bize sunabilir. Coziim degerlerini modelden elde

etmeyi amaglayan bu tiir degiskenlere i¢sel (modelin iginden kaynaklanan) degiskenler

» Soyutlama ifadesiyle anlatilmak istenen, bir olay1 aciklayabilmek icin yalnizca birkag etkenin ele
alinmasidir.
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denir. Ancak model, biyiikliikleri yalnizca veri olarak kabul edilen ve modelin
disindaki giicler tarafindan belirlendigi varsayilan degiskenler de igerebilir; bu tiir
degiskenler digsal (modelin disindan kaynaklanan) degiskenler olarak adlandirilir.
Onemle belirtilmelidir ki bir model i¢in igsel olan bir degisken, baska bir modelde dissal
olabilir (Chiang ve Wainwright, 2005, s.5-6).

Kurumsal finans alanindaki ampirik arastirmalarin karsilastigi en temel ve
yaygin metodolojik sorunlardan biri icsellik problemidir. Igsellik, yanli ve tutarsiz
parametre tahminlerine yol acarak giivenilir ve gecerli ¢ikarimlar elde etmeyi neredeyse
imkansiz hale getirir. Bu sorunu ele almanin ilk ve en kritik adimu, igsellik problemini
dogru bicimde tanimlamaktir. Bu baglamda, arastirmacilarin, hangi degiskenlerin neden
igsel oldugunu acik ve sistematik bir sekilde ortaya koymalar1 gerekir. Ancak bu
tanimlama ve gerekgelendirme siireci tamamlandiktan sonra, igsellik sorununu
giderebilecek saglam ve tutarli bir ampirik stratejinin gelistirilmesi mumkin
olabilecektir (Roberts ve Whited, 2013, 5.494-496).

I¢selligin nedenlerini tanimlayabilmek adina éncelikle, Wooldridge (2010) ile
Roberts ve Whited (2013) calismalarini takiben standart tek denklemli dogrusal

regresyon modelini tanimlamak dogru olacaktir.

y=PotpiXa+ -+ fX+u (2.29)

Burada; y, bagimli degisken olarak adlandirilan; x;, . . . , Xc ise
aciklayici/bagimsiz  degiskenler olarak anilan skaler rasgele degiskenlerdir; u,
gbzlemlenemeyen rassal hata terimidir. fo, . . . , px tahmin edilecek sabit
parametreleridir.

Kurumsal finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan tek denkleme dayali
dogrusal regresyon modellerinde, siradan en kiicilk kareler ydontemiyle yapilan
tahminlerin yanlilik icermeyen ve tutarli sonuglar vermesi belirli varsayimlara
bag11d1r30. Bu varsayimlar arasinda 6zellikle iki tanesi, i¢sellik sorununu tartismasinin
kokenini olusturmaktadir (Roberts ve Whited, 2013; Wooldridge, 2010).

Denklem (2.29)’da tanimlanan dogrusal modelde siradan en kiigiik kareler
yonteminin regresyon katsayilarinmi tutarh sekilde tahmin edebilmesi i¢in gereken temel
kosul, hata teriminin sifir ortalamaya sahip olmasi ve aciklayic1 degiskenlerle

korelasyona sahip olmamasidir. Model sabit terim igerdiginde E(u)=0 varsayimi

% flgili varsayimlar iizerine Tiirkge terciimesi yapilmis bir okuma i¢in ayrica bkz: Gujarati (2012).
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saglanmis olur. Bu durumda kritik olan, ortogonallik kosulu olarak bilinen hata
teriminin her bir agiklayici degiskenle olan kovaryansinin sifir, yani i =1, ..., kK igin cov
(xi u) = 0 olmasidir®. S6z konusu kovaryans kosulunun saglanmasi icin yeterli olan
daha giiglii bir varsayim da mevcuttur: sifir kosullu ortalama yani, E(u|xj) = 0 varsayimi
(Wooldridge, 2010, s.54). Bu varsayima gore, rassal X; degerleri veriyken, hata
terimlerinin ortalamasi ya da beklenen degeri sifirdir (Gujarati, 2012, s.63).

Bu varsayimlar, cogu ampirik arastirma tasarimi agisindan kritik 6neme sahiptir;
zira bu varsayimlarin ihlali, ekonometrik modellerde yapilan ¢ikarim hatalarinin temel
nedenlerinden biridir. Ancak hata terimi dogrudan gézlemlenemediginden, s6z konusu
varsayimlar ampirik olarak test edilemez. Bu nedenle, i¢sellik sorununun tamamen
ortadan kaldirildigina dair istatistiksel bir garanti sunmak miimkiin degildir (Roberts ve
Whited, 2013, 5.498).

Analitik ¢ozlim siirecinin ilk adimi olarak, modele dahil edilecek igsel ve dissal
degiskenlerin titizlikle tanimlanmasi biiyiik Onem tagimaktadir. Bu asamada,
degiskenler arasindaki etkilesimi belirleyen kurumsal yap1 ve ¢evresel faktorlere iliskin
varsayimlar, matematiksel ifadelerle somutlastirilmali; bdylece olusturulan yapisal
model, uygun ekonometrik teknikler araciligiyla ampirik olarak test edilebilir hale
getirilmelidir (Chiang ve Wainwright, 2005, s.28). Modelin tutarliligi agisindan, hangi
degiskenlerin igsel, hangilerinin digsal veya 6nceden belirlenmis olarak kabul edilecegi
konusu, aragtirmacinin teorik bilgi birikimi ve analitik sezgileri dogrultusunda
belirlenmelidir. Bu tiir siniflandirmalar, yalnizca bigimsel tercihlerden ibaret olmayip,
iktisadi teoriye ve yapisal varsayimlara dayanmalidir. Bu baglamda, model kurucusunun
yaptig1 her tercih, izlenen ampirik stratejinin biitiinliigli acisindan gerekcelendirilebilir
nitelikte olmalidir (Gujarati, 2012, 5.690).

I¢sellik probleminin nedenleri ya da ortaya ¢ikis bicimleri, ekonometrik kuram

dogrultusunda ii¢ temel baslik altinda degerlendirilmektedir.

2.5.1. ihmal Edilmis / Dislanms Degisken

Ihmal edilmis degiskenler, bir ya da daha fazla ek degiskeni modele dahil ederek
kontrol etmek istedigimiz, ancak genellikle veri eksikligi nedeniyle bu degiskenleri

regresyon modeline dahil edemedigimiz durumlarda sorun teskil eder (Wooldridge,

31 Aciklayict degiskenlerin hata terimlerinden bagimsiz olmast gerektigi varsayimi; aciklayici
degiskenlerin aldig1 degerlerin, bagimli degisken y ile birlikte Ornekleme secilmesi noktasindan
aciklanabilir. Bu ifade, her bir agiklayici degisken X; ile hata terimi z arasinda dogrusal bir iligki
olmadigini ima eder (Gujarati, 2012, s.62).



38

2010, s.54). Bu sorun, 6zellikle kurumsal finans alaninda yogun olarak gozlemlenir.
Calismalarin analiz birimleri ¢ogu zaman gdzlemlenmesi zor olan birgok farkli boyutta
heterojenlik icerir. Daha genel olarak, kurumsal kararlarin ¢cogu hem halka acik hem de
halka acik olmayan bilgilere dayalidir; bu da kurumsal davranigla ilgili bir dizi faktoriin
veri iretimi siirecinde dogrudan gozlemlenemedigini diislindiiriir (Roberts ve Whited,
2013, 5.498).

Denklem (2.29)’da ihmal edilmis ek bir degisken oldugu ve ger¢ek ekonomik

iliskinin asagidaki bigimde modellenmesi gerektigini varsayalim.

y=Potpixet o FBXtyw+y (2.30)

Burada: w ihmal edilmis olan agiklayic1 degisken; y bu degiskenin katsayisi; v
ise hata terimidir. Bu durumda ihmal edilmis bir degisken igeren tahmin edilebilir
regresyon modelini gosteren Denklem (2.29)’daki hata terimi u = y w + v seklinde
ortaya c¢ikan bir bilesik hata terimi olarak degerlendirilmelidir. Eger ihmal edilmis
degisken w, aciklayic1 degiskenlerden herhangi biriyle korelasyona sahipse, bilesik hata
terimi u agiklayic1 degiskenlerle korelasyon icinde demektir. Bu durumda, Denklem
(2.29)’un siradan en kiiciik kareler tahminleri genellikle tim g bilesenleri i¢in tutarsiz
sonuclar dretir. Bu durum, modelden elde edilen ¢ikarimlarin yanli olmasina neden olan
bir i¢sellik sorunu olarak nitelendirilir.

Hill, Johnson, Greco, O’Boyle ve Walter (2021) calismasinda, ihmal edilmis
degiskenler sorununu daha iyi kavrayabilmek amaciyla arastirmacilara, ampirik
modelleme siirecinde dikkate alinmasi gereken iki temel diisiince deneyi onerilmektedir:
(1) Hata terimi igerisinde yer alabilecek potansiyel degiskenler nelerdir? (i) Bu ihmal
edilmis degiskenler, modeldeki aciklayic1i degiskenlerle sistematik bir iliski iginde
olabilir mi? Bu tiir sorgulamalar, aragtirmacilarin modeldeki degisken se¢imlerini daha
dikkatli yapmalarina ve igsellik kaynaklarini dnceden belirleyerek uygun yontemlerle
miidahale etmelerine olanak tanir. Bdylece, ampirik analizlerin giivenilirligi artar ve

modelleme siirecinde yapilabilecek temel varsayim ihlallerinin 6niine gegilmis olur.

2.5.2. Ol¢iim Hatasi

Ekonometri uygulamalarinda icsellik sorununun ortaya c¢ikmasinin bir diger

nedeni, modeldeki degiskenlerden bir veya daha fazlasinin 6lgiim hatasi i¢ermesidir
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(Wooldridge, 2010, s.76). Sosyal bilimlerin ilgi alanina giren birgok yap1 mitkemmel bir
sekilde gozlemlenemez; dolayisiyla bu yapilarin 6l¢iimii, bir dereceye kadar 6l¢iim
hatas1 barindirir (Antonakis, Bendahan, Jacquart ve Lalive, 2014, 5.104).

Kurumsal finans alanindaki birgok ampirik ¢alisma, gozlemlenmesi zor veya
dogrudan nicel olarak Olciilmesi giic degiskenler i¢in tiiretilmis vekil degiskenleri
dikkate alir. Ilgi duyulan gercek degisken ile vekil degisken arasindaki herhangi bir
uyumsuzluk, 6l¢iim hatasina neden olur. Bu tiir uyumsuzluklar yalnizca veri toplama
siirecindeki hatalardan degil, aym1 zamanda vekil degiskenler ile temsil ettikleri
gozlemlenemeyen yapilar arasindaki kavramsal farkliliklardan da kaynaklanabilir.
Degiskenlerin bu baglamda eksik veya kusurlu bir sekilde dl¢iilmesi durumunda, 6l¢iim
hatas1 regresyonun hata teriminin bir pargasi haline gelir. Nitekim bu hatanin katsay1
tahminleri tizerindeki etkileri, biiyiik 6l¢giide istatistiksel 6zelliklerine baglidir. Kurumsal
finans literatiiriinde sik¢a varsayildigi sekliyle, 6lglim hatasi her zaman tahmin edilen
katsayilarda zayiflamaya yol a¢maz; aksine, etkileri ¢ogu zaman dogrudan fark
edilemeyecek bigimdedir (Roberts ve Whited, 2013, s.501). Bu baglamda, vekil
degisken kullanimi ve beraberinde gelen Ol¢iim hatalarinin dogas1 dikkatle ele
alimmalidir.

Denklem (2.29)’dan yola ¢ikarak bagimli degiskenin 6l¢iim hatasi barindirdigini
varsayalim. Buna goére, bagimli degisken y, g6zlemlenemeyen bir olcudur ve 7 bu
bagimh degiskenin gozlemlenebilir bicimi veya vekil degiskenidir. Iki degisken
arasindaki fark w = y - y olarak tanimlanir. Bu durumda tahmin edilebilir model

asagidaki sekilde yazilacaktir:

V=Pt piXat -+ XtV (2.31)

Burada: 7 vekil bagimli degisken; v ise hata terimidir. Bu durumda,
gozlemlenemeyen y Olcustni dikkate alan regresyon modeli Denklem (2.29)’daki u
bilesik hata terimidir ve u = w + v seklinde ifade edilir. Bagimli degiskende 6l¢iim
hatasinin istatistiksel sonuglari, ihmal edilen degisken durumuna benzerlik gosterir.
Olgiim hatas1 ile agiklayic1 degiskenler arasinda korelasyon yok ise, siradan en kiigiik
kareler tahminleri tutarlidir; ancak korelasyon var ise, tutarsiz hale gelir.

Literatiirde genelde 6l¢iim hatasi ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
olmadig1 varsayilir. Bu durumda, bagimli degiskendeki 6l¢iim hatasinin regresyon

tizerindeki etkisi yalnizca hata varyansi ve parametre kovaryans matrisi ile sinirl kalir
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(Roberts ve Whited, 2013, 5.502).

Denklem (2.29)’dan yola g¢ikarak bu sefer bagimsiz degiskenin 6lg¢lim hatasi
barmdirdigini varsayalim. Buna gore, aciklayici degisken X; gdzlemlenemeyen bir
6lcudir ve xj bu aciklayici degiskenin vekil degiskenidir. Tiim agiklayici degiskenler ve
vekil degisken ile hata terimi u arasinda korelasyon olmadigi varsayimi altinda, 6l¢tim
hatas1, W = ¥j - Xj, seklinde tanimlanir. Bu durumda tahmin edilebilir model asagidaki

sekilde yazilacaktir:

y=PFotPixe o+ BXes fiXj+V (2.32)

Burada: xj vekil agiklayici degisken; v ise hata terimidir. Bu durumda,
gozlemlenemeyen x; olcuisunl dikkate alan regresyon modeli Denklem (2.29)’deki u
bilesik hata terimidir ve U = v - Bjw seklinde ifade edilir. Olgiim hatas1 w her bir x ile
korelasyona sahip olmadigi siirece, siradan en kiigiik kareler tutarli tahminler {iretir;
¢linkii stirdiiriilen varsayim, hata terimi v’nin gdzlemlenen ve gozlemlenmeyen tiim
aciklayici degiskenlerle korelasyonunun olmadigidir. Ozellikle, dl¢iim hatas1 w ile vekil
degisken xy arasinda korelasyon bulunmuyor ise, tutarlilik igin gereken hicbir kosul
ihlal edilmez.

Roberts ve Whited (2013) c¢alismasinda, Ol¢iim hatasi ile gézlemlenemeyen
gercek aciklayici degisken Xy arasinda korelasyon olmadigi varsayiminin literatiirde
yaygin kabul goren klasik yaklasim oldugu vurgulanmistir. Buna gore, w ile vekil
degisken xy arasinda korelasyon bulunmasi gerekmektedir ¢linki: cov(xy, w) = E(xw) =
E(xx W) + E(W?) = o®w durumunda % ile denklemdeki bilesik hata terimi u arasinda
korelasyon olusur ve bu, siradan en kiiglik kareler tahminlerinin tutarlilig1 i¢in gerekli
olan ortogonallik kosulunu ihlal eder. Bu spesifik hata-degisken korelasyonu, siradan en
kicguk kareler tahmincisinin, 6l¢iim hatasi barindiran agiklayict degiskenin katsayisinda
zayiflatma yanliligina yol agmasina neden olur.

Hill vd. (2021) calismasinda, 6lgiim hatasinin potansiyel etkilerini sistematik
bicimde degerlendirebilmek adina arastirmacilarin kendilerine yoneltmeleri gereken
bazi temel sorular 6nerilmektedir. Bunlar arasinda 6zellikle su iki soru 6n plana ¢ikar:
(i) Modelde yer alan bagimli ya da bagimsiz degiskenlerde herhangi bir sistematik
Olctim hatas1t mevcut mudur? (ii) Eger boyle bir hata varsa, bu durum modeldeki diger
degiskenlerle istatistiksel olarak iligkili olabilir mi? Bu tiir analitik sorgulamalar, 6l¢tiim

hatasinin dogasini ortaya koymada ve olas1 yanliliklarin 6nlenmesinde kritik bir islev
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gormektedir. Bu ¢ergevede, dl¢lim hatasinin sadece teknik bir sorun degil, ayn1 zamanda
model kurma siirecinin merkezinde yer alan yapisal bir karar problemi oldugu

unutulmamalidir.

2.5.3. Eszamanhhk / Esanhhk

I¢sellige neden olabilecek bir diger mekanizma ise eszamanliliktir ve literatiirde
bazen ters nedensellik olarak da adlandirilmaktadir (Hill vd., 2021, s.126). Fakat arada
net bir ayrimin oldugu vurgulanmalidir. Ters nedensellikte, x;'nin y tUzerindeki tahmini
etkisinin aslinda y’nin Xj’yi etkilemesinden kaynaklandigi one siiriiliir (Antonakis vd.,
2014, s.107). Eszamanlilik, agiklayici degiskenlerden en az birinin bagimli degisken y
ile eszamanli olarak belirlendigi durumlarda ortaya cikar. Ornedin, Xy, y'nin bir
fonksiyonu olarak belirleniyorsa, xx ile hata terimi u arasinda genellikle korelasyon
vardir (Wooldridge, 2010, s.55).

Bu noktaya kadar, Wooldridge (2010) ile Roberts ve Whited (2013)
caligmalarini takiben igsellik tanimini yapabilmek adina Denklem (2.29)’daki gibi
icinde tek bir bagimli degisken y ile bir ya da daha ¢ok aciklayici degisken x; bulunan
tek denklemli modellerle ilgilenilmistir. Fakat eszamanlilik ve dogurdugu igsellik
sorununu dogru ele alabilmek adina Gujarati (2012) ¢alismasinda kapsamli bigimde ele
alinan eszamanli denklemler ¢ergevesi kullanilacaktir.

Gujarati (2012) tarafindan da belirtildigi tizere, Denklem (2.29) gibi modellerde
temel vurgu, agiklayict degiskenlerin sabit degerlerine kosullu olarak, bagimh
degiskenin beklenen (ortalama) degerinin tahmin edilmesi iizerinedir. Bu modellerde
varsayilan neden-sonug iliskisi, agiklayict degiskenlerden bagimli degiskene dogru tek
yonlii bir yapidadir. Ancak birgok iktisadi modelde bu tek yonlii iliski varsayimi
yetersiz kalmaktadir.

Nitekim bagimli  degiskenin, baz1 agiklayict degiskenler tarafindan
belirlenmesinin yani1 sira, aynm1 X; degiskenlerinin de y tarafindan belirlenmesi soz
konusu olabilir. Byle durumlarda y ile bazi xj’ler arasinda ¢ift yonlii ya da eszamanli
bir iliski olusur ve bu da bagimli ve bagimsiz degisken ayrimin1 muglaklastirir. Bu
baglamda, karsilikli olarak ya da ortak sekilde belirlenen degiskenleri birlikte ele almak
ve bu yapiyr esanlt denklem sistemleriyle modellemek daha anlamli hale gelir.
Eszamanli denklem modelleri, birden fazla igsel degiskenin yer aldigi ve her bir igsel

veya ortak bagimli degisken icin ayr1 bir yapisal denklem tanimlandigi sistematik
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yapilardir. Eszamanlt modeller baglaminda, ortak bagimli degiskenlere icsel
degiskenler, gercekten rassal olan ya da rassal oldugu kabul edilen degiskenlere de
dissal ya da onceden belirlenen (predetermined) degiskenler adi verilir. Bu modeller,
igsel ve digsal degiskenlerin etkilesimli iligkilerini dikkate alarak daha gercekci bir
temsil sunmayr amaglar. Tek denklemli modellerin tersine, eszamanli denklem
modellerinde tek bir denklemin katsayilari, denklem sistemindeki 6teki denklemlerin
verdigi bilgi hesaba katilmadan tahmin edilemeyebilir (Gujarati, 2012, s.673).

Ortak belirlendigi, yani eszamanli oldugu varsayilan iki degiskene ait bir sistemi

ele alalim:

Y1 =P+ fuYa + X+ B Xk + Up (2.33)

Y2 = Boo + for Y1+ o Xa + o+ B Xe + Uz (2.34)
Burada; y; ve y, ortak bagiml yani igsel degiskenlerdir. (X, . . ., Xx) ise digsal

degisken setidir; u; ve U, go6zlemlenemeyen rassal hata terimleridir. y; ve y;
degiskenleri rassaldir. Denklem (2.33)’de y, ve u; arasinda korelasyonun olmadigi; ve
Denklem (2.34)’te y; ve Uy’nin arasinda korelasyon olmadigi belirlenmedik¢e bu
denklemlere ayr1 ayr1 siradan en kiigiik kareler tahmincisinin uygulanmasi tutarsiz
tahminlere yol acacaktir. Nitekim bu durum, denklemler i¢in igsellik sorununun
varligina isaret edecektir.

Eszamanli denklem sistemleri baglaminda dissal degiskenler, 6nceden belirlenen
degiskenler st basliginda degerlendirilir. I¢sel degiskenler rassal, 6nceden belirlenmis
degiskenler ise rassal degilmis gibi ele alinirlar. Onceden belirlenmis degiskenler iki
kategoriye ayrilir: hem cari hem de gecikmeli donem digsal degiskenler ve gecikmeli
igsel degiskenler. Denklem (2.33) ve (2.34)’ten yola ¢ikarak, bu noktay1 agiklamak igin
degiskenlere zaman indisinin eklenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, xi; (t burada
zaman boyutunu ifade etmektedir) cari doneme iliskin bir dissal degisken, X1y bir
doénem gecikmeli dissal degiskendir. Ote yandan, Y1) bir dénem gecikmeli icsel bir
degiskendir. Ancak, Yi1)’in degeri mevcut zaman olan t’de bilindigi i¢in rassal
olmayan, dolayisiyla 6nceden belirlenmis bir degisken olarak kabul edilir. Burada ortiik
olarak, rassal hata terimlerinin seri korelasyon, yani belirli dénemlerdeki gozlemleri
arasindaki korelasyon, icermedigi varsayilmaktadir. Eger bu varsayim gecerli degilse,

Y1) ile donem t’deki rassal hata terimi 2 arasinda korelasyon bulunmasi sebebi ile
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onceden belirlenmis olarak degerlendirilemez (Gujarati, 2012, s.690).

Kurumsal finans alaninda kullanilan birgok degisken, acik ya da ortiikk bir
yonetimsel optimizasyon sirecinin Urind olarak icsel bicimde belirlenmektedir. Bu
nedenle, eszamanlilik, bu literatiirde 6ne ¢ikan yapisal igsellik kaynaklarindan biri
olarak degerlendirilmektedir (Roberts ve Whited, 2013, s.518). Hill vd. (2021)
calismasinda, eszamanlilik sorununu daha iyi anlayabilmek adina aragtirmacilarin goz
oniinde bulundurmasi gereken temel bir diisiince deneyi sunulmaktadir: (i) Agiklayict
degisken ile bagimli degisken arasinda herhangi bir geri besleme dongiisii mevcut
mudur? Bagka bir deyisle, bu iligski ¢ift yonlii ya da karsilikli bir etkilesim yapisi
sergiliyor olabilir mi? Bu tiir yapisal sorgulamalar, 6zellikle esanlilik iceren iktisadi
modellerin tasariminda, neden-sonug iligkilerinin yoniinii dogru tespit edebilmek

acisindan kritik oneme sahiptir.

2.6. Metodoloji Boliimiine Dair Genel Degerlendirme

Metodoloji bdliimiinde yararlanilan kaynaklar incelendiginde, 6zellikle dinamik
panel veri analizine odaklanan ekonometrik yaklasimin, literatiirde genellikle benzer
bicimde sunuldugu gézlenmektedirSZ. Bununla birlikte, atifta bulunulan calismalarda
kullanilan denklemler kapsaminda baglangi¢c doneminin belirlenisi ve tanimlanis bigimi
acisindan anlamli farkliliklar mevcuttur. Bu nedenle, ileri diizey okumalarda kaynak
takibi yapilirken kullanilan notasyonlarin ve modelleme tercihlerinin ¢esitlilik
gosterebilecegi  dikkate alinmalidir. Matematiksel ¢ergevenin Dbiitiinliiglinii  ve
tutarliligini  korumak amaciyla, belli basli kaynaklardan sistematik bigimde
yararlanilmig; bu kapsamda, ilgili notasyonlar tez kapsaminda benimsenen yapiya
uygun sekilde uyarlanarak sunulmustur.

Tez calismasi kapsaminda, ilgili boliimlerde gerekgeleriyle birlikte agiklanmak
lizere, bir uygulamali calismada tek asamali fark GMM, digerinde ise tek asamali sistem
GMM tahmincisinin kullanimi uygun bulunmustur®. Yontemsel tercihler, seffaflik ve
tekrar edilebilirlik ilkeleri gozetilerek, ilgili alt bashklarda ayrintili sekilde

raporlanmistir. Ayrica, hipotez testlerine iligkin alt baglikta tanimlanan ortak esitlik

%2 Tiirkge bir okuma icin ayrica bkz: Yerdelen Tatoglu (2013).

% GMM ozelinde, Tiirkge terciime noktasinda énemli bir kavramsal karisiklik potansiyeli meveuttur:
“birinci fark doniisimi” terimi ile “bir asamali fark™ ifadesinin zaman zaman es anlamli sekilde
kullanilmasi, 6zellikle uygulamali arastirmalarda yanlis anlamalara yol agabilmektedir. Bu kavramlarin
ayristirilmasi, metodolojik biitiinliik agisindan 6nemlidir. Bu baglamda ¢alisma boyunca “tek asamali-iki
asamal1” gibi bir anlat1 tercihinde bulunulmustur.
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hipotezi testinin, iilkeler arasi karsilastirmali analiz baglaminda kullanilacagi ve bu
amaca yonelik yorumlanacagi vurgulanmalidir.

Son olarak, ic¢sellik sorununa iliskin bir degerlendirme yapilmasi yerinde
olacaktir. Icsellik sorunu, geleneksel iktisadi analizlerde uzun siiredir bilinen ve
tartisilan bir mesele olmakla birlikte, 6zellikle son donemdeki uygulamali ¢aligmalarda
bu probleme yoOnelik metodolojik duyarliligin = belirgin ~ bigimde arttigi
gozlemlenmektedir. Bu durum, onceki donem ¢alismalarina yonelik bir elestiri olarak
degil, yontemsel gelismelerin sagladigr katkilarin  bir  yansimasi  olarak
degerlendirilmelidir. Nitekim i¢sellik sorununun tanimlanmasi ve giderilmesine yonelik
yontemlerin biiyiik boliimii gorece yeni gelistirilmis; veri kaynaklar g¢esitlenmis; bazi
teorik modellerde ise digsal olarak kabul edilen degiskenlerin igsellik baglaminda ele
alinmasi, analitik acidan gerekli goriilmemistir. Bu nedenle, Onceki caligmalarin
gecerliligini sorgulamak yerine, giincel yontemlerin bu ¢alismalar1 tamamlayici bigimde
nasil gelistirdigi dikkate alinmalidir.

Bu tez calismasinda ise metodolojik acidan ig¢sellik sorununa kars1 daha yiiksek
bir duyarlilik benimsenmistir. Igsellik varsaymmmin ihlali durumunda elde edilen
bulgular tiimiiyle gecersiz olmasa da, yanlilik riski barindirmalart nedeniyle dikkatle
degerlendirilmelidir. Ozellikle panel veri kullanilarak gerceklestirilen kurumsal finans
arastirmalarinda, igsellik problemi ampirik bulgularin gilivenilirligini  dogrudan
etkileyebilmektedir. Teorik olarak saglam temellere dayansa da, i¢sellik sorununun géz
ard1 edildigi modeller uygulamada yaniltict sonuglara yol acabilmektedir.

Literatiirden elde edilen genel degerlendirme sonucunda; metodoloji
boliimiindeki tartisma yalnizca ekonometri ¢ergevesinde ele alinmus; ilerleyen
bolimlerde yuratilen uygulamali galismalarda ise i¢sellik sorunu, teorik temelleriyle
birlikte, bu bdlumde sunulan bilgiler cercevesinde ilgili modeller ve degiskenler

Ozelinde tartigilmistir.
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BOLUM III

KAZANC YONETIMININ NAKIT YONETIMI UZERINE ETKIiSi: iISTANBUL,
FRANKFURT, LONDRA VE SAO PAULO BORSALARINDA ISLEM GOREN
FIRMALAR UZERINE KARSILASTIRMALI BiR UYGULAMA

3.1. Giris

Isletme sermayesi ydnetimi, firmanin kisa vadeli varlik ve yiikiimliiliiklerine
iliskin; nakit yonetimi, pazarlanabilir menkul kiymet portfoylerinin kontrolii, alacak
tahsilat siirecleri, stoklarin yonetimi ve kisa vadeli finansman kaynaklarinin
diizenlenmesi gibi uygulamalar1 kapsayan bir siirectir. Isletme sermayesine yonelik
kararlar; satis hacmi, giderler ve faiz maliyetleri iizerinden firmanin karliligin1 dogrudan
etkileyebilirken, ayn1 zamanda nakit akislarindaki dalgalanmalar araciligiyla risk
duzeyini de belirler (Weide ve Maier, 1985, s.14). Likidite, isletmenin  borg¢larinm
vadesinde 6deme kapasitesiyle tanimlanir. Bununla birlikte, likidite yetersizliginin yol
acabilecegi sonuglar ¢ogu zaman daha kritik bir dnem tasir. Bir firma muhasebe
acisindan yiiksek karlilik gosterse bile, caligsanlara ve tedarik¢ilere 6deme yapacak ya da
yatirim gergeklestirecek yeterli nakdi yoksa bu karliligin pratik bir anlam1 kalmaz. Buna
karsilik, muhasebe ac¢isindan zarar agiklayan bir firma, g¢esitli muhasebe kararlari
yoluyla 6nemli miktarda nakit yaratabiliyor olabilir. Dolayisiyla yalnizca likiditeye
erisim degil, bu likiditenin nasil yonetildigi de hem finansal fayda saglamak hem de
riskleri azaltmak ag¢isindan belirleyici bir unsurdur (Moir, 1999, s.1-2).

Kurumsal finans literatiiriinde, isletme sermayesi bilesenleri arasinda yer alan
nakit, temel varlik kalemlerinden biri olarak kabul edilir. isletmelerin faaliyetlerini
kesintisiz siirdiirebilmesi, yeterli diizeyde nakit rezervi bulundurmalarina baghdir (Onal,
1996, s.93). Nakit yonetimi, nakdin isletmeye girisinden 6demelere kadar gegen siirecin
planlanmasini ifade eder. Bu siirec, nakdin isletme biinyesinde tutuldugu siire boyunca
gecici olarak degerlendirilmesini de kapsar. Nakit ve kisa vadeli faiz getirili yatirimlar
(nakit benzerleri), bir isletmenin en diisiik getirili varliklari arasinda yer alir. Bu
varliklar kisa vadeli yatirnmlara yonlendirilse dahi, getirileri genellikle firmanin diger
varliklarindan elde ettigi kazangtan daha diisiiktiir. Bu durum, firmalarin neden bu tiir
diisiik getirili varliklart elde bulundurduklarin1 ve kaynaklarin daha verimli alanlara

yonlendirilip yonlendirilemeyecegini tartismaya agar (Scherr, 1989, s.24).
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Halka acik sirketlerde miilkiyet ve yonetim fonksiyonlarinin ayrigmasi, nakit
varliklarin kullanimina yonelik karar yetkisinin yoneticilerde yogunlasmasina neden
olmaktadir. Nakit kaynaklar nihai olarak hissedarlara ait olsa da, bu varliklarin temettii
ya da hisse geri alimi yoluyla dagitilip dagitilmayacagi, yoneticilerin stratejik
onceliklerine bagli olarak sekillenmektedir. Bu cercevede, yonetsel tercihlerin ve
kurumsal kontrol mekanizmalarinin giicti, firmalarin nakit biriktirme davranislar
uzerinde belirleyici bir rol oynar (Damodaran, 2005, s.7-8).

Halka acik sirketlerde paydaslar, ¢ikarlarinin  korunup korunmadigini
degerlendirmek icin finansal tablolara bagvurur. Ancak finansal raporlamaya yon veren
muhasebe uygulamalari, muhasebecilerin takdir yetkilerinin yani sira iilkelerin hukuk
sistemi ve kurumsal yapisina gore de farklilik gosterir. Anglo-Sakson hukuk sistemine
sahip Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Birlesik Krallik gibi {ilkelerde
diizenlemeler hissedar odakliyken, Almanya gibi kita Avrupasi hukuk sistemine dayali
tilkelerde alacaklilarin korunmasi esas alinir. Her ne kadar kiiresel 6lgekte muhasebe
standartlarin1 uyumlagtirma c¢abalar1 siirse de, uygulamada halen 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar, firmalarin finansal goriiniimlerini 6nemli dlgiide
sekillendirebilir (Brealey ve Myers, 2003, s.817-818).

Halka agik sirketlerin yoneticileri, yatirimeilarin stirekli gozetimi altindadir ve
bu izleme siireci 6zellikle karlilik tizerine yogunlasir. Yatirimcilar, analist tahminleriyle
karsilagtirmali olarak sirketin karini izler. Hedefin tutturulamamasi, giiven kaybina ve
sirket hakkinda olumsuz algilara yol agabilir. Y&neticiler, muhasebe karini yatirimeilara
sunulan kritik bir performans gostergesi olarak gorir ve faaliyetlerini ya da muhasebe
uygulamalarin1 beklentilere uyacak sekilde diizenleyebilir. Muhasebe standartlarinin
tanidig1 takdir alani, bu tiir baskilar altinda yatirimeilar1 tatmin edecek sonuglar iiretmek
amaciyla kullanilabilir. Ancak bu esnekligin kar1 oldugundan yiiksek gostermek igin
kullanilmasi, yatirimeilar nezdinde giivenilirligin azalmasma ve kazanglarin “diisiik
kaliteli” olarak degerlendirilmesine neden olabilir. Ozellikle seffafligin kasith olarak
azaltildigr durumlarda, bu tiir uygulamalar etik ve hukuki agidan tartigmali hale gelir
(Brealey, Myers ve Marcus, 2023, s.70-71).

Muhasebe standartlari, firmalara gelir ve giderleri farkli donemlerde kaydederek
muhasebe karmi yeniden yapilandirma imkéani tanir. Bu durum, gelir veya giderlerin
ertelenmesi ya da alternatif muhasebe yontemlerinin tercih edilmesiyle gergeklesebilir.
Literatirde “kazang yonetimi” olarak adlandirilan bu uygulama, satis stratejilerinin yani

sira yatirim projelerinin, satin almalarin ve bunlarin muhasebelestirilme bi¢imlerinin de
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sekillenmesinde etkili olabilir (Damodaran, 2015, s.171).

Farkli tanimlarla ele alinsa da, kazang yonetimi genellikle yoneticilerin
muhasebe yargilarii kullanarak finansal raporlar1 ya performansi gizlemek ya da
sozlesmesel sonuclar1 etkilemek amaciyla bicimlendirmesi olarak agiklanir. Bu tanim,
yoneticilerin finansal tablolar iizerinde sahip olduklar1 takdir yetkisinin ¢ok sayida
alanda kullanilabilecegini gosterir. Duran varliklarin degerlemesi, stok politikalari,
giderlerin zamanlamasi ve islem yapilandirmalari gibi tercihler, muhasebe kazanglarini
ve finansal goriinimii dogrudan etkileyebilir. Kazang yodnetiminin bir boyutu,
yoneticilerin bilgi asimetrisi nedeniyle sahip olduklar1 igsel bilgileri yatirimcilardan
gizleme egilimidir. Ancak bu tiir uygulamalar her zaman yaniltict amaglar tasimaz; bazi
muhasebe tercihleri, daha dogru ve agiklayici finansal raporlama saglamak i¢in de
kullanilabilir. Dolayisiyla kazang yonetimi yalnizca manipiilasyon araci degil, ayni
zamanda yatirimcilara giiven veren sinyaller sunmanin bir yolu da olabilir. Bu baglamda
muhasebe yargisi, hem bilgi kalitesini hem de ekonomik sonuglar etkileyebilecek cift
yonlii bir aragtir (Healy ve Wahlen, 1999, s.368-369).

Nakit yonetimi baglaminda, isletmelerin nakit tutma diizeyini etkileyen cok
sayida faktor bulunmakta, sz konusu faktorlerin belirlenmesi ise son yillarda kapsamli
akademik arastirmalara konu olmaktadir®®. Literatiirde, firmalarin nakit tutma
seviyeleri; dis finansmana erigim maliyetleri, faaliyetlere iliskin belirsizlik diizeyi, igsel
nakit iiretim kapasitesi ve vekalet catigmalar1 gibi birbiriyle iliskili birgok unsurun
fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir. Ayrica son yillarda yapilan c¢alismalar,
muhasebe kalitesini bilgi asimetrisinin bir gostergesi olarak ele almakta ve kazang
yonetimi ile nakit tutma diizeyi arasindaki potansiyel iliskiyi incelemektedir®®. Bu
cercevedeki bulgular, kazanc yonetimini temsil eden tahakkuk kalitesi, kazang kalitesi,
kazan¢ manipllasyonu ve muhasebe bilgi kalitesi gibi gostergelerin nakit tutma
diizeylerinin belirlenmesinde rol oynayabilecegini gostermektedir.

Literatirde yer alan ampirik bulgular ve teorik yaklasimlar, bu uygulamali

calismada gelistirilen arastirma sorularinin temelini olusturmaktadir. Dittmar vd. (2003)

3 Bkz: Opler, Pinkowitz, Stulz ve Williamson (1999); Dittmar, Mahrt-Smith ve Servaes (2003); Ozkan
ve Ozkan (2004); Foley, Hartzell, Titman ve Twite (2007); D’Mello, Krishnaswami ve Larkin (2008);
Bates, Kahle ve Stulz (2009); Al-Najjar (2013); Itzkowitz (2013); Nikolov ve Whited (2014); Chen, Dou,
Rhee, Truong ve Veeraraghavan (2015); Chung, Kim, Kim ve Zhang (2015); Ghaly, Dang ve
Stathopoulos (2015); Breuer, Rieger ve Soypak (2017); Hanlon, Maydew ve Saavedra (2017); Deshmukh,
Goel ve Howe (2021); Jayakody, Morelli ve Oberoi (2023).

% Bkz: Garcia-Teruel, Martinez-Solano ve Sanchez-Ballesta (2009); Sun, Yung ve Rahman (2012);
Greiner (2017); Farinha, Mateus ve Soares (2018); Mansali, Derouiche ve Jemai (2019); Khuong, Liem
ve Minh (2020); Hessian (2024); Zhu ve Sun (2025); Ozkan ve Alfarhan (2025).
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ve Al-Najjar (2013), firmalarin nakit tutma egilimlerinin ilkeler arasinda belirgin
farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, Cevresel Belirleme Teorisi,
isletmelerin  faaliyet gosterdikleri {llkelere baglhi olarak finansal raporlama
uygulamalarinda farkliliklar olabilecegini one siirmektedir (Cooke ve Wallace, 1990).
Bu bakis ac¢is1, muhasebe sistemleri araciligryla nakit yonetimini etkileyen unsurlarin da
tilkeler arasinda degiskenlik gosterebilecegine isaret etmektedir.

Literatiirdeki arastirmalarin énemli bir boliimii iilke bazinda yiiriitiilmis olup,
genellikle tek iilke drneklemlerine dayanmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan tlkeleri
birlikte ele alan karsilagtirmali ¢aligmalar ise oldukga sinirlidir. Bu boslugu doldurmayi
amaclayan bu uygulamali ¢alisma, ekonomik gelismislik diizeyleri ve temsil ettikleri ya
da etkilendikleri muhasebe gelenegi bakimindan benzer ve farkli 6runtuler sergileyen
Tiirkiye, Ingiltere, Almanya ve Brezilya’daki halka agik firmalar1 inceleme kapsamina
almigtir. Calismada yiiriitiilen analizler kapsaminda, kazan¢ manipulasyonu ihtimalini
Olcen “Beneish M Skoru” (Beneish, 1999; Beneish, Lee ve Nichols, 2013) kazang
yOnetiminin gostergesi olarak kullanilmistir.

Istanbul, Londra, Frankfurt ve Sdo Paulo borsalarinda islem goren firmalardan
olusan 6rneklem i¢in arastirma sorular1 asagidaki sekilde formiile edilmistir:

1) Kazan¢ yOnetiminin, firmalarin nakit tutma diizeyleri iizerinde dogrudan ve
anlamli bir etkisi var midir?

2) Kazang¢ yonetiminin nakit tutma diizeyine etkisi, firmalarin faaliyet gosterdigi
tilkelere gore anlamli farklilik gostermekte midir?

3) Kazang yonetiminin nakit tutma diizeyine etkisi, firmalarin temsil ettikleri ya
da etkilendikleri muhasebe gelenegine (Anglo-Sakson / Kita Avrupasi) gore anlamli
bi¢gimde farklilasmakta midir?

4) Kazan¢ yonetimi olasiliginin hesaplanmasinda kullanilan Beneish M
Skoru’na ait alt endekslerden hangileri, firmalarin nakit tutma diizeyleri iizerinde
anlamli bir etkiye sahiptir?

Belirlenen arastirma sorulari dogrultusunda, bu ¢alisma; kazang yoOnetiminin
isletmelerin nakit yonetimi iizerindeki etkisini, Tiirkiye nin de dahil oldugu birden fazla
iilke ornekleminde karsilastirmali olarak analiz etmeyi ve iilkeler arasindaki olasi
farkliliklar1 ortaya koymayr amaclamaktadir. Bu yoniiyle calisma, kurumsal nakit

yonetimini etkileyen faktorlere iliskin literatiire katki1 saglamay1 hedeflemektedir.
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3.2. Kuramsal Cerceve ve Hipotez Gelistirme

Bu alt baghkta, firmalarin nakit tutma giidiilerini ve kazang yOnetimi
uygulamalarin1 agiklamaya yonelik teorik yaklasimlar ile bu kavramlara iligskin baslica
modeller ele alinarak ¢alismanin kuramsal cergevesi olusturulacaktir. Ardindan,
literatiirde yer alan “nakit tutma dlzeyi-kazan¢ yonetimi” iliskisine dair teorik
yaklasimlar incelenecek ve ampirik bulgulara odaklanan bir literatiir taramasi
sunulacaktir. Alt baglhigin sonunda ise, ¢alismada incelenen tilkelerin secilme gerekgeleri

tartigilacak ve arastirma sorularina dayali olarak gelistirilen hipotezler agiklanacaktir.

3.2.1. Kurumsal Nakit Tutma Duzeyi

Nakit tutmaya dair kuramsal calismalar genel olarak, yirminci yilizyilin etkili
ekonomistlerinden John Maynard Keynes’in fikirlerine dayanmaktadir®®. Keynes
(1936), nakit tutma davranisin1 “likidite tercihi” kavrami ¢ergevesinde ele almis ve bu
yaklasimi, ekonomik birimin ¢esitli kosullar altinda kaynaklarimin ne kadarini nakit
olarak tutmay1 tercih edecegini gosteren bir planlama cercevesi olarak tanimlamistir.
Keynes’in modeli ¢ogunlukla psikolojik giidiilere dayalidir ve bu giidiilerin bazilari
dogrudan kurumsal nakit tutma davranisiyla iligkilendirilebilecek niteliktedir®’.

Keynes’e gore, nakit tutmanin baglica giidiileri islem, ihtiyat ve spekiilasyon
olmak iizere iic ana kategoriye ayrilmaktadir. Islem amagl nakit, énceden bilinen
yiikiimliiliiklerin karsilanmasi amaciyla elde tutulur. Bu tiir nakdin miktari, biiyiik
Olcilide gegerli faiz orani ile atil nakdin degerlendirilmesine iliskin maliyetler tarafindan
belirlenir. Ihtiyat amaciyla tutulan nakit, belirsizliklere karsi bir giivence islevi

gormekte olup, diizeyi esas olarak fonlarin elde tutulmasinin firsat maliyetine bagl

% Keynes, likit varlik bulundurmanin irrasyonel oldugunu savunan klasik iktisat goriisiine karsi ¢ikan ilk
ekonomistlerden biri olarak 6ne ¢ikar. Likidite tercihi teorisi olarak bilinen yaklasimi, nakit
bulundurmanin esas olarak likidite kisitlarin1 asmak amaciyla gerceklestirildigini one siirer. Bu teoride,
nakdi elde tutmanin firsat maliyeti, faiz gelirinden vazge¢mek seklinde agiklanir (Mouline, 2021, s.145).
3 Orr (1970), nakdin elde tutulma nedenlerinin acikliga kavugma siirecinin, Keynes (1930) calismasinda
ortaya konan varlik tercihi kavramu ile basladigini ve bu siirecin, Hicks (1935) ¢aligsmasinda para talebine
"marjinal fayda" kavraminin dahil edilmesine yonelik yenilikgi tartigmalarla devam ettigini ifade etmistir.
Keynes’ (1936) caligmasinda “Faiz Oraninin Genel Teorisi” basligt altinda savunulan goriigler, bu tezde
ve genel akademik literatiirde nakit tutma davraniginin teorik temelleri agisindan bir ¢ikis noktasi olarak
kabul edilmekle birlikte, Hicks (1935) calismasinda dile getirilen goriislerin de ayrica ele alinmasi
onemlidir. Bu baglamda, her ekonomik birim, bilangosunun varlik ve bor¢ dengesini nasil
yapilandiracagina iligkin karar verme gerekliligiyle karsi karsiyadir ve bu kararlar ¢ogunlukla politika
tercihlerine dayanir. Varlik ve borglarin bilesimi ile buna bagli olarak ortaya ¢ikan nakit talebi; sermaye
blyukligi, fonlara duyulacak ihtiyag siiresi, alternatiflerin beklenen getirisi, risk ve belirsizlik diizeyi ile
islem maliyetlerine bagl olarak belirlenir. Ayrica, bu bilesim yalnizca riskle ilgili nesnel kosullardan
degil, ayn1 zamanda ekonomik birimlerin risk alma egilimlerine iliskin 6znel tercihlerinden de
etkilenmektedir.
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olarak sekillenmektedir. Spekiilatif amach nakit ise, gelecekte daha diisiik fiyatlarla
finansal varlik satin alinabilecegi beklentisiyle elde tutulur ve bu sayede daha yiiksek bir
getiri saglama amaci giider®® (Keynes, 1936, 5.166-170).

Firmalarin nakit bulundurma gereksinimi, ¢esitli operasyonel ve stratejik
nedenlere dayanmaktadir. Oncelikle, giinliik faaliyetlerin gerektirdigi 6demelerin
aksatilmadan yapilabilmesi i¢in yeterli diizeyde nakit bulundurulmas: sarttir. Ayrica,
vadesi gelen borc¢larin, vergi yiikiimliiliiklerinin ya da dagitilmasina karar verilmis
temettiilerin zamaninda 6denmesi de nakit varli§ina olan ihtiyaci artirmaktadir. Bunun
yani sira, beklenmedik durumlar veya olaganiistii olaylarla karsilagildiginda finansal
zorluk yasamamak adma firmalar, 6nlem amaciyla nakit rezervi tutmaktadirlar. Ani
zarar, tazminat veya biiyiik ¢apli 6demelerin gerektigi hallerde bu tiir rezervler 6nemli
bir giivence saglar. Nakit varhi@in bir diger avantaji ise aliglarda pesin 0deme
indirimlerinden faydalanarak maliyetleri azaltma olanagidir. Ayn1 zamanda, bankalarla
strdirilen saglam iliskiler sayesinde gerektiginde kredi temininde kolaylik saglanabilir;
nitekim bazi1 bankalar, kredi verdikleri firmalarin belirli diizeyde mevduat
bulundurmasini talep edebilir ya da mevduat sahibi firmalara kredi saglama konusunda
oncelik taniyabilir. Son olarak, karl is firsatlarinin ya da yatirim olanaklarinin dogdugu
durumlarda hizli hareket edebilmek icin likit varliklara sahip olmak isletmeler a¢isindan
onemli bir avantaj yaratir (Akgtc, 1998, s.233).

Firmalarda nakit yetersizligi, bir dizi ciddi olumsuz sonuca yol acabilir.
Oncelikle, yeterli nakit kaynagma sahip olmayan firmalarin kredi bulma imkanlari
sinirlanabilir ve bu durum, tiim 6demelerin pesin yapilmasini zorunlu hale getirebilir.
Bu tir 6deme zorluklarini fark eden kredi veren kurumlar, artan riski dengelemek
amaciyla uyguladiklar1 faiz oranlarimi yiikseltebilir ya da kredili satislarda iiriin
fiyatlarin1 artirabilir. Ote yandan, tedarik¢iler, finansal durumu zayif olan firmalara
vadeli mal satigin1 reddedebilir. Bu durum, 6zellikle hammadde ve malzeme tedarikinde
aksamalara neden olabilir ve firmalarin ticari itibar1 zarar gorebilir. Sikisik nakit
pozisyonuna sahip isletmeler, tedarik¢iler tarafindan ikinci planda degerlendirilebilir ve
giiclii likiditeye sahip firmalar Oncelikli miisteri konumuna gelebileceginden rekabet
dezavantaji yasanabilir. Ayn1 zamanda, para ve sermaye piyasalarindan uygun

kosullarla finansman saglamak giiclesebilir. Siiresi dolan borg¢larin zamaninda

% Keynes, her ne kadar bu nakit tiirlerinin optimal diizeylerine iliskin ayrintili analizlere yer vermemis
olsa da, nakit tutma giidiilerine yonelik teorik ¢er¢evenin temellerini atmistir (Gitman, Moses ve White,
1979, s.33). Bu teorik alt yapi, genel olarak takip eden akademik literatiire yon vermistir.
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6denememesi ise protesto, temerrut faizi gibi ek maliyetlerle kayiplarin biiyiimesine yol
acabilir. Nakit sikintis1 yasayan firmalar, ayrica aligverislerde sunulan pesin 6ddeme
indirimlerinden yararlanma firsatini da kaybedebilir. Hatta bazi durumlarda,
alacaklilarin yasal yollarla harekete ge¢gmesi sonucu firmanin faaliyetlerini strdirmesi
tehlikeye girebilir (Akguc, 1998, 5.233-234).

Kurumsal finans literatiiriinde™®, isletmelerin optimum nakit diizeyini belirleme
amaciyla kullanilan doért temel model bulunmaktadir. Bu modeller; Baumol Modeli,
Beranek Modeli, Miller-Orr Modeli ve Stone Modeli seklinde gelistiricilerinin
isimleriyle anilmaktadir (Onal, 1996, s.97; Scherr, 1989, s.125).

Baumol Modeli, nakit yonetimi surecinin stok kontrol modellerine biyik 6lglde

benzedigini One siirerek, bu modellerin nakit yonetimi alaninda uygulanabilirligini
savunmustur. Nitekim, nakit rezervleri, firmanin bir degisim araci olarak elinde tuttugu
bir tiir stok niteligindedir ve tipki ticari mal stoklarinda oldugu gibi, uygun zamanda
kullanima sunulmak iizere elde tutulur. Model kapsaminda, nakit tutma nedenleri
arasinda yalnizca islem giidiisii dikkate alinmais; ihtiyati ve spekiilatif glidiiler ise belirli
varsayimlar altinda model disinda birakilmistir®® (Baumol, 1952, 5.545).

Baumol Modeli'nde, firmada belirli araliklarla nakit girisi oldugu, buna karsilik
sabit oranli ve siirekli bir nakit ¢ikis1 gerceklestigi varsayilmaktadir (Scherr, 1989,
s.125). Bu yaklasima gore, elde tutulan nakit miktar: arttik¢ca nakit tutma maliyetleri de
artig gosterir. Ote yandan, nakit temin etme maliyetleri azaldik¢a, bu iki maliyet belirli
bir noktada birbirine esitlenir; bu esitlik noktasi, toplam nakit maliyetinin en diisiik
diizeye ulasti1 denge seviyesi olarak kabul edilir (Onal, 1996, 5.97).

Baumol Modeli’nin temel yaklagimi, kisa siirede nakde ¢evrilebilen hisse senedi,
tahvil ve mevduat sertifikas1 gibi varliklardan olusan portféyiin nakde doniistiiriiime
maliyetleri ile nakdi elde tutmanin firsat maliyetleri arasinda bir denge kurulmasidir
(Sedef, 1983, 5.101-102). Ancak model, bir dizi smirlayic1 varsayima dayanmaktadir.

Bu varsayimlar arasinda, belirli bir donem boyunca nakit ¢ikislarinin diizenli ve siirekli

% Gitman vd. (1979), 1950°li yillardan itibaren nakit yonetimi alaninda es zamanh olarak farkl alanlarda
birgok kuramsal ¢alismanin ortaya ¢iktigimi belirtmiglerdir. Bu ¢alismalarin odaklar1 dort temel baglik
altinda toplanmaktadir: Nakit varlik seviyeleri; nakit tahsilatlari, nakit ddemeleri; ve nakit planlamas ile
biitgeleme. Ozellikle nakit varlik seviyelerine odaklanildiginda, bu alanda 6nemli katkilarda bulunan bazi
caligmalar igin ayrica bkz: Tobin (1956); Archer (1966); Calman (1968); Pogue, Faucett ve Bussard
(1970); Neave (1970); Sastry (1970), Eppen ve Fama (1971); Hausman ve Sanchez-Bell (1975).

0 Orijinal ¢alismada da belirtildigi iizere, ihtiyat ve spekiilatif nakit taleplerine iliskin 6n analizler,
modelleme agisindan daha karmasik yapilar arz etmektedir. Ozellikle spekiilatif talep, her ne kadar
onemli bir unsur olsa da, bu talebin belirli ve siirekli yonelimler gdsterdigini varsaymak giictiir. Thtiyat
amacli nakit talebi acisindan ise, olasilik dagilimlart ve beklentilere dayali bazi varsayimlarin
gelistirilmesi gereklidir. (Baumol, 1952, s. 555-556).
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olmasi, nakit girislerinde herhangi bir dalgalanmanin bulunmamasi, likit varliklarin
dontistirme maliyetlerinin sabit kalmasi ve firmanin yalnizca iglem amaciyla nakit
tutmasi1 gibi kabuller yer almaktadir. Modelin uygulanmasinda, daha genel bir ifadeyle
etkin bir nakit yonetimi siirecinde karsilagilan en biiyiikk zorluk, gelecek donemlere
iliskin nakit giris ve ¢ikislarinin 6ngoriilemezligidir (Akgiig, 1998, s.244).

Beranek Modeli’ne gore, nakit yonetimi sorunu, déonemin baginda islem amaglh

elde tutulacak en uygun nakit miktarinin ve menkul kiymetlere yatirilacak ideal tutarin
belirlenmesini icerir. Bu karar sirecinde, nakit yonetiminden sorumlu yonetici
cogunlukla tam anlamiyla optimize edilmis bir sonuca ulagmaksizin, ¢esitli sinirlayici
kosullar altinda hareket etmek zorundadir. Bu cercevede dikkate alinmasi gereken
baslica unsurlar arasinda; nakit akislarinin yapisi ve biiyiikliigii, gerekli asgari nakit
duzeyi, nakit yetersizliginden kaynaklanabilecek olas1 maliyetler, menkul kiymetlerden
elde edilmesi beklenen getiriler ve nakit yonetim planlamasinin ongoriilen siiresi yer
almaktadir (Beranek, 1963, s.385).

Beranek Modeli, isletmenin nakit akislarina iliskin olasilik dagilimini, nakit
yetersizliginden kaynaklanan maliyetleri ve nakit tutmanin firsat maliyetini igeren bir
maliyet fonksiyonu olusturarak, her donemin basinda elde bulundurulmasi gereken ideal
nakit miktarin1 belirlemeye calismaktadir (Ata, 2009, s.62). Bu model, isletmenin
siirekli bir nakit girisi sagladigini, buna karsin nakit ¢ikiglarinin ise yOnetimin
kontroliinde, belirli tarihlerde ve yiiksek tutarlarda gerceklestigini varsayar (Akgic,
1998, 5.248). Diger bir ifadeyle, Baumol Modeli’nden farkli olarak, Beranek Modeli
nakit giriglerinin siirekli oldugu, nakit ¢ikiglariin ise belirli araliklarla ve biiyiik
meblaglarda yapildig1 bir durumu esas alir (Onal, 1996, s.97-98). Bu yapidan dolayz,
0deme zamanina kadar elde tutulan fonlarin menkul kiymetlere yatirilmasi ve bu sekilde
degerlendirilmesi modelin temel amacini olusturmaktadir (Taslica, 1994, s.132).

Baumol ve Beranek modelleri, nakit giris ve ¢ikiglarinin kesin olarak tahmin
edilebilir oldugu varsayimina dayandiklari i¢in, risk unsurunu modelleme siirecine dahil
etmezler. Buna karsin, Miller-Orr ve Stone modelleri ise, gelistirdikleri stratejilerde
belirsizlik kosullarin1 dogrudan dikkate alarak, risk faktoriinii agik bir bigimde model
yapisina entegre ederler (Scherr, 1989, s.132).

Miller-Orr Modeli’nde, isletmelerin nakit yonetimine iliskin varsayimlar iki

temel kategoride siniflandirilabilir. ilk grupta, modelin yapisal temelini olusturan
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varsayimlar yer alir: iki varlik yaplsl41, varliklar aras1 gegislerde olusan sabit islem
maliyeti, transferlerde zaman gecikmesinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu gibi
kabuller bu gruba dahildir. Ikinci grupta ise, modelin ekonomik analizini kolaylastirmak
amaciyla benimsenen varsayimlar bulunur. Bunlara 6rnek olarak; transfer maliyetinin
islem biliylikligii ya da yoniine bakilmaksizin sabit oldugu veya nakit bakiyesinin
diizenli araliklarla sabit oranli artis ya da azalis gdsterdigi kabulii verilebilir. Satiglar ya
da varliklar gibi Olciitlerin islem hacmini temsil etmedeki giicliiklerinden bagimsiz
olarak*’, modelin esas amaci, firmanmn zorunlu asgari nakit diizeyinin Uzerindeki
ihtiyari*® nakit bakiyesini agiklamaktir. (Miller ve Orr, 1966, s. 429-433).

Miller-Orr Modeli, her ne kadar Baumol Modeli ile ayn1 amag¢ fonksiyonunu
temel alsa da, nakit akiglarii farkli bir varsayim yapisiyla ele alir. Bu modele gore,
nakit akiglar1 tamamen belirsizdir ve rassal yiiriiyiis (random walk) siirecine uygun
bicimde hareket eder. Bu durum, giinliik nakit giris ve ¢ikiglarinin hem yonii hem de
biiyiikliigii agisindan 6ngoriilemez oldugunu ifade eder (Hill ve Sartoris, 1995, s.277).
Bu kapsamda, nakit bakiyesi i¢in bir alt ve bir {ist sinir tanimlanir ve bu siirlar arasinda
kalinmasi hedeflenir. Kontrol smirlarinin belirlenmesinde, menkul kiymet-nakit
donilisim maliyeti, nakit elde tutmanin alternatif maliyeti ve firmanin genel finansal
durumu dikkate alinir. Eger eldeki nakit miktari iist sinira ulasirsa, fazla bakiye menkul
kiymet aliminda degerlendirilir; alt sinira gerilediginde ise mevcut menkul kiymetler
nakde c¢evrilerek likidite saglanir (Sedef, 1983, s.105). Nakit bakiyesi, taniml1 sinirlar
arasinda kaldig1 siirece, miidahaleye gerek duyulmaz (Onal, 1996, 5.98). Modelde,
firmanin nakit bakiyesinin diigmemesi gereken minimum seviye, modelin ig¢inden
tiiretilmez; bunun yerine, yonetim tarafindan dissal olarak belirlenir. Bu diizey, sifir
nakit bakiyesi gibi sembolik bir deger olabilecegi gibi, firmanin minimum denge

bakiyesi olarak da tanimlanabilir (Scherr, 1989, s.133).

# Calismada sunulan sonuglarin dayanak noktasi ve Kkarsilagtirma unsuru olarak Baumol Modeli
kullamlmugtir. iki varlik yapisi, Baumol Modeli’ne atifla, (1) belirli bir faiz oramyla giinliik getiri
saglayan birikimli bir varlik, 6rnegin bir tasarruf mevduati ya da bono ve (2) faiz getirisi olmayan nakit
bakiyesi olarak siiflandirilmaktadir. Nakit bakiyesi, belirli donemlerde elde edilen gelirlerin yatirildig:
ve sabit bir hizda harcamalarin gergeklestirildigi bir hesaptir (Miller ve Orr, 1966, s.413).

*# Cahgmada, teorik diizlemde degerlendirildiginde, herhangi bir sektérde giinliik nakit degisimlerinin
varyansinin satis hacmiyle dogrusal orantili bir sekilde artmayabilecegi; dolayisiyla stok yaklasimi
kapsaminda satig hacmi biiyiidiik¢ce 6l¢ek ekonomilerinin etkisinin belirginlesebilecegi ongdriilmektedir.
Ancak incelenen sektorlerin yiiksek derecede heterojen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle, nakit
akiglarindaki oynakligin firma biiyiikliigliyle olan iliskisine dair dogrudan ampirik verilere dayanmadan
kesin bir ¢ikarimda bulunmanin uygun olmayacagi ifade edilmistir (Miller ve Orr, 1966, s. 432).

* Yabanc literatiirde sik¢a kullanilan “discretionary” terimi, ilerleyen alt basliklarda ele alinacak kazang
yonetimi cergevesinde yer alan “ihtiyari tahakkuklar” kavraminda da karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
baglamda, s6z konusu ifadenin “takdire bagli” ya da “istege bagli” nitelikteki karar ve uygulamalar1 ifade
ettigini vurgulamak yerinde olacaktir.
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Miller-Orr Modeli, karar kurallarmin basitligi sayesinde, uygulamasi kolay
modeller arasinda yer almaktadir. Modelin bir diger 6nemli avantaji ise, uzun vadeli
finansal planlamalarda da etkin bi¢imde kullanilabilmesidir. Ayrica, firmanin i¢inde
bulundugu kosullar ile mevsimsel dalgalanmalarin etkileri dikkate alinarak, nakit giris
ve ¢ikislarina iliskin farkli olasilik senaryolart dogrultusunda, optimal nakit dengesine
ait kontrol sinirlarinin yeniden belirlenebilmesi gibi esneklige sahiptir (Akgli¢, 1998,
5.249-250).

Stone Modeli, gelecekteki nakit akislarina iligskin tahminlerin her zaman isabetli

olmadig1 durumlar1 da dikkate alan ve tahmin verilerini degerlendirmek amaciyla nakit
yonetiminde basit karar kurallarina dayali kontrol sinirlar1 kullanan bir stok modelidir.
Bu basit karar kurallar1 iki temel amaca hizmet eder: (1) kisa vadeli bir perspektifle,
yaklasan tahmini nakit akiglarin1 g6z Onlinde bulundurarak gereksiz islem
maliyetlerinden kaginmak ve (2) menkul kiymetlerin vade yapisini, beklenen nakit
ihtiyaclartyla uyumlu hale getirerek nakit akiglarinda denge saglamak ve islem sayisin
azaltmak. Modelde yalnizca toplam nakit pozisyonunun yonetimi ele alinmakta olup,
portfdy yonetimi modelin kapsami disinda birakilmaktadir (Stone, 1972, 5.73).

Stone Modeli, nakit bakiyesinin belirlenmesinde, diger modellere kiyasla farkli
bir amag fonksiyonunu esas alir. Modele gore, ortalama nakit diizeyi, bankanin sundugu
hizmetler karsiliginda bulundurulmasi gereken bakiye dogrultusunda sekillenir. Bu
nedenle, modelin temel hedefi, bankayla iizerinde mutabik kalinan ortalama bakiyeyi
korurken, ayni1 zamanda islem maliyetlerini asgari seviyede tutmaktir®®. Stone, nakit
akislarini iki bilesen halinde siniflandirir: 6ngoriilebilir kisim ve rastlantisal kisim (Hill
ve Sartoris, 1995, s.280). Modelde, kontrol yapisi iki asamali olarak tanimlanmakta
olup; hem dis kontrol sinirlar1 hem de i¢ kontrol sinirlar1 belirlenmistir. Bu yapi, nakit
bakiyesinin belirli bir esneklik i¢cinde ve dinamik bi¢cimde yOnetilmesine olanak tanir.
Hedeflenen nakit diizeyi ile kontrol sinirlar1, yonetimin tercihleri ve mevcut ekonomik
kosullara bagli olarak gerektiginde yeniden tanimlanabilir (Onal, 1996, s.98). Eger
firma, gelecekteki giinliik nakit akiglarina iliskin onceden belirli bir bilgiye sahipse,

Stone Modeli, Miller-Orr Modeli’ne kiyasla pazarlanabilir menkul kiymet alim-satim

* Stone (1972), biiyiik 6lgekli firmalarin ¢ogunda, bankacihik diizenlemeleri geregi bulundurulmast
gereken net tahsil edilmis nakit bakiyelerinin, ortalama giinliikk nakit akig diizeylerinden kayda deger
6lciide yiiksek oldugunu ifade etmistir. Bu cercevede, pek ¢ok bankacilik anlagmasi yalnizca ortalama
bakiyelerin korunmasini1 zorunlu kildigindan, firmalar nakit bakiyelerinde olusabilecek dalgalanmalari
tolere edebilmektedir. Bu noktada esas dikkat edilmesi gereken husus, net tahsil edilmis bakiyenin hicbir
zaman negatife diigmemesidir. Ayrica firmalar, belirlenen ortalama siirede nakit bakiyelerinin hedef
Seviyenin iizerinde ya da altinda kalmasina bagli olarak, nakit hedef diizeylerini yeniden ayarlama
esnekligine sahiptir.
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sikligin1 azaltma agisindan avantaj saglar. Ancak bu avantaj, yatirim getirilerinde siirh
bir azalma ile sonuglanabilir (Scherr, 1989, s.143).

Kurumsal nakit tutma davraniglarina iliskin ampirik arastirmalarin temelini
olusturan ¢esitli teoriler, firmalarin nakit tutma diizeylerini ve nakdin piyasa degeri
tizerinde etkili olan faktorleri agiklamaya yoneliktir. Bu teorik yaklagimlarin ¢ikis
noktasi, Modigliani ve Miller (1958) calismasinda ortaya konulan ve takip eden
literatirde Modigliani-Miller teoremleri olarak anilan iki temel Onermeye
dayanmaktadir. Birinci 6nermeye gore, vergilerin bulunmadigi miikemmel sermaye
piyasasi kosullarinda, bir firmanin degeri, tercih ettigi finansman yontemiyle iliskili
degildir. Ikinci 6nermede ise, ayn miikemmel piyasa kosullar1 altinda, bor¢lanma
maliyeti 6z sermaye maliyetinden daha diisiik seviyede olmakla birlikte, firmanin borg
kullanim oranmi arttik¢ca risk diizeyi yiikselir ve bu durum 6z sermaye maliyetinin
artmasina yol acar. Sonug olarak, bor¢ seviyesi artsa bile, firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti sabit kalir.

Kurumsal nakit tutma davranislarini agiklamaya yonelik teori gruplari,
Modigliani-Miller Teorisi’nin temelini olusturan miikemmel piyasa varsayimlarini
gevseterek, gercek diinyada karsilasilan piyasa aksakliklarini ve kurumsal sinirlamalari
dikkate alir. Bu ¢ercevede, Opler vd. (1999) calismasini takiben, kurumsal nakit tutma
davraniglar1 iizerine hala giincelligini koruyan bir akademik arastirma dalgasi1 ortaya
¢ikmustir. Bu yeni literatiirde, firmalarin geleneksel nakit tutma gerekgelerinin dtesinde,
hem firma diizeyinde hem de makroekonomik diizeydeki ¢esitli faktorlerin nakit tutma
oranlar1 iizerindeki etkileri kapsamli bi¢imde incelenmektedir. S6z konusu caligma
ayrica, modern sermaye yapist teorilerinin nakit tutma literatiiriine uyarlanmasi
acisindan 6nemli bir teorik referans noktasi niteligindedir.

Opler vd. (1999) c¢alismasinda, ilgili teorik cerceve sunulmadan once,
mitkemmel sermaye piyasalarinin gecerli oldugu bir ortamda, likit varliklarin elde
tutulmasinin ekonomik agidan herhangi bir 6nem tasimadigini vurgulanmistir. Nitekim,
bu tiir kusursuz piyasa kosullarinda, eger firma beklenmedik bir sekilde diisiik nakit
akisiyla karsilasir ve faaliyetlerini siirdiirmek ya da yatirirm yapmak amaciyla ek
finansman ihtiyac1 dogarsa, gerekli fonlar1 sifir maliyetle temin edebilir. Bu tiir piyasa

ortamlarinda likidite primi bulunmadigindan® likit varlik bulundurmanin herhangi bir

*® slem maliyetlerinin yiiksek oldugu piyasa kosullarinda, daha diisiik islem maliyetleriyle kolayca nakde
cevrilebilen varliklarmn, bu likidite avantajin1 yansitacak sekilde daha diisiik getiri sunmalar
beklenmektedir. Bu durum, likit varlik bulundurmanin, “likidite primi” olarak adlandirilan bir firsat
maliyeti tasidigim gostermektedir. Ozellikle vurgulanmalidir ki, bu likidite primi bir risk primi degildir.
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firsat maliyeti s6z konusu degildir. Dolayisiyla, bir firmanin bor¢lanma yoluyla elde
ettigi fonlarn likit varliklara yoOnlendirmesi, hissedarlarin servetinde herhangi bir
degisiklige neden olmaz™®.

Ancak, likit varlik eksikligi, firma i¢in 6nemli bir maliyet unsuru olusturuyorsa,
firma, likit varliklar1 elde tutmanin marjinal maliyeti ile bu varliklar1 tutmanin marjinal
faydasini dengelemeye calisir. Bir birim daha fazla likit varlik tutmak, firmanin nakit
sikintis1 yasama olasihigim1 azaltir ve nakit yetersizliginden kaynaklanan finansal
maliyetleri diisiirir. Bu durum, likit varliklarin marjinal faydasinin, elde tutulan miktar
arttikca azaldig1 varsayimi altinda gegerlidir. Bir firmanin likit varlik eksikligi yasadig
durumda, yatirimlarini kismak, temettli 6demelerini azaltmak ya da menkul kiymet veya
varlik satarak fon saglamak zorunda kalmasi s6z konusu olabilir. Béyle bir durumun
ortaya ¢ikma olasiligi, firmanin kaldirag oranini diisiirmesi veya risklere kars1 korunma
islemleri (hedge) yoluyla azaltilabilir. Dolayisiyla, likit varlik elde tutmaya iliskin
optimal bir teori, firmanin bir birim daha fazla likit varlik tutmasinin, neden kaldirag
oranini azaltmak ya da riskten korunmay1 artirmak yerine daha rasyonel bir tercih
oldugunu agiklamalidir (Opler vd., 1999, s.7).

Opler vd. (1999) calismasinda, likidite diizeyinin belirlenmesi, bor¢ diizeyinin
belirlenmesine benzer bir sekilde ele alinmakta ve islem maliyetlerine odaklanan bir
nakit tutma modeli ortaya konmaktadir. Bu yaklasima gore, tipki borg¢ gibi, nakit
tutmanin da hem tasima maliyetleri hem de sagladig1 faydalar vardir ve bu durum,
firmanin biiylime olanaklarinin finansmaninda 6nemli bir rol oynar. Bu baglamda,
optimal nakit tutma duzeyinin belirlenmesinde o6diinlesme (dengeleme) teorisi

uygulanabilir®’. Calisma kapsaminda, Keynes’in ve bircok klasik nakit modelinin

Eger likit varliklar yalnizca farkli risk 6zelliklerine sahip olduklar1 icin daha az getiri sagliyorsa, bu
varliklar1 elde tutmak gercek anlamda bir maliyet olusturmaz. Bahsi gegen firsat maliyetinin, en yiiksek
likiditeye sahip olan nakit varliklar i¢in daha yiiksek, likiditesi diigiik finansal varliklar i¢in ise kademeli
olarak daha diisiik seviyede gergeklesmesi beklenir. Bu gercevede, bir firmanin likit varlik tutmasi, islem
kolayligi karsiliginda tistlenilen sistematik bir firsat maliyetini temsil eder (Opler vd. 1999, 5.9-10).

* Caligma, milkemmel sermaye piyasalari kavramimi dogrudan atif yapmaksizin kullansa da, ¢alismada
ortaya konan teorik temellerin Modigliani-Miller Teorisi’ne dayandigi agiktir. Bu nedenle, burada atifta
bulunulan mikemmel piyasa kosullarinin, Modigliani-Miller Teorisi’'nin varsayimsal ¢ercevesiyle
oOrtlistiigli sdylenebilir. Modern sermaye yapist teorilerinin ¢ikis noktasi olarak kabul edilen Modigliani-
Miller yaklagimi, kurumsal nakit tutma davranigina dogrudan agiklamalar sunmaz. Ancak dolayli olarak,
nakit tutma kararlar1 ile sermaye yapisina iliskin teorik tartigmalar arasinda anlamli bir iligki kurmak
miimkiindiir. Bu cercevede, tipki sermaye yapisinda oldugu gibi, kurumsal nakit tutmanin 6nemi de,
sermaye piyasalarinda karsilagilan ¢esitli aksakliklarin ve asimetrik bilgi kosullarinin varlig: ile dogrudan
iligkilidir.

" Sermaye yapisina yonelik odinlesme teorisine gore, bir firmanin sermaye yapisi, bor¢lanmanin
sagladigr avantajlar ile beraberinde getirdigi maliyetler arasinda kurulan bir denge dogrultusunda
belirlenir (Frank ve Goyal, 2009, s.5). Farkli unsurlar arasinda optimizasyon yaparak en uygun dengeyi
bulmaya ¢aligan her rasyonel firma modeli, genel anlamda 6diinleme teorisi kapsaminda degerlendirilir
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benimsedigi, nakit benzerlerinden nakde gegiste ortaya ¢ikan islem maliyetleri daha ileri
taginmis; firmalarin finansal ve reel varliklar1 alip satarken karsilastiklar1 agik ya da
ortiik maliyetler Gizerinden teorik bir cerceve olusturulmustur®,

Model kapsaminda, dis kaynaklardan fon temin etmenin sabit bir maliyeti
oldugu ve buna ek olarak, saglanan fon miktarma orantili degisken maliyetler
bulundugu kabul edilmektedir. Bu durumda, yeterli likit varlig1 bulunmayan bir isletme;
sermaye piyasalarina basvurmak, mevcut varliklarini nakde ¢evirmek, temettii ve
yatirimlar1 azaltmak, mevcut finansal sdzlesmeleri yeniden miizakere etmek ya da bu
yontemlerin bir kombinasyonunu uygulamak zorunda kalabilir. Eger firma, diisiik
maliyetle elden cikarabilecegi varliklara sahip degilse, ¢ogunlukla sermaye piyasalarini
kullanmay1 tercih eder. Ancak, ister sermaye piyasasindan ister varlik satisindan elde
edilsin, fon temini her durumda belirli bir maliyet dogurur. Dis kaynaklara erisimde
kargilagilan sabit maliyetler, firmalarin bu kaynaklara siklikla bagvurmaktan
kacinmasina neden olur; bu nedenle, nakit ve likit varliklar bir tlir tampon islevi goriir.
Dolayisiyla, belirli bir net bor¢ diizeyi icin optimal bir nakit tutma diizeyinden s6z
edilebilir ve bu baglamda nakit, yalnizca negatif bor¢® olarak degerlendirilemez (Opler
vd., 1999, s.7-8).

Nakit yetersizliginin marjinal maliyeti ile buna bagh olarak nakit tutma
dizeyindeki artis; dis kaynak temininde karsilasilan islem maliyetlerinin biiytikligi;

varlik satigi, temettiilerin azaltilmasi ve sézlesmelerin yeniden miizakeresi yoluyla fon

(Frank ve Goyal, 2024, s.28). Sermaye yapisina iliskin teorilerin agiklamalari, tekrara diismemek
amacityla bu uygulamali c¢aligmada smirlandirilmistir.  Yatirim literatiirii ile daha dogrudan
iliskilendirilmesi nedeniyle, sermaye yapisina yonelik ddiinlesme ve finansman hiyerarsisi teorilerinin
detaylari, tez kapsaminda 4. boliimde yer alan 2. uygulamal ¢alismada ele alinacaktir.

* Cahisma genelinde, nakit tutma diizeyi, likit varhiklar ve likit varlik tutma diizeyi kavramlar: birbiriyle
iligkili bigimde kullanilmistir. Nakit benzerlerinden nakit varkiklara geciste ortaya cikan aracilik
maliyetleri ¢alismanin temel odagi olmadigindan, bu kavramlar kullanilirken kastedilen, esasen nakit ve
nakit benzerlerinin toplamidir. Ekonometrik modelleme baglaminda ise bu kavramlar, nakit ve nakit
benzerlerinin, net varliklara (toplam varliklar - nakit ve nakit benzerleri) oran1 seklinde hesaplanmustir.
Bu yaklasim, bir firmanin gelecekte kar iiretme kapasitesinin, sahip oldugu aktif varliklarin bir
fonksiyonu oldugu varsayimina dayanmaktadir.

* Nakit tutmanin 6diinleme modeli yaklagimina alternatif bir griis, firmalar icin belirli bir optimal nakit
diizeyinin bulunmadigim savunur. Bu yaklasima gore, nakit varliklar: ikincil ve 6nemsiz bir unsur olarak
degerlendirilir. Temel argiiman, bir sirketin bir birim daha fazla nakit elde edip bunu bir birim daha
borglanarak finanse etmesinin, firmanin degerinde herhangi bir degisiklige yol agmadigidir. Bu nedenle,
bir firma igin optimal sermaye yapisinin varligi kabul edilse dahi, nakit i¢in 6zel bir optimal seviye
aranmaz; ¢linkii nakit yalnizca negatif bor¢ olarak degerlendirilir (Opler vd., 1999, s.5). Geleneksel
degerleme modelleri, bir firmanin kaldirag oranini belirlemek amaciyla, bilangodaki nakit tutarini toplam
bor¢ tutarindan diiser. Bu yaklasim, nakdin “negatif bor¢” oldugu varsayimina dayanir; nitekim nakit
bakiyesi, bor¢ yiikiimliiliiklerinin geri 6denmesinde kolaylikla kullanilabilir. Bu nedenle, hissedarlarin
artan servetini Olgerken yalnizca net kaldirag seviyesi dikkate alinir. Geleneksel degerleme anlayisi,
finansmanin herhangi bir piyasa slrtismesi olmadan gergeklestigini varsayar ve borg yiikiimliiliiklerinin
varhigl durumunda, nakit varliklarin ayr1 ve stratejik bir rol oynayabilecegi diisiincesine sinirli diizeyde
O6nem verir (Acharya, Almeida ve Campello, 2007, s.515-516).
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saglama alternatiflerinin maliyeti; yatirim firsatlarinin mevcudiyeti; riskten korunma
araglariin maliyeti; nakit doniisiim siirecinin uzunlugu; nakit akisindaki belirsizlik
diizeyi ve 6lgek ekonomilerinden yararlanilamamasi gibi faktorlere duyarlidir. Ayrica,
vergilerin modele dahil edilmesi durumunda, likit varliklar1 elde tutmanin maliyeti
sirketin marjinal vergi oraniyla birlikte artig gostermektedir (Opler vd., 1999, s.9-10).

Nakit tutmanin optimal diizeyine iligkin literatiirde 6ne ¢ikan iki temel goriis, bir
firmanin ya yiiksek miktarda likit varlik tutmasi gerektigi ya da hi¢ likit varlik
bulundurmamasi gerektigi yoniindedir (Kim, Mauer ve Sherman, 1998, s.337). Myers
ve Majluf (1984), bilgi asimetrisinden kaynaklanan finansman kisitlart nedeniyle,
firmalarin gelecekteki yatirim firsatlarini i¢ kaynaklarla finanse edebilmek amaciyla
likit varlik biriktirmesinin gerekli oldugunu savunmuslardir. Myers ve Majluf’un
modelinde, likit varlik tutmanin karsit bir maliyeti bulunmadig: i¢in, optimal likidite
duzeyi ug (;C')ZUmSO seklinde belirlenmektedir. Buna karsilik, Jensen (1986), serbest nakit
akisinin neden oldugu vekalet maliyetlerini en aza indirmek i¢in, firmalarin pozitif net
bugiinkii degere (NBD) sahip tiim yatirimlar1 finanse edecek diizeyin tlizerindeki fonlar1
hissedarlara dagitmaya zorlanmasi1 gerektigini ileri siirer. Likit varliklarin herhangi bir
fayda saglamadig1 varsayimi altinda, Jensen’in analizi, firmanin optimal olarak hig likit
varlik tasimamas gerektigi sonucunu ortaya koyar °*.

Opler vd. (1999), islem maliyetleri iizerine gelistirdikleri tartismayir nakit
tutmanin ihtiyat gldisu cercevesinde genislettiklerinde, bilgi asimetrileri ve borglarin
neden oldugu vekalet maliyetleri 6nemli unsurlar haline gelmektedir. Nitekim, yeterli
likit varliga sahip olmayan bir firmanin nakit akisindaki yetersizlik, karli projelere
yatirim yapmasin1 engelleyebilir. Bu durumda firmalar, finansal sikintilardan
kaynaklanabilecek maliyetleri azaltmak amaciyla nakit tutmanin rasyonel ve karli bir
tercih oldugunu diisiinebilirler.

Myers ve Majluf (1984)°? modeli kapsaminda, bilgi asimetrilerinin nakit tutma

% Kisith bir optimizasyon problemi baglaminda, teorik olarak en uygun ¢oziim, genellikle hedef
fonksiyonu maksimize veya minimize eden bir i¢ ¢dzliim noktasinda bulunur; yani degisken, taniml aralik
icerisinde bir degerdedir. Ancak ¢6ziim bu araligin u¢ noktalarindan birine yerlestiginde, bu duruma ug
¢cozum denir (Black vd., 2012, s.85). Myers ve Majluf (1984) modelinde, bilgi asimetrileri nedeniyle
firmalarin yatirim i¢in dis kaynak bulmasmin zorlagmasi, firmalar1 gelecekteki yatirimlari i¢ kaynakla
finanse edebilmek amaciyla maksimum diizeyde nakit biriktirmeye yonlendirir.

> {lgili baglantinin tartismas igin ayrica bkz: Kim vd. (1998).

%2 Myers ve Majluf (1984) calismasina dayanarak, Myers (1984), sermaye yapis kararlar1 ¢ercevesinde
firmalarin fon ihtiyaglarimi karsilarken izledikleri tercih sirasina dayali olarak finansman hiyerarsisi
teorisini ortaya koymustur. Bu teoriye gore firmalar, bilgi asimetrisinden kaynaklanan maliyetleri en aza
indirmek amaciyla belirli bir finansman 6nceligi siralamasi izler. Bu siralamada, firmalar oncelikle i¢
kaynaklarini kullanmay1 tercih eder; i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda ise dis finansman
alternatiflerine yonelirler. Nitekim, dis yatirnmcilar firmanin projelerinden elde edilecek potansiyel
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diizeyi iizerindeki rolii ele alindiginda; bilgi asimetrileri, dis kaynak kullanimimi daha
pahali hale getirdiginden, bu model islem maliyetleri modeline benzer sonuglar
iretmektedir. Ancak, bilgi asimetrileri modeli, dis kaynaklarin neden pahali hale
geldigini daha acik bicimde ortaya koyar. Model, dis kaynak temin maliyetinin; satilan
menkul kiymetlerin bilgiye duyarlilig1 arttik¢a ve bilgi asimetrilerinin 6nemi biiyiidiikge
yiikseldigini Ongdrmektedir. Ayrica, bilgi asimetrilerinin zamanla degiskenlik
gosterebilecegi de dikkate degerdir. Yani, belli bir donemde bu asimetrilerin 6nemsiz
oldugu bir firma, daha sonra bu asimetrilerin belirleyici hale geldigi bir duruma
diisebilir (Opler vd., 1999, s.10-11).

Finansman hiyerarsisi teorisi ile ddiinlesme teorisi arasindaki fark, nakit tutma
diizeyine uygulandiginda keskin bir ayrim olusturmaz. Bu nedenle, bazi ampirik
ongoriiler iki teori arasinda Ortiisebilir. Finansman hiyerarsisi teorisi gore, daha fazla
temettii 0deyen firmalarin daha diisiik diizeyde nakit tutmasi beklenir. Diger kosullar
sabitken, daha yogun yatirim yapan firmalar, i¢ kaynaklarimin biiyiik bir kismini bu
yatirmmlara ydnlendirdigi igin daha az likit varlik biriktirebilir. Ote yandan, ddiinlesme
teorisi, yiiksek sermaye harcamasi yapan firmalarin finansal esneklik saglamak
amaciyla daha fazla likit varlik tutacagi yoniinde bir 6ngérii sunar. Finansman
hiyerarsisi teorisi ayrica, biiylik dlcekli firmalarin genellikle daha basarili olduklarini
varsayar; bu nedenle, yatirim diizeyi sabitken bu firmalarin daha fazla nakit tutmalar
beklenir. Buna karsilik, odiinlesme teorisi, likit varliklarin elde tutulmasinda o6lgek
ekonomilerinin etkili oldugunu savunur; bu dogrultuda, firma biiytikliigl arttikca birim
bazinda nakit tutma egiliminin azalmas1 dngoriiliir (Opler vd., 1999, s.14).

Vekalet teorisinin finans alanindaki uygulamasinin kdokenleri, Jensen ve
Meckling (1976) calismasinda goriilmektedir. Bu calisma, miilkiyet haklari, vekalet
iliskileri ve finans teorisi alanlarindaki gelismeleri bir araya getirerek firmalar igin
Ozgun bir milkiyet yapisi teorisi ortaya koymustur. Calismada, "sermaye yapist"
kavraminin genellikle firmanin yiikiimliiliklerini temsil eden tahvil, hisse senedi,
opsiyon ve ticari kredi gibi finansal araglarin oranlarini ifade ettigi belirtilmis; bu
nedenle, bu kavram yerine miilkiyet haklarinin dagilimma odaklanmanin daha anlaml
oldugu savunulmustur. Sunulan yaklagim, firmanin icindeki yoneticiler ile disaridan

yatirimeilar arasindaki miilkiyet haklariin goreli biiyiikliigiiniin, sermaye yapisi1 kadar

getiriler konusunda firma yonetiminden daha az bilgiye sahiptir. Bu bilgi asimetrisi, dig finansman
yoluyla adil fiyatla sermaye temin edilmesini zorlastirir ve firmalar agisindan daha yiiksek maliyetli hale
getirir.



60

onemli oldugunu ileri slirmektedir. Bu kapsamli analiz, yalmizca {i¢ teorik alam
birlestirmekle kalmamis; ayn1 zamanda firmanin tanimi, miilkiyet ile kontrol arasindaki
ayrim, isletmelerin toplumsal sorumluluklari, kurumsal amag¢ fonksiyonlari, optimal
sermaye yapisinin belirlenmesi, kredi sézlesmelerinin igerigi, organizasyon teorileri ve
piyasa eksikliklerinin arz tarafi gibi bircok konuya yeni bir teorik perspektif
kazandirmistir.

Jensen ve Meckling’in gelistirdigi firma teorisi, karma finansal yapiya sahip bir
firmada, yoneticilerin firmanin tiim miilkiyetine sahip olmamalar1 durumunda, firmanin
toplam degerini azaltacak faaliyetleri neden tercih edebilecegini ve bu durumun,
firmanin faaliyet gosterdigi piyasa kosullarindan bagimsiz olarak ortaya ¢ikabilecegini
aciklamaktadir. Teori, yOneticinin firma degerini maksimize etmemesinin her zaman
verimlilikle celismeyebilecegini ve deger maksimizasyonunun sz konusu olmadigi
kosullarda dahi, adi hisse senedi satisinin gegerli bir sermaye kaynagi olarak
gorilmesinin ekonomik rasyonaliteyle uyumlu olabilecegini gdstermektedir. Ayrica,
borcun vergi avantaji henliz mevcut degilken bile firmalarin neden borglanmayi tercih
ettigini; imtiyazli hisse senetlerinin neden ihra¢ edildigini; firmalarin neden alacaklilara
ve hissedarlara gonullli olarak muhasebe raporlart sundugunu ve bu raporlarin
dogrulugunu teyit etmek amaciyla neden bagimsiz denetcilere basvurduklarini
aciklamaktadir. Buna ek olarak, bor¢ verenlerin firmalarin faaliyetlerine neden ¢esitli
kisitlamalar getirdigini ve firmalarin bu tiir kisitlamalarin uygulanmasini zaman zaman
neden kendilerinin teklif ettigini de ortaya koyar. Son olarak, bazi1 sektorlerde yalnizca
dis kaynak olarak bor¢lanmayr tercih eden ve sahip-yoOneticiler tarafindan yonetilen
firmalarin varligi, bu teori gercevesinde anlam kazanmaktadir (Jensen ve Meckling,
1976, s.306).

Opler vd. (1999) ¢alismasinda, vekalet teorisinin nakit tutma dizeyi Gzerindeki
etkisi, borcun neden oldugu vekalet maliyetleri {lizerinden agiklanmaktadir. Bu tiir
maliyetler, hissedarlarin ¢ikarlari ile bor¢ verenlerin ¢ikarlar1 arasinda, hatta bazen borg
verenlerin birbirleriyle olan ¢ikar ¢atigsmalar1 ¢ercevesinde ortaya cikabilir. Firmalar,
borglarin neden oldugu vekalet maliyetlerinin, yatirirm yapmalarin1 ve faaliyetlerini
finanse etmelerini engelleyecek diizeye ulasmasindan kaginmak isterler. Yiiksek vekalet
maliyetine maruz kalan firmalar, mevcut bor¢ anlagmalarini yeniden miizakere ederek
temerriit ya da iflas1 onlemekte zaman zaman basarisiz olabilir. Bu tiir firmalar, varlik
ikamesi yapma konusunda gii¢lii tesviklere sahiptir; bu durum, borcun hem vaat edilen

getirisi hem de beraberinde getirdigi yiikiimliilikler agisindan daha maliyetli hale
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gelmesine neden olur. Ayrica bu firmalar, yetersiz yatirim problemiyle de kars1 karsiya
kalabilir. Bu sorun, yatirimin bor¢ verenlere fayda saglamasina ragmen hissedarlara
yeterli getiri sunmamasit durumunda, hissedarlarin karli projelere dahi yatirim
yapmaktan kaginmasina yol agar. Bu tiir sorunlar1 6nlemenin yollarindan biri, diistik
kaldirag diizeyini tercih etmektir. Ancak, yatirim firsatlar1 yiiksek degere sahip olan ve
dis kaynak temin maliyeti yiiksek ya da bu kaynaklara erisimi kisith firmalarin, nakit
sikintisinin  maliyeti daha yiiksek olacagindan, daha fazla likit varlik tutmalar
beklenmektedir.

Yonetsel takdir yetkisinden kaynaklanan vekalet maliyetlerinin varlig
durumunda, yoneticiler, hissedarlarin ¢ikarlar1 aleyhine kendi hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla nakit biriktirebilir. Ik olarak, yoneticiler riskten kaginan
bireyler olduklar1 i¢in, daha fazla nakit tutmay1 tercih edebilirler. ikinci olarak,
yoneticiler kendi stratejik hedeflerini uygulayabilmek i¢in, daha genis bir hareket alani
yaratma amaciyla nakit biriktirmeyi tercih edebilir. Bu baglamda nakit, yoneticilere
sermaye piyasalarinin finanse etmeyeceg8i yatirimlar1 gergeklestirme firsatt sunar.
Sermaye piyasalarinin dig denetiminden kagma imkani sunan bu durum, firmanin
degerini olumsuz etkileyebilir. Yoneticilerin nakdi kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanma ihtimali, dis finansman maliyetini de artirir; nitekim dig yatirnmcilar, biriken
nakdin firma degerini artirma amaciyla m1 yoksa yonetsel ¢ikarlar dogrultusunda mi
kullanildigin1 net bicimde bilemezler. Ugiincii olarak, yoneticiler, hissedarlara 6deme
yapmaktan kac¢inmak ve fonlari firmada tutmak amaciyla da nakit biriktirmeye
yonelebilir. Ancak bu durumda, ellerindeki fonlar1 degerlendirecek uygun projeler
bulunmadiginda, diistik kaliteli yatirimlara yonelme riski dogar. Genel olarak, yonetsel
takdir yetkisinden kaynaklanan vekalet maliyetleri, degerli yatirim firsatlarina sahip
firmalarda daha az 6nem arz eder; ¢ilinkii bu firmalarda yoneticilerin ve hissedarlarin
hedefleri daha fazla 6rtiisme egilimindedir (Opler vd., 1999, s.12).

Yoneticilerin piyasa denetiminden uzaklasarak fazla nakit tutabildikleri
durumlarin olusma olasiligini artiran dort temel kosul ongériilmektedir: Birincisi, dis
hissedarlarin ¢ok sayida ve dagmik yapida oldugu firmalarda bu durumun ortaya
cikmasi daha olasidir. Nitekim, biiyiik ve bagimsiz hissedarlarin varligi, yonetime el
koyma veya vekalet miicadelesi baslatma olasiligini artirir. Ikincisi, bilyiik &lgekli
firmalarin daha fazla nakit tutmasi beklenir; zira firma biiylkligl, yonetime dis
miidahalelere karsi bir engel olusturur. Biiylik firmalarin satin alinmasi1 daha fazla

kaynak gerektirir ve bu firmalar siyasi etkilerini kullanma konusunda daha avantajlidir.
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Uciinciisii, diisiik bor¢ seviyesine sahip firmalar genellikle daha fazla nakit tutar; ¢iinkii
diisiik borgluluk, firma iizerindeki sermaye piyasasi denetimini zayiflatir. Dordiinciisii,
el koyma karsit1 diizenlemelere sahip firmalar, sirket kontroliiniin dis aktorler tarafindan
ele gegirilmesine kars1 daha korunakli olduklarindan, daha fazla nakit tutma egiliminde
olabilir (Opler vd., 1999, 5.12-13).

Likit varlik biriktirmek, yonetsel giicii saglam olan yoneticiler agisindan ¢ift
yonlii bir durum yaratir. Asir1 nakit tutmak, yonetime sermaye piyasalarindan bagimsiz
hareket etme ve kendi yatirim politikalarini siirdiirme esnekligi saglar. Ote yandan, bu
durum firmay1 cazip bir hedef haline getirerek, sirketi devralmak isteyen yatirimcilarin
isini kolaylagtirabilir; nitekim bu yatirimcilar, sirketin likit varliklarini satin alma
sirecini finanse etmek icin kullanabilirler. Yoneticilerin firma hisselerine sahip olmasi,
cikarlarin1 hissedarlarla daha fazla Ortiistiirir. Ancak bu durum ayni zamanda,
yoneticilerin dis baskilara karsi daha korunakli hale gelmesine ve daha temkinli bir
yonetim anlayisi benimsemelerine yol acabilir. Eger nakit tutmak hissedarlar acisindan
maliyetliyse ve yoneticiler optimalin Gzerinde bir nakit tutma egilimindeyse,
yoneticilerin miilkiyet orani arttikga nakit tutma diizeyinin azalmasi beklenir. Buna
karsin, yoneticilerin miilkiyet orani arttik¢a riskten kaginma davranigi da artiyorsa, bu
durumda nakit tutma egiliminin yoneticilerle birlikte artmasi s6z konusu olabilir (Opler
vd., 1999, 5.13).

Takip eden literatiiriin biiyilik bir boliimii, Opler vd. (1999) calismasinda sunulan
teorik altyapiy1 temel alarak, nakit tutma diizeyinin farkli belirleyicilerine iliskin hem
teorik hem de ampirik aciklamalar gelistirmeye c¢alismistir. Dolayisiyla, burada
detaylariyla sunulan bu altyapinin anlasilmasi, kurumsal nakit tutma diizeyine yonelik
literatiirli kavrayabilmek a¢isindan kritik 6neme sahiptir.

Kazang yonetimi olgusunun nakit yonetimiyle olan baglantist da, bilgi
asimetrileri ve vekalet problemleri ekseninde kurulmaktadir. Bu baglamda, kazang

yonetimine yonelik kuramsal ¢erceveye gecis yapmak bu asamada yerinde olacaktir.

3.2.2. Kazang Yonetimi

Bu uygulamali ¢alisma kapsaminda muhasebe bilimine yonelik ayrintili bir
tartisma sunulmayacak olmakla birlikte, kazang yonetimi kavramina ge¢gmeden Once
muhasebe kazanclarinin Olglimiine iligkin bazi1 teknik unsurlarin vurgulanmasi

gerekmektedir.
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Muhasebe kazanglarinin Sl¢iimii, temelde doneme ait gelirlerin belirlenmesi ve
ilgili maliyetlerin bu gelirlerle eslestirilmesi siireclerinden olusmaktadir. Fakat doneme
ait gelirin, nakit girisinden farkli bir kavram oldugu 6zellikle vurgulanmalidir.
Tahakkuk esasmma goére muhasebe uygulamalarinda gelir; satisin gerceklesmesini
saglayan faaliyetlerin biiylik oranda tamamlanmasi ve 6demenin alinacagina dair makul
bir glivence bulunmasi durumunda kaydedilir. Bu yaklagimda muhasebe birimi, nakit
tahsilatinin zamanlamasini ikincil bir teknik unsur olarak degerlendirir. Ozellikle vadeli
satiglarda tahakkuk esasi, gelirin alict 6demeyi gergeklestirdiginde degil, satisin
yapildig1 anda muhasebelestirilmesini ongoriir. Bu durum, gelir elde edilmesi ile nakit
giriginin ger¢ceklesmesi arasinda Onemli bir zaman farki olusmasina neden olabilir
(Higgins vd., 2016, s.13).

Tahakkuk esasli muhasebe yaklasiminin 6nemli bir dezavantaji, igsletmenin nakit
giris ve ¢ikiglarini tam anlamiyla yansitmamasidir. Finans yoneticileri, isletmeye giren
ve c¢ikan nakit akismna biiylik Onem verir; ¢linkii isletmenin borglarini zamaninda
O0deyebilmesi ve piyasada rekabet edebilmek i¢in gerekli yatirimlar1 yapabilmesi, yeterli
nakit varligimma baghdir. Bu nedenle finans yoneticileri, nakit esasini temel alarak gelir
ve giderleri yalnizca fiili nakit girig veya ¢ikis1 gerceklestiginde muhasebelestirirler. Bir
isletme kar etse de zarar etse de, vadesi gelen ylikiimliiliiklerini karsilayabilmesi igin
yeterli nakit akigina sahip olmasi gerekmektedir (Zutter ve Smart, 2022, s. 63).

Gelir, bir dizi farkli kaynaktan elde edilebildiginden, muhasebe ilkeleri gelir
tablolarinin dort bolimde siniflandirilmasin1 6ngoriir: devam eden faaliyetlerden elde
edilen gelirler, siirdiiriilmeyen faaliyetlerden elde edilen gelirler, olaganiistii kazang
veya kayiplar ve muhasebe ilkelerindeki degisikliklere yonelik diizeltmeler. Muhasebe
ilkeleri, halka acik sirketlerin devam eden faaliyetlerden elde edilen kazanglar
kaydetmek i¢in tahakkuk muhasebesini kullanmasini zorunlu kilar. Mal iireten ve satan
firmalarda tahakkuk muhasebesi basit olmakla birlikte, sunulan Urin veya hizmetin
niteligi geregi daha karmasik hale gelebildigi 6zel durumlar vardir. Ornegin, bir mal
veya hizmetin alicisinin 6deme kapasitesi konusunda 6nemli bir belirsizlik mevcutsa,
mal veya hizmeti saglayan firma, ancak satis fiyatinin bir kismin1 taksitli olarak tahsil
ettiginde geliri muhasebelestirebilir. Finansal analizlerin biiyiilk bolimi, bir firmanin
gelecekteki beklenen kazanglari lizerine insa edilir ve bu tahminlerin ¢ogu cari
kazanglarla baglar. Bu nedenle, bu kazanglarin ne kadarmin firmanin devam eden
faaliyetlerinden kaynaklandigini ve ne kadarinin diizenli olarak tekrarlanmasi muhtemel

olmayan olagan dis1 veya olaganiistii olaylara atfedilebilecegini bilmek Onemlidir
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(Damodaran, 2015, s.597-598).

Sirketler, muhasebe kazanglarinin donemler arasinda buyik dalgalanmalar
gostermesini Onlemek amaciyla genellikle kazanglarini daha istikrarli bir bigimde
artirmaya ve belirlenen kazang hedeflerini yakalamaya caligmaktadir. Bu hedefe
ulagsmak i¢in gesitli yontemler kullanilabilir. En basit yontem, muhasebe gelirleri ile
giderlerinin kayda alinma zamanlamasinin kontrol edilmesidir ki bu uygulama,
isletmelerin en azindan belli Olclide gergeklestirebilecegi bir islemdir. Bu tiir
uygulamalar, literatiirde “kazan¢ yonetimi” olarak adlandirilan olgunun kapsamina
girmektedir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2022, s. 45).

Literatiirde kazang¢ yoOnetimine iligkin {izerinde uzlasilan net bir tanim
bulunmamaktadir. Arastirmacilar, c¢ogunlukla kazan¢ yOnetimini belirli hedeflere
ulagsmak amaciyla finansal raporlamanin manipiile edilmesi seklinde agiklamaktadir (El
Diri, 2018, s.6). Kazang yoOnetimine yonelik literatiirde siklikla atifta bulunulan,
Schipper (1989) ile Healy ve Wahlen (1999) calismalarinda sunulan iki tanim O6ne
¢ikmaktadir.

Schipper (1989), kazang yonetimi kavramini dis finansal raporlama siirecine
kasith bir sekilde miidahale edilmesi ve bu miidahale araciligiyla 6zel bir fayda
saglanmasi olarak tanimlamaktadir. Bu tanima goére kazang yonetimi, dis raporlama
stirecinin herhangi bir asamasinda ortaya ¢ikabilir, ¢esitli bigimlerde uygulanabilir ve
yoneticilere veya ilgili kisilere belirli ¢ikarlar kazandirmay1 amaglar. Tanim, belirli bir
kazang kavramina dayandirilmamakta; muhasebe verilerini birer bilgi unsuru olarak ele
almaktadir®®. Healy ve Wahlen (1999) ise, kazanc yonetimini, “sirketin gercek
ekonomik performansi hakkinda bazi1 paydaslar1 yaniltmak ya da raporlanan muhasebe
rakamlarina dayali sézlesme sonuclarimi etkilemek amaciyla yoneticilerin, finansal
raporlama ve islem yapilandirma siireglerindeki takdir yetkilerini kullanarak finansal
raporlar1 degistirmesi” seklinde tamimlamaktadir™,

Beneish (2001), bu iki tanimin kazan¢ yonetiminin isletme performansindaki

bozulmay1 gizlemek amaciyla gercgeklestirilebilecegini kabul ettigini; ancak Healy ve

3 Calismada ayrica, tanima yapilacak kiigiik bir ekleme ile kapsamuin “gercek kazang yonetimi”
uygulamalarint da igerecek sekilde genisletilebilecegi vurgulanmustir. Nitekim kazang yOnetimi,
tahakkuklara dayali muhasebe uygulamalariyla veya yatirim ve finansman kararlarinin zamanlamasi gibi
“gercek” uygulamalarla gergeklestirilebilir. Ancak bu tiir uygulamalarin tespiti her zaman kolay degildir;
Ornegin bazi yatirnm veya iretim kararlarinda hisse degerini artirma amaci ile kazan¢ yonetimi
motivasyonu arasindaki sinir ¢ogu zaman belirsizdir (Schipper, 1989, s. 92).

> Calisma kapsamunda vyiiriitillen kapsaml literatiir taramasi sonucunda, kazang yonetiminin; sermaye
pivasalarinin algilarini etkilemek, yoneticilerin ticret ve primlerini artirmak, kredi sdzlesmelerinin ihlali
riskini azaltmak ve diizenleyici miidahalelerden kacinmak gibi cesitli amaglarla gerceklestirildigi
belirlenmistir (Healy ve Wahlen, 1999, s. 380).
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Wahlen (1999) calismasindaki tanimda yer alan ‘“yaniltmak” ifadesinin, kazang
yonetiminin raporlanan kazanclara iligskin sinyali gliglendirmek amaciyla yapilabilecegi
olasiligint disladigini belirtmistir. Nitekim ilgili literatiir, yoneticilerin takdir yetkisini
kullanmalarinin yaniltma m1 yoksa bilgilendirme amaci mi1 tasidigini net bigimde ayirt
edememis; sozlesme temelli arastirmalarda ise genellikle bu tesviklerin fiili olarak
firsatgr kazang yonetimine yol agtigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, Healy ve
Wahlen (1999) calismasinda sunulan tanima gore kazang yonetimi, pek cok yoniiyle
hile ile benzerlik gostermektedir. Bu tanim ile hile arasindaki temel fark, paydaslarin
yoneticilerin bu tiir davraniglarini 6nceden Ongérmiis olmalar1 ve fiyat korumasi
saglayacak sozlesme hiikiimlerini miizakere etmis olabilmeleridir (Beneish, 2001, s. 5).

Ronen ve Yaari (2008), kazang yonetimine iligskin farkli tanimlar 6zetleyerek
bunlar1 ii¢ grupta siniflandirmaktadir: yararhi (beyaz) kazang yoOnetimi, raporlarin
seffafligin1 artiran uygulamalardir; zararli (siyah) kazang yonetimi, dogrudan yanlis
beyan ve hileyi icermektedir; gri kazan¢ yonetimi ise belirlenmis yasal sinirlar i¢inde
raporlarin manipiile edilmesi olup firsat¢1 veya verimlilik artiric1 nitelikte olabilir.
Yazarlar, bu siniflandirma temelinde alternatif bir kazang yonetimi tanimi 6nermektedir.
Buna gore kazan¢ yonetimi, yoneticilerin gercekte bilinen kisa vadeli ve deger
maksimize eden kazanglar1 raporlamamalariyla sonuglanan kararlar biitiintidiir. Kazang
yonetimi yararli olabilir; uzun vadeli degeri isaret eder. Zararli olabilir; kisa veya uzun
vadeli degeri gizler. Notr olabilir; kisa vadeli ger¢ek performansi ortaya koyar.
Yonetilen kazanglar, kazanglarin gergeklesmesinden once iiretim veya yatirim kararlar
alinmasiyla ya da kazanglar gerceklestikten sonra bu rakamlarit ve bunlarin yorumunu
etkileyen muhasebe tercihleri yapilmasiyla ortaya cikar.

El Diri (2018), kazang¢ yoOnetimini, genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri
cercevesinde dis finansal raporlama iizerinde yoneticilerin takdir yetkisini; sézlesme
hiikiimlerindeki baz1 eksiklikleri, paydaslarin sinirli rasyonaliteye sahip olmalarini ve
piyasadaki bilgi asimetrisini kullanarak uygulamalari seklinde tanimlamaktadir. Bu
uygulamalar, ekonomik kararlar alma, muhasebe yontemlerini degistirme veya diger
karmasik teknikler yoluyla gergeklestirilebilir. Yonetimin amaci, paydaslar1 yaniltarak
ve kendilerine 6zel faydalar saglamak amaciyla, bilinen kazang¢ seviyesinden farkli
(artirilmig ya da azaltilmig) kazang rakamlari sunmaktir. Ancak bu tiir takdir yetkisi
kullanimi, her zaman paydaslar agisindan zararli sonuglar dogurmayabilir.

Christensen, Huffman, Lewis-Western ve Scott (2022) c¢alismasinda,

yoneticilerin finansal raporlama siirecinde genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri
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(GAAP) veya Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) tarafindan saglanan
esnekligi, paydaslar1 yaniltmak amaciyla kullandiklar: firsat¢1 eylemler ele alinmakta ve
bu tiir uygulamalar “kazan¢ manipiilasyonu” olarak adlandirilmaktadir. Kazang
manipiilasyonu, yaniltma amaciyla gerceklestirilen bir tir kazang yonetimidir.
Kavramsal ag¢idan kazan¢ manipiilasyonunu ayirt eden temel o6zelliklerden biri,
tahakkuklarin ters kayitlarinin, manipiilasyon yapilmamis olmasi durumunda
gerceklesecek olan gelecekteki kazang seviyesini diisiirmesidir. Bu nedenle mevcut
donemde yiiksek diizeyde tahakkuka dayali kazang manipiilasyonunun, izleyen
dénemlerde daha diisiik kazanclarla sonuglanmasi beklenmektedir™.

Isletmeler kazanglarini, tahakkuk temelli araglar ve gercek faaliyetler yoluyla
yonetebilirler. Tahakkuk temelli kazang yonetimi, muhasebe standartlarinin izin verdigi
sinirlar dahilinde yoneticilerin takdir yetkisiyle muhasebe rakamlarinda yapilan
degisiklikleri kapsamaktadir. Gergek faaliyetlere dayali kazang yonetimi ise isletmenin
fiili ticari islemlerinin zamanlamasinda veya yapisinda degisiklik yapilmasini ifade
eder. Bu yontem yalnmizca kazang rakamlarini degil, ayn1 zamanda nakit akislarin1 da
etkileyebilmektedir. Ayrica, gercek faaliyetlere dayali kazang yonetimi, tahakkuk
temelli uygulamalara kiyasla daha maliyetli ve tespit edilmesi gii¢ bir yontem olarak
degerlendirilmektedir (Remlein, Lizinska ve Czapiewski, 2025, s.1).

Gergek faaliyetlere dayali manipiilasyon, raporlanan kazanclar1 belirli bir yonde
degistirmek amaciyla operasyon, yatirim veya finansman islemlerinin zamanlamasinda
ya da yapisinda degisiklik yapilmasiyla gergeklestirilen ve isletme agisindan optimal
olmayan sonuclar doguran kasitli bir eylemdir. Gergek faaliyetlere dayali manipiilasyon,
mali yi1l i¢inde gerceklesen fiili islemlerin yiirtitilme bicimini degistirirken; tahakkuk
temelli kazang yoOnetimi, belirli bir islemin finansal tablolarda sunulma big¢imini
etkileyen muhasebe yontemleri veya tahminlerinde degisiklik yapilmasiyla
gerceklestirilir. Ornegin, maddi duran varliklar icin amortisman y6nteminin
degistirilmesi veya silipheli alacak karsiligi tahmininin farkli belirlenmesi, temel
islemleri degistirmeksizin raporlanan kazanglarin belirli bir yonde degismesine yol
acabilir (Zang, 2012, s. 676).

Kazang yonetiminin nedenlerini anlamak, bu karmasik olgunun dogru bigimde

> Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri (GAAP) kavrami, kimi zaman yalmizca ABD merkezli
muhasebe standartlarini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. ABD muhasebe standartlari ile UFRS arasinda
onemli dl¢iide Ortiisme bulunsa da bazi farkliliklarin var oldugu bilinmektedir (Christensen vd., 2022, s.
537). Bu uygulamali ¢alismada, Christensen vd. (2022) takip edilerek agiklama kolayligi saglamak
amaciyla, “genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri” kavrami, UFRS’ye 6zel bir vurgu yapilmadig: siirece,
herhangi bir iilkede gecerli olan muhasebe ilkelerini temsil edecek bicimde kullanilmustir.
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yorumlanmasi, etkin gekilde kontrol edilmesi ve olasit olumsuz etkilerinin azaltilmasi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda yoneticilerin motivasyonlarinin, kazang
yonetimine egilimleri ile karsilagtiklar1 firsatlar ve kisitlarin biitlinciil bigimde
incelenmesi gerekmektedir (Remlein vd., 2025, s.3). Muhasebe standartlari, firmalarin
islemlerini ve finansal durumlarin1 etkileyen olaylarin tablolara nasil yansitilacagini
belirlerken; bagimsiz denetgiler, denetim komiteleri ve diizenleyici kurumlar bu streci
gozetim mekanizmalar1 ve yaptirimlar yoluyla desteklemektedir. Boylece finansal
bilgilerin giivenilirligi giivence altina alinmakta, yatirimcilar ve paydaslar da hatali bilgi
nedeniyle zarar gormeleri halinde hukuki yollara bagvurabilmektedir. Bu giivenilirligin
onemi, vekalet tabanli teoriler ile agiklanmaktadir. Buna gore, miilkiyet ve kontroliin
ayrilmasi ¢ikar catigmalari ve bilgi asimetrisi*® dogurmakta, bu da vekalet maliyetlerine
yol agmaktadir. Finansal muhasebe ise karar siireglerine bilgi saglayarak bu maliyetleri
azaltmakta ve sozlesmelerin etkinligini giiclendirmektedir. Literatiirde firma teorisi,
sOzlesme teorisi ve pozitif muhasebe teorisi ile iligkilendirilse de, ortak vurgu,
muhasebe bilgilerinin bilgi asimetrisini azaltarak vekalet sorunlarini sinirladigi
yoniindedir®” (Wagenhofer, 2015, 5.341-342).

Kurumsal baglamda bilgi asimetrisi, yOneticilerin isletmeye iligkin
hissedarlardan daha fazla bilgiye sahip olmasi durumudur. Bu durum, dis finansmani
maliyetli hale getirerek firmalarin pozitif net bugiinkii degere sahip projelerden
vazgecmesine yol agabilir ve hisse fiyatlarmin tam bilgi ortaminda olusacak
seviyelerden sapmasina neden olabilir. Vekalet problemleri ise, yoneticilerin sahip
olduklar1 bilgi ustiinliigiinii kendi c¢ikarlarina kullanma firsatlarinin  bulundugu
ortamlarda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, bilgi asimetrisi vekalet problemleri igin
gerekli, ancak tek basina yeterli olmayan bir kosuldur. Muhasebenin temel islevlerinden
biri, hissedarlara zamaninda ve ilgili bilgiler sunmak ve yonetimin faaliyetlerini gdzetim

altina almayr saglayarak hem bilgi asimetrisini hem de vekalet problemlerini

% Asimetrik bilgi kavrami, Akerlof (1970) calismasini takiben ekonomi literatiiriinde dnemli bir yer
edinmistir. Calisma, ikinci el otomobil piyasasinda saticilarin iiriin kalitesi hakkinda alicilardan daha fazla
bilgiye sahip oldugunu, bu nedenle piyasada yalnizca diisiik kaliteli mallarin satilabildigini ortaya koymus
ve bu durumu “limon problemi” olarak adlandirmistir. Caligma, bilgi asimetrisinin piyasalari etkinlikten
uzaklastirabilecegini vurgulamistir. Ayrica, ekonomik aktorlerin bilgi asimetrisinin olumsuz sonuglarina
kars1 gelistirdikleri mekanizmalarin birgok kurumsal yapinin ortaya cikisini agiklayabilecegini one
stirmiistiir (L6fgren, Persson ve Weibull, 2002, 5.197).

 Odaklamlan temel teoriler vekalet tabanli teoriler olsa da, literatiirde bircok farkli teori kazang
yonetiminin motivasyonlarini agiklamaya ¢aligmaktadir (Bansal, 2024, 5.632). Ornegin; Sinyal teorisi
(Ross, 1977), kazang rakamlarinin yatirimcilara hem mevcut durum hem de gelecege iliskin beklentiler
hakkinda mesaj verme islevine vurgu yapar. Esik yonetimi teorisi (Burgstahler ve Dichev, 1997)
kapsaminda yoneticiler; analist tahminlerini tutturmak, bir dnceki yil kazanglarimi korumak veya sifir
kazang esigini asmak gibi belirli kazang seviyelerini hedefleyebilmektedir.



68

azaltmaktir. Ancak periyodik raporlamalar bu sorunlart tamamen ortadan
kaldirmadigindan, hissedarlar ve yoneticiler bu maliyetleri daha da sinirlamak igin
muhasebe temelli sdzlesmeler tasarlamaktadir (Beatty ve Harris, 1998, 5.299-300).

Modern firma teorilerinin temel kabullerinden biri, mdlkiyet ile kontrolln
ayrilmasidir (Fama, 1980; Fama ve Jensen, 1983; Jensen ve Meckling, 1976). Jensen ve
Meckling (1976), vekalet iligkisini, bir tarafin (asil) diger tarafa (vekil) kendi adina
karar alma yetkisi vererek hizmet aldig1 bir sozlesme olarak tanimlamaktadir. Fama
(1980), miilkiyet ve kontroliin ayrilmasini “sézlesmeler kiimesi” perspektifinden, etkin
isleyen bir ekonomik organizasyon bi¢imi olarak degerlendirmistir. Fama ve Jensen
(1983) ise firmalar1 yazili ve yazili olmayan sozlesmelerden olusan bir “sézlesmeler
ag1” olarak tanimlamis; karar siireglerinin dagilimini, artik gelir haklarinin tanimini ve
vekalet problemlerini kontrol edecek mekanizmalar1 bu ¢ergevede agiklamiglardir. Bu
baglamda, vekalet teorisi ve sozlesme teorisi, yOneticilerin bilgi asimetrisinden
yararlanarak kisisel ¢ikarlarin1 maksimize etme egilimini agiklamaya yoneliktir.

Pozitif muhasebe teorisi ise bu ¢erceveyi genisleterek, yoneticilerin neden belirli
muhasebe politikalarini sectiklerini agiklamaya calisir. Watts ve Zimmerman (1986)
calismasinda gelistirilen bu teori, muhasebe politikalarinin se¢iminde yonetsel tesvikleri
on plana cikarir. Teoriye gore, kazang yOnetimi {i¢ varsayimla agiklanmaktadir: (i)
Ucretlendirme planlari, yoneticileri kazanglar1 artirict muhasebe ydntemleri kullanmaya
yonlendirmektedir. (ii) Bor¢ sézlesmeleri, yoneticilerin gelirleri yiiksek gosterecek
muhasebe politikalarini tercih etmelerini tesvik etmektedir. (iii) Politik siirecte ise,
ozellikle biiyiik firmalar, kamuoyu ve diizenleyici baskilardan kaginmak i¢in raporlanan
kazanglar diisiik gostermeye yonelik yontemlere yonelebilmektedirler.

Bu baglamda, muhasebe manipiilasyonlarinin farkli amaglara hizmet ettigi
gorilmektedir. Birincisi, karlarin veya hisse senedi fiyatlarinin yiiksek gosterilmesi,
yoneticilerin performansa dayali prim 6demelerini ve opsiyon gelirlerini artirmaktadir.
Ikincisi, diisiik performansin gizlenmesi, yoneticileri gérevden alma veya sirketin
devralinma riskine kars1 korumaktadir. Ugiinciisii, manipiilasyonlar, finansal performans
gostergelerine dayali banka sozlesmelerinin ihlal edilmesini engellemektedir. Son
olarak, bu tir uygulamalar, isletmelerin finansmana erigimini siirdiirmesine olanak
saglamaktadir (Tirole, 2006, s.19-20).

Yonetici miilkiyeti, yoOnetsel tesvikler ve muhasebe performans oOlgiitleri
arasindaki 1iligki, bu teoriler 1s18inda Onem tasimaktadir. Sahiplik ve kontroliin

ayrilmasi, hem muhasebe kazanglarinin bilgilendirici degerini hem de yoneticilerin
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muhasebe politikasi tercihlerini etkilemektedir. Yoneticilerin sirketteki paylarinin diisiik
oldugu durumlarda, deger maksimize etmeyen davraniglara yonelme olasiliklar
artmaktadir. Bu nedenle, yonetsel davranislari siirlamak igin sézlesmelere siklikla
muhasebe temelli kisitlar eklenmektedir. Ancak yoneticiler, muhasebe standartlarinin
sundugu esneklikten yararlanarak bu kisitlar1 asabilmekte ve raporlanan rakamlar her
zaman ekonomik gergekligi yansitmayabilmektedir (Warfield, Wild ve Wild, 1995,
5.62).

Kazang¢ yonetimine iliskin erken dénem teorik ¢alismalar, yoneticilerin farkli
motivasyonlarini ve bu davranigin piyasa lizerindeki etkilerini incelemektedir. Lambert
(1984), vekalet teorisi temelli bir model kullanarak, riskten kaginan yoneticilerin
kazanclari yumusatma yoOniinde tesviklere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Dye
(1988), sirket yonetimi ile hissedarlar arasinda bilgi asimetrisinin varliginin, kazang
yonetimi uygulamalarinin ortaya ¢ikmasi ig¢in gerekli bir kosul oldugunu ve
yoneticilerin kendi ticretlerini istikrarlt hale getirmek amaciyla kazanglart yumusatma
egiliminde olduklarinm1 gostermektedir. Trueman ve Titman (1988) c¢alismasinda ise,
sirketlerin  gelirlerini  yumusatmalarinin ardindaki motivasyonun, yatirimcilarin
isletmeyi daha disiik riskli algilamasini saglamak oldugunu belirtilmektedir. Stein
(1989), rasyonel bir hisse senedi piyasasi karsisinda ortaya c¢ikan verimsiz ydnetici
davraniglarin1 agiklayan bir model gelistirmistir. Bu modele gore yoneticiler,
sirketlerinin gergek degerine iliskin piyasa algisin1 yaniltmak amaciyla mevcut
kazanglar artirmak i¢in karli yatirnmlardan vazgegebilmektedir. Denge durumunda ise
piyasa etkin davranmakta, kazanclarin sisirilecegini dogru bi¢imde Ongdrmekte ve
degerlendirmelerini buna gore ayarlamaktadir.

Chaney ve Lewis (1995), deger maksimize etmeye calisan yoOneticiler ile
yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinin bulundugu durumlarda kazang yoOnetiminin
firma degerini etkiledigini ortaya koymaktadir. Richardson (2000) ise, bilgi
asimetrisinin varligimin yoneticilerin kazan¢ ydnetimine yonelik tesviklerini nasil
etkiledigine iliskin hipotezler gelistirmis ve bunlar test etmistir. Bu cercevede bilgi
asimetrisi diizeyi arttik¢a kazang yonetimi diizeyinin de artma egiliminde oldugunu ileri
stirilmektedir. Bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu durumlarda paydaslar, manipiile
edilmis kazanglar tersine ¢evirecek bilgiye sahip olmayabilir. Bir diger olas1 agiklama
ise, yuksek bilgi asimetrisine sahip sirketlerin yoneticilerin eylemlerini izlemek igin
yeterli kaynaga, tesvike veya ilgili bilgilere erisimi olmayan hissedarlara sahip

olmasidir. Bu durum, kazan¢ yonetimi uygulamalarinin ortaya ¢ikmasma zemin
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hazirlayabilmektedir.

Kazang yOnetiminin baslica motivasyonlari, g¢esitli i¢sel ve digsal faktorlerin
etkisiyle sekillenmektedir. Healy (1985) ile Holthausen, Larcker ve Sloan (1995)
caligmalari, yoOnetici iicretleri ve primlerinin raporlanan kazang diizeyine bagl
olmasinin, yoneticileri finansal sonuglar1 kendi lehlerine olacak sekilde diizenlemeye
tesvik edebilecegini belirtmektedir. Bowen, Du Charme ve Shores (1995) ile
Burgstahler ve Dichev (1997) ¢alismalari, sirketlerin kazanglarini yoneterek miisteriler,
tedarikciler ve alacaklilar gibi paydaslar nezdindeki itibarlarini artirabildiklerini ve
bdylece daha iyi ticaret kosullar1 elde edebildiklerini belirtmektedir. Teoh, Welch ve
Wong (1998a, 1998b) calismalari, ilk halka arz donemlerinde veya yeni hisse ihraci
sireclerinde piyasa degerini artirmak amaciyla kazanglarin yiiksek gosterilmesi
egiliminin yaygin oldugunu ortaya koymaktadir. Dichev ve Skinner (2002) ¢alismasi,
bor¢ sozlesmelerinde yer alan finansal oran sartlarinin ihlalini 6nleme motivasyonunun,
yoneticileri raporlanan kazanglar1 belirli seviyenin iizerinde tutmaya yoneltebilecegini
vurgulamaktadir. Xie, Davidson ve DaDalt (2003) ¢alismasi, birlesme ve satin alma
islemlerinde, satin alma fiyatin1 etkilemek amaciyla karlarin yukar1 veya asagi yonli
manipdle edilmesinin yaygin bir uygulama oldugunu ifade etmektedir. Gong, Louis ve
Sun (2008) calismasi, hisse geri alimi1 sonrasinda gézlemlenen anormal getiriler ile
raporlanan faaliyet performansindaki iyilesmenin, geri alim dncesinde uygulanan asagi
yonlu kazang yonetiminden kaynaklandigini ve bu tiir bir uygulamanin, yoneticilerin
geri aldig1 hisse orani ve finans yoneticisinin miilkiyet pay: arttikca daha belirgin hale
geldigini ortaya koymaktadir.

Bu calismalara ek olarak Graham, Harvey ve Rajgopal (2005), raporlanan
kazanclari ve kamuoyunu aydinlatma Kkararlarii etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla yoneticiler ile yapilan anket ve gdriismelerin sonuglarini igeren bir arastirma
yuriitmislerdir. Bulgular, yoneticilerin kazanglar1 yonetmek i¢in genel kabul gormiis
muhasebe ilkeleri dahilinde secimler yapmak yerine, uzun vadede olumsuz sonuclar
dogurabilecek ekonomik 6nlemleri tercih ettiklerini gdstermektedir. Orneklemin %781,
kazanclar1 diizeltmek amaciyla uzun vadeli degeri feda ettiklerini ifade etmistir.
Yoneticiler ayrica kazanglar ve finansal agiklamalarda ongoriilebilirligi korumak igin
caba gostermektedir. Bunun yamni sira, bilgi riskini azaltmak ve hisse senedi fiyatim
artirmak amaciyla goniilli agiklamalar yaptiklari; ancak siirdiiriilebilir olmayan
aciklama emsalleri olusturmaktan kacindiklar1 tespit edilmistir. Benzer bir yontemle

Graham, Grennan, Harvey ve Rajgopal (2022) c¢alismasi, yoneticilerin 6nemli bir
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bolumindn etkili bir kurumsal kultirin hem raporlama kalitesini hem de gercek kazang
yonetimini sinirlayabilecegine inandigini ortaya koymaktadir. Katilimcilarin %56°s1,
kiiltiiriin ¢eyrek dénem sonu uygulamalar1 (6rnegin projelerin ertelenmesi) yoluyla
piyasa beklentilerini karsilama egilimini azaltabilecegini belirtirken, %20’si kiiltiiriin bu
tir uygulamalar Uzerinde etkili olmayacagini ifade etmistir. Arastirma ayrica,
yoneticilerin %69’unun kurumsal kultiriin finansal raporlama kalitesinde orta veya
yiiksek diizeyde etkili oldugunu diisiindiigiinii gostermektedir.

Kazang yonetimi kavramina iliskin tanim konusunda bir uzlasinin bulunmamasi,
bu olgunun tespitine yonelik ampirik ¢aligmalar ile kazan¢ ydnetimi motivasyonlarini
ortaya koymayr amaglayan arastirmalardaki ampirik bulgularin farkli sekillerde
yorumlanmasina yol agmaktadir (Beneish, 2001, s.4). Kazan¢ yonetimini belirlemeye
odakli ampirik literatiirde, ihtiyari tahakkuklarin toplam diizeyini esas alan modeller,
amortisman veya stok degerleme gibi tekil tahakkuk bilesenlerini 6lgmeye yoOnelik
modellere kiyasla daha baskin bir konumda yer almaktadir. Bunun nedeni, toplam
modellerin tahakkuk manipiilasyonunu daha kapsamli bigimde 6lgebilmesidir (El Diri,
2018, s. 19). Tahakkuk temelli yaklasimda 6nemli bir doniim noktasi, Jones (1991)
calismasidir. Bu c¢alisma, takip eden literatiire Jones Modeli olarak bilinen yaklasimi
sunmustur (Ronen ve Yaari, 2008, s. 389).

Jones (1991), kazang yonetimini 6l¢gmek amaciyla ihtiyari tahakkuklara dayali
bir yaklagim gelistirmistir. Calismada olusturulan modelde, toplam tahakkuklardaki
degisimlerin yalnizca ihtiyari tahakkuklardan kaynaklandigi varsayilmakta, normal
(ihtiyari olmayan) tahakkuklarin ise sabit kaldigi kabul edilmektedir. Toplam
tahakkuklardan ihtiyari tahakkuklarin ayristirilmasiyla elde edilen deger, yoneticilerin
takdirine bagli olarak yapilan muhasebe tercihlerinden dogan tahakkuklari
yansitmaktadir. Bu tiir tahakkuklarin arkasinda isletmeye 6zgii ekonomik bir gerekgenin
bulunmadig1 varsayilir ve bu durum kazan¢ manipiilasyonunun bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.

Jones Modeli, her bir y1l bazinda tahmin dénemine ait firma verileriyle toplam

tahakkuklar1 aciklayan asagidaki regresyonun tahmin edilmesiyle baslar:

TA;j¢ 1 AREV ;¢ PPE; ¢+
<Ai,t—1> 1 (Ai,t—1> Bui < Ajt-1 ) Bai <Ai,t—1> Lt (3.1)
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Burada firma i ve dénem t icin: TA;; dénemsel toplam tahakkuklari® : A;..1 bir
onceki yilin toplam varliklari; AREVi:: satiglardaki degisim; PPE;;: maddi duran
varliklar; ve & hata terimidir. Bu regresyonun en kiicuk kareler tahmininden elde
edilen katsayilar; @y, By, Bz, ilgili dénemde her firma icin sektdr ve yil bazinda
normal tahakkuklarin tahmin edilmesinde kullanilir (Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995,
5.198-199).

Normal tahakkuk diizeyi ise asagidaki sekilde tahmin edilir:

NDA; o~ 1 = (AREV; =~ [ PPE;
() = @ (=) + Ao () + B () 32
Ajt—1 Ajt—1 Ajt—1 Ajt—1

Burada NDA;; her bir firmanin normal tahakkuk diizeyini temsil eder. Ihtiyari
tahakkuklar ise denklem 3.1°’deki toplam tahakkuklar ile denklem 3.2°deki normal
tahakkuklarin farki alinarak (Uj; = TAj; - NDA;:) hesaplanir (Ronen ve Yaari, 2008, s.
406).

Jones Modeli’nin baz1 eksikliklerini gidermek amaciyla literatiirde farkl
caligmalar, modelde c¢esitli degisiklikler onermistir. Bu degisiklikler arasinda; ihmal
edilen degiskenlerin eklenmesi, performansin kontrol altina alinmasi, tahakkuklar ile
nakit akiglarinin dinamik yapisinin dikkate alinmasi, u¢ gozlemlerin ¢ikarilmasi ve
modeli ¢6zmek i¢in farkli tahminleyicilerin kullanilmasi yer almaktadir (El Diri, 2018,
s. 24). Christensen vd. (2022), 2015-2020 yillar1 arasinda yayimlanan arastirmalarin
%88’ini olusturan 11 yaygin kazang¢ yonetimi gostergesini incelemiglerdir. Tahakkuk
temelli kazan¢ manipiilasyonunun en yaygin dl¢iimii, Dechow vd. (1995) calismasinda
gelistirilen Diizeltilmis Jones Modeli’dir. Bunu, Kothari, Leone ve Wasley (2005)
caligmasinda Onerilen performans eslestirme yaklasimi ve Dechow ve Dichev (2002)
¢alismasinda gelistirilen tahakkuk kalitesi metrigi takip etmektedir™.

Dechow vd. (1995), ampirik analizlerinde Jones Modeli’nin diizeltilmis bir
versiyonunu kullanmiglardir. Modeldeki ilgili dizeltme, 6zellikle gelirler (zerinde
takdir yetkisi kullanildiginda, ihtiyari tahakkuklari hatali 6lgme egilimini azaltmayi

amaclamaktadir. Orijinal Jones Modeli ile karsilagtirildiginda tek fark, tahmin

58 Toplam tahakkuklarin bilesimi: TA;; = AD6nen Varliklar;; - ANakit;; - AKisa Vadeli Yiikiimliiliikler;; -
Amortisman ve Itfa Giderleri;,. seklinde formiile edilmektedir. Burada, A simgesi ilgili kalemde dénem t
ile dnceki dénem t-1 arasindaki degisimi ifade etmektedir (Jones, 1991, s. 211).

¥ Calisma kapsaminda bu ii¢ model kullanilarak elde edilecek kazang yonetimini 6lgen degiskenler,
saglamlik testlerinde kullanilacag: igin ilgili modellere ait hesaplamalar “Degiskenler” alt basliginda
sunulacaktir.
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doneminde gelirlerdeki  degisimin alacaklardaki degisim dikkate alinarak
duzeltilmesidir.  Orijinal Jones Modeli, gelirler (zerinde takdir yetkisinin
kullanilmadigin1 varsayarken; Diizeltilmis Jones Modeli, kredili satiglardaki tiim
degisimlerin kazang yonetiminden kaynaklandigini kabul etmektedir. Bu varsayim,
kazang yOnetiminin nakit satis gelirlerinin muhasebelestirilmesinde takdir yetkisi
kullanmaktan ziyade, kredili satig gelirlerinin muhasebelestirilmesinde takdir yetkisi
kullanilarak daha kolay gerceklestirilebilecegi diislincesine dayanmaktadir.

Dechow ve Dichev (2002), gegmis, mevcut ve gelecekteki nakit akislarina dayali
bir tahakkuk kalitesi 6lglim modeli gelistirmislerdir. Calismaya gore, tahakkuklarin
temel islevlerinden biri, nakit akiglarinin muhasebelestirilme zamanini degistirmek veya
ayarlamak suretiyle diizeltilmis kazanclarin isletme performansin1 daha dogru sekilde
yansitmasini saglamaktir. Ancak bu siireg, gelecekteki nakit akislarma iliskin
varsayimlar ve tahminler gerektirmektedir. Modelde, belirli bir isletme igin mevcut,
gecmis ve gelecekteki nakit akiglarima dayali olarak yapilan isletme sermayesi
regresyonunun hata terimi, tahakkuklardaki toplam tahmin hatasini (hem kasitsiz hem
de yoOnetim tarafindan bilingli sekilde manipiile edilmis) gostermektedir. Bu deger,
tahakkuk kalitesi icin ters yonlii bir Olgiit olarak kullanilmaktadir. Modelde, hata
terimlerinin standart sapmasi, firma diizeyinde tahakkuk ve kazang¢ kalitesini 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir. Tahakkuklar ile nakit akislar1 arasindaki uyumun yiiksek
olmasi, hata terimlerinin standart sapmasinin diisiik olmasina ve dolayisiyla hem yiiksek
tahakkuk hem de yiiksek kazang kalitesine isaret etmektedir.

Kothari vd. (2005), firma faaliyet performansini dikkate alarak Jones Modeli ve
Diizeltilmis Jones Modeli’ni gelistiren performans eslestirme yaklasimini 6nermiglerdir.
Bu dogrultuda orneklemdeki firmalarin ihtiyari tahakkuklari, aym sektérde yer alan
kontrol grubundaki firmalarin ihtiyari tahakkuklar1 ile karsilastirilmaktadir. Boylece
yuksek blytime gésteren firmalar gibi asir1 performansin, tahakkuklar ile performans
arasindaki dogrusal olmayan iligki iizerinden hatali sonuclar iiretmesi 6nlenmektedir.
Modelin basit versiyonunda tahakkuk temelli kazang yonetimi, firmanin tahakkuklar ile
benzer kontrol firmasimnin tahakkuklari arasindaki fark olarak hesaplanmakta ve
regresyon analizine gerek duyulmamaktadir. Gelismis versiyonda ise her firma ig¢in
uygulanan Diizeltilmis Jones Modeline kontrol degiskeni olarak varlik karliligi orani
(ROA) eklenmekte ve ardindan karsilagtirma yapilmaktadir.

Literatiirdeki caligmalar, ¢ogunlukla Jones (1991) o6ncii caligmasini takiben

tahakkuk temelli kazan¢ yOnetiminin belirleyicilerini incelemistir. Ancak 2002°de
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ABD’de Sarbanes-Oxley Yasas'nin® vyiiriirliige girmesinin ardindan, gergek
faaliyetlere dayali kazang yonetiminin nedenleri ve sonuglarina odaklanan arastirmalar
onemli olgiide artmistir (Habib, Ranasinghe, Wu, Biswas ve Ahmad, 2022, s. 4280).
Dechow vd. (1995) calismasindan esinlenen Roychowdhury (2006), finans dist
sektOrlerde yaygin olarak kullanilan, gercek faaliyetlere dayali bir kazang yonetimi
dleiim yontemi gelistirmistir. Roychowdhury Modeli ii¢ bilesenden olusmaktadir. ilk
olarak, satis manipiilasyonu kapsaminda, belirli bir donemde satis hacmini artirmak ve
kazanclar1 iyilestirmek amaciyla uygulanan satis indirimleri ve esnek kredi vadeleri,
isletme nakit akislarinda azalmaya yol agmaktadir. Ikinci olarak, istege bagli giderlerin
azaltilmasi, cari kazanglari ve nakit akiglarini artirmak amaciyla Ar-Ge, reklam-
pazarlama ile satis ve genel yonetim giderlerinin disiiriilmesini ifade etmektedir. Son
olarak, asir1 Uiretim, satilan malin maliyetini diisiirmek ve kazanclar1 artirmak igin stok
tiretiminin artirtlmast ve bu yolla faaliyet giderlerinin yiikseltilmesi seklinde
tanimlanmaktadir (El Diri, 2018, s. 32-34).

Bu asamaya kadar ele alinan yontemler, regresyon tahminlerinin hata terimini
kullanarak kazang ydnetimini tespit etme yolunu izlemistir. Ote yandan Beneish (1999),
manipiile edilmis finansal raporlamalari tespit etmek amaciyla finansal tablo verilerine
dayal1 bir model gelistirmistir. Bu ¢alismada kazan¢ manipiilasyonu, yoneticilerin genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerini (GAAP) ihlal ederek sirketin finansal performansini
oldugundan daha olumlu gosterecek sekilde raporlama yapmasi olarak
tanimlanmaktadir. Model, manipiilasyonun etkilerini ve sirketleri bu tiir davranislara
yonlendirebilecek kosullar1 yansitan degiskenler tasarlanarak olusturulmustur. Buna
gore belirli muhasebe gostergeleri, raporlanan kazanglarini manipiile eden isletmelerin
tespitinde kullanilabilmektedir.

Beneish Modeli kapsaminda, manipiilasyona iligkin yerlesik bir ekonomik teori
bulunmamasi nedeniyle agiklayici degiskenlerin segimi ii¢ kaynaga dayandirilmustir. Tlk
olarak, firmalarin gelecege doniik goriinlimiine iliskin sinyaller dikkate alinmis ve zayif
beklentilerin manipiilasyon olasiligini artirabilecegi varsayilmustir. ikinci olarak, nakit

akislar1 ve tahakkuklara dayali degiskenler degerlendirilmistir. Ugiincii olarak, kazang

% Bir dizi yiiksek profilli kurumsal skandalin ardindan, ABD Kongresi 2002 yilinda Sarbanes-Oxley
Yasas’m1 (SOX) kabul etmistir. Yasanin temel amaci, finansal raporlamanin kalitesini artirmak ve
yatirimet giivenini giiglendirmektir. Yasanin uygulanmasindan sorumlu kurum ABD Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (SEC), 2003 yilinda, sirketlerin dogru finansal raporlamayi saglayan i¢ kontrol
sistemlerini izleyen prosediirler gelistirmesini ve bunlar1 periyodik olarak test etmesini zorunlu kilan
SOX’un 404. maddesini yiriirliige koymustur. S6z konusu madde, yoneticilerin bulgularini 6zel bir
yonetim raporunda sunmalarini ve i¢ kontrol sistemlerine iligkin degerlendirmelerinin bagimsiz bir dig
denetgi tarafindan onaylanmasini sart kogsmaktadir (lliev, 2010, s.1163).
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yonetimine sézlesme temelli tesvikler atfeden pozitif teori®® arastirmalarindan tiiretilen
gostergeler kullanilmigtir. Bu yaklagimla sekiz degiskenden olusan bir model
gelistirilmistir. Bu degiskenlerden yedisi endeks olarak tanimlanmis ve finansal
tablolardaki degerlerin bir onceki yila gore karsilastirilmasiyla, manipiilasyonun yol
acabilecegi bozulmalar1 yakalamak amaciyla olusturulmustur (Beneish, 1999, s. 26).
Beneish (1999), 1982-1988 donemine ait manipiilasyon yaptigi tespit edilen
sirketler ile sektor uyumlu eslestirilmis sirketlerden olusan bir drneklem kullanarak
kazan¢ manipiilasyonunu tespit etmeye yonelik modelini gelistirmistir. Modelin
performansi, 1989-1992 yillarin1 kapsayan ayr1t bir test Orneklemi iizerinde
degerlendirilmistir. Kazang manipiilasyonunu belirlemeye yonelik model asagidaki

sekilde ifade edilmektedir:

Mit= Xit + &it (3.3)

Burada M, manipiilasyon yapan sirketler i¢in “1”, aksi durumda “0” degeri alan
ikili degiskeni; X, aciklayict degiskenler matrisini; € ise hata terimi vektoriinii temsil
etmektedir. Kazan¢ manipiilasyonu olasiligin1 hesaplamak amaciyla Beneish (1999),
orneklemin bir kismini kullanarak agirliksiz probit regresyon modeli tahmin etmis ve
modelin gegerliligini ayr1 bir test Orneklemi iizerinde smamistir. Beneish’in
mManipiilasyon olasiligit modeli (M-Skoru), probit modelinden elde edilen katsayilar

kullanilarak (Beneish, 1999, s. 29, Tablo 3) asagidaki sekilde formiile edilmektedir®®:

Beneish M Skorui; = - 4.84 + 0.92 Alacaklarin Tahsil Siiresi Endeksii; + 0.528 Briit
Kar Marji Endeksii; + 0.404 Varlik Kalitesi Endeksiiy + 0.892 Satislardaki Biiyiime
Endeksi;; + 0.115 Amortisman Endeksii; - 0.172 Satis, Genel ve Yéonetim Giderleri
Endeksii; + 4.679 Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oraniiy - 0.327 Kaldirag
Endeksi; ¢ (3.4)

81 Pozitif teori, muhasebe literatiiriinde 1960’ lardan itibaren énem kazanan ve muhasebe uygulamalarim
aciklama ve 6ngdrme amacini tasiyan bir yaklagimdir. Normatif teoriden farkli olarak, “nasil olmali”
sorusuna cevap aramak yerine, isletmelerin gercekte neden belirli muhasebe politikalarini tercih
ettiklerini ve bu tercihlerinin sonuglarini incelemektedir. Bu teori, bilimsel yontemlere dayali olarak
gelistirilen hipotezlerin ampirik verilerle test edilmesini esas almakta ve teorilerin gegerliligini,
kullanicilara sagladigi fayda ve ongdrii giicii lizerinden degerlendirmektedir. Dolayistyla pozitif teori,
muhasebenin sadece kurallar biitiinii degil, aynt zamanda ekonomik kararlar1 ve bilgi asimetrisini
etkileyen bir siire¢ oldugunu ortaya koymaktadir (Watts ve Zimmerman, 1986, s.13-14).

%2 Bu alt bilesenlere ait beklentiler ve hesaplamalar, “Degiskenler” alt basliginda sunulacaktir.
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Beneish (1999) calismasindaki tanimina gore tipik kazang manipiilatorii;
olaganiistii hizli biiyiime gosteren, temel finansal gostergelerinde bozulma yasayan
(6rnegin varlik kalitesinde diisiis, kar marjlarinda azalma, kaldira¢ oraninda artig) ve
agresif muhasebe uygulamalarima yonelen (satiglara kiyasla alacaklarin olaganiistii
artigi, gelir artirici yiiksek tahakkuklar veya amortisman giderlerinin azaltilmasi)
firmalar olarak tanimlanmaktadir. Modelde yer alan sekiz finansal oran, bu dzellikleri
dlgmek amaciyla iki ana grupta toplanmaktadir. ilk grup, dogrudan manipiilasyondan
kaynaklanabilecek finansal tablo bozulmalarin1 yansitan gostergelerden olusmakta olup
Alacaklarin Tahsil Siiresi Endeksi, Varlik Kalitesi Endeksi, Amortisman Endeksi ve
Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oram degiskenlerini igermektedir. ikinci
grup ise ekonomik kosullar nedeniyle manipiilasyona egilim olasiligini1 yansitan
gostergelerden olusmakta olup Briit Kar Marji1 Endeksi, Satislardaki Biiyiime Endeksi,
Satis, Genel ve Yonetim Giderleri Endeksi ile Kaldirag Endeksi degiskenlerini
kapsamaktadir. Bu simniflandirma, hem isletmelerin finansal durumundaki yapisal
degisimleri hem de manipiilasyon riskini artirabilecek ekonomik baskilar1 biitiinciil
bicimde degerlendirmeye imkan tanimaktadir.

Beneish vd. (2013), kazan¢g manipulasyonunu tespit etmeye yonelik modelin
hisse senedi yatirimcilart agisindan sonuglarini incelemiglerdir. Calisma, Denklem
(3.4)’te sunulan agirliksiz probit modelini temel almakta ve 1993-2010 yillar1 arasindaki
ABD sirketlerini analiz etmektedir.®® Bulgular, modelin yalnizca manipiilasyonu tespit
etmede degil, ayn1 zamanda hisse senedi getirilerini 6ngdérmede de anlamli bir tahmin
giiciine sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Beneish vd. (2013) calismasinda ii¢ asamali bir analiz yiiriitiilmiistiir. {lk olarak,
tahakkuklar ile M-Skorunun getirileri 6ngérme kapasitesi karsilastirilmis ve M-
Skorunun tahakkuklara kiyasla iistiin oldugu bulunmustur. ikinci asamada, modelin
tekil bilesenleri M-Skorunun Ongdrii giicliniin  kaynaklarin1 belirlemek amaciyla
incelenmis; ek tahmin giiciiniin 6zellikle yiliksek satis biiylimesi, varlik kalitesindeki

degisim ve kaldirag oranindaki artistan kaynaklandigini gdstermektedir. Ugiincii

% Beneish vd. (2013), Beneish (1999) ¢alismasindaki modeli biiyiik Slgiide aymi bigimde yeniden
uygulamiglardir. Modelde tahmin edilen katsayilar korunmus ve sirketlerin manipiilator olarak
smiflandirilmasinda, orijinal ¢alismada onerilen esik deger (M-Skorunun -1,78’i agmasi) esas alinmustir.
Sekiz aciklayic1 degiskenden yedisi, orijinal ¢aliymadaki hesaplama ydntemiyle aymi sekilde elde
edilmistir. Tahakkuk degiskeninde ise bilango temelli tahmin yontemi yerine, literatiirdeki gelismeler
dogrultusunda ayn1 kavramsal 6l¢iim korunarak daha az giiriiltiilii oldugu disiiniilen nakit akis tablosu
verileri kullanilmigtir. Siniflandirma hatalar1 bu arastirmada ikincil 6nemdedir; ¢ilinkii getiri tahminlerinde
M-skoru agirlikli olarak stirekli bir degisken olarak degerlendirilmistir. Ayrica -1,78 esigi civarinda
yapilan testlerde benzer sonuclar elde edilmis, ilerleyen analizlerde de M-Skoru siirekli degisken olarak
kullanilarak tutarli bulgular saglanmistir.
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asamada ise modelin, cari yil tahakkuklarindaki yon degisimini 6ngdérme yetenegi
degerlendirilmistir. Bu kapsamdaki sonuglar, yiiksek M-Skoruna (manipulasyon
olasilig1 yiiksek) sahip sirketlerde gelir artirici tahakkuklarin bir sonraki yil ortadan
kalkma, gelir azaltici tahakkuklarin ise devam etme veya yeniden ortaya cikma
olasiligmmin daha yiikksek oldugunu ortaya koymaktadir. Diisiik M-Skoruna sahip
(manipiilasyon olasilig1 diisiik) sirketlerde ise tersi bir egilim s6z konusudur. Bagka bir
ifadeyle, M-Skoru tahakkuklarin gelecekteki siirekliligine iliskin onemli bir bilgi
kaynagidir (Beneish vd., 2013, s. 58).

Beneish Modeli, sundugu ¢esitli avantajlar nedeniyle bu uygulamali ¢alisma
kapsaminda temel kazang yonetimi belirleyicisi olarak kullanilacaktir. Repousis (2016)
caligmasinda belirtildigi tiizere, Beneish Modeli, olas1 manipiilatif faaliyetlerin
incelenmesinde diisilk maliyetli, uygulanabilir ve pratik bir yontem sunmaktadir.
Hesaplamasinin gorece kolay olmasi ve kazang manipiilasyonunu tahmin etmedeki
dogrulugu dikkate alindiginda, modelin arastirmalarda dikkate deger bir ara¢ oldugu
degerlendirilmistir. Flint (2025), Beneish M Skorunun mali denetim egitimine dahil
edilmesinin uygunlugunu incelemis; modelin hem uluslararasi hem de ABD merkezli
denetim diizenlemeleriyle uyumlu oldugunu ve finansal tablolarin kalitesine iliskin daha
derin bir bakis acist sundugunu savunmustur. Nitekim, bu yaklasim denetim siirecinde
gerekli kanit kapsaminin belirlenmesine yardimci olabilecek manipiilasyon olasiliklarini
isaret etmektedir. Bu tiir bir degiskenin olusumunda kullanilan her bir endeks,
olagandisi egilimlere dair ek bilgiler sunarak belirli alanlardaki risklerin
degerlendirilmesine katki saglayabilir.

Bu uygulamali ¢alismada, kazang yoOnetimine iliskin benimsenen yaklasim
manipiilasyon olasiligiyla iliskilendirilmekte ve Beneish (1999) ile Christensen vd.
(2022) ¢alismalarina paralel olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, yoneticilerin finansal
raporlama siirecinde genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri tarafindan sunulan esnekligi,
paydaslar1 yaniltmak amaciyla kullanmalar1 ve firsat¢1 eylemler ile sirketin finansal
performansin1  gergekte oldugundan daha olumlu gosterecek bicimde raporlama
yapmalari, kazang yonetimi kapsaminda degerlendirilmektedir.

Kurumsal finans literatirinde Beneish Modeli, kazang yonetiminin tespiti
amaciyla bagimsiz degisken olarak cesitli calismalarda kullanilmistir. Ornegin, bu
yontem kazang yonetiminin hisse senedi piyasasi likiditesi tizerindeki etkisini (Ajina ve
Habib, 2017), isletme sermayesi yonetim etkinligi {izerindeki etkisini (Sawarni,

Narayanasamy ve Padhan, 2023) ve sirketlerin nakit tutma diizeyi tizerindeki etkisini
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(Ozkan ve Alfarhan, 2025) inceleyen arastirmalarda uygulanmistir. Bu uygulamali
calismada da, s6z konusu ¢aligmalara paralel olarak, kazang¢ yonetimi Beneish M Skoru
ile temsil edilecektir. Ayrica, saglamlik testleri kapsaminda, tahakkuk temelli kazang
manipulasyonunun olgtimiinde kullanilan Dechow vd. (1995) calismasinda gelistirilen
Diizeltilmis Jones Modeli, Dechow ve Dichev (2002) ¢alismasinda gelistirilen tahakkuk
kalitesi metrigi ve Kothari vd. (2005) calismasinda Onerilen, varlik karliligi oranini
kontrol degiskeni olarak igeren modelden elde edilen degiskenler kontrol amaciyla

kullanilacaktir.

3.2.3. Nakit Tutma Duzeyi - Kazan¢ Yonetimi

Sirketlerin nakit tutma diizeyi, isletme degeri lizerinde hem olumlu hem de
olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi baglaminda, yiiksek
nakit tutma diizeyi, finansal esneklik saglayarak isletmelerin beklenmedik firsatlari
degerlendirmesine, stratejik yatirnmlar gergeklestirmesine ve ani likidite ihtiyaglarini
kargilamasina imkan tanir. Bu durum, potansiyel olarak sirket degerini artirabilir ve
hisse fiyatlarinda istikrar saglayabilir. Ancak, yiiksek nakit tutma diizeyinin finansman
maliyeti, yoneticilerin bu kaynaklar1 kendi ¢ikarlarini dnceleyen projelere yonlendirme
ihtimali ve etkin yonetim baskisinin azalmasi gibi dezavantajlari da mevcuttur. Vekalet
teorisi baglaminda, bu durum, sirket sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar
catigmasindan dogan temsilcilik maliyetlerini artirabilir. Dolayisiyla, yiiksek nakit tutma
diizeyinin yalnizca finansal esnekligin degil, ayn1 zamanda potansiyel maliyetlerin de
bir gostergesi oldugu degerlendirilebilir (Gryko, Czapiewski ve Lizinska, 2025, 5.143).

Kazang yoOnetimi, bilgi asimetrisi ve temsilcilik maliyetlerinin gorinar bir
yansimasi olarak, nakit tutma diizeyi tizerinde dolayli bir etki yaratma potansiyeline
sahiptir. Yoneticiler, hedeflenen finansal performansi gosterebilmek amaciyla firsatci
muhasebe uygulamalarina basvurabilir veya belirli gergek faaliyetlere dayali islemler
gerceklestirebilir. Bu tiir uygulamalar, sirket sahipleri ve yatirimcilarin gergek nakit
diizeyi ihtiyacim1 dogru degerlendirmesini zorlastirir. Bilgi asimetrisinin artmasi
durumunda, yatirimcilar sirketin nakit tutma diizeyinin, deger artiric1 finansal esnekligin
mi yoksa kaynaklarin verimsiz kullanimimin mi bir sonucu oldugunu ayirt etmekte
gucluk ceker. Bu belirsizlik, hem sermaye maliyetini hem de ters secim riskini
yukseltebilir (Gryko vd., 2025, s.143-144). Bu baglamda, kazang yonetimi ile nakit

tutma diizeyi arasindaki iligski, kurumsal finans literatiiriinde gorece yeni ve dikkate
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deger bir arastirma alani olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Nakit tutma diizeyi ile kazang yonetimi arasindaki ilk dogrudan baglanti, Garcia-
Teruel vd. (2009) calismasinda kurulmustur. Calisma, muhasebe kalitesi ile sirketlerin
nakit tutma politikalar1 arasindaki iliskiyi; bilgi asimetrisi ve temsilcilik maliyetlerinin
nakit tutma diizeyi lizerindeki etkilerini inceleyen arastirmalarla iligkilendirmektedir. Bu
cergevede, muhasebe kalitesinin sirketlerin nakit tutma diizeyi {izerindeki etkisine
odaklanilmaktadir. Calismada, muhasebe kalitesinin bir gdstergesi olarak tahakkuk
kalitesi kullanilmis ve temel hipotez olarak, tahakkuk kalitesi ile nakit tutma diizeyi
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ileri stirtilmistiir.

Garcia-Teruel vd. (2009) calismasi, literatlirde sunulan; nakit tutma dizeyinin
bliylime firsatlari, firma bliyiikliigli, bor¢ vadesi ve banka iligkileriyle baglantili bilgi
asimetrisi derecesiyle pozitif iligskili oldugu; ayrica muhasebe kalitesinin, sirket ile
yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak ters secim maliyetlerini ve dolayisiyla
finansman maliyetlerini diisiirdiigii ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltarak proje seciminde etkinligi artirdigi bulgularina odaklanmaktadir.
Bu bulgulardan yola c¢ikarak c¢alismada, bilgi asimetrisinin nakit tutma diizeyini
belirleyen temel unsurlardan biri olmasi nedeniyle, muhasebe kalitesindeki artigin
(bagka bir ifadeyle kazan¢ yOnetimi uygulamalarinda azalmanin) bilgi asimetrisini
diisiirerek sirketlerin nakit tutma diizeyini optimize edebilecegi, atil kaynaklari
azaltabilecegi ve yatirim etkinligini artirabilecegi 6ne siiriilmektedir.

Nakit tutma diizeyi ile kazang¢ kalitesi arasindaki iliskiye dair zit yondeki
arglimanlar, teorik olarak Chung vd. (2015) calismasina dayandirilmaktadir. Caligma,
temel olarak bilgi asimetrisinin isletmelerin nakit tutma diizeyleri tizerindeki etkisini
incelemektedir. Nitekim, bilgi asimetrisinin, hem yoneticilerin davraniglarini hem de dis
paydaslarin bu davraniglar1 yorumlama yetilerini etkiledigi i¢in firmalarin nakit tutma
tercihlerini etkilemesi beklenmektedir. Bu baglamda caligma, bilgi asimetrisinin
kurumsal nakit tutma davraniglar {izerindeki etkisini agiklamaya yonelik iki karsit
hipotezi test etmektedir. “Izleme maliyeti hipotezi”, yoneticiler ile dis yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisi arttikca firmalarin nakit tutma diizeylerinin azalacagin1 6ne
stirmektedir. Buna karsilik, “yatirim firsatlar1 hipotezi” ise bilgi asimetrisi ile nakit
tutma diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulundugunu savunmaktadir.

Chung vd. (2015), izleme maliyeti hipotezini Jensen (1986) ve Stulz (1990)
calismalarina dayandirmaktadirlar. Buna gore, yoneticiler fazla nakde sahip

olduklarinda deger kaybettirici projelere yonelebilecegini ve bu durumun pay sahipleri
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acisindan bir vekalet problemi yarattigini ileri siirmektedirler. Bu nedenle, ozellikle
bilgi seffafliginin diisiik ve bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu firmalarda, pay sahipleri
yoneticilere daha az nakit birakmayi tercih eder; ¢ilinkii yoneticilerin kararlarini izlemek
zor ve maliyetlidir. Buna karsilik, bilgi seffafliginin yiiksek oldugu firmalarda pay
sahipleri yoneticilere daha fazla nakit emanet edebilir. Dolayisiyla bu hipoteze gore,
bilgi asimetrisi arttik¢a firmalarin nakit tutma egilimi azalir.

Yatirim firsatlar1 hipotezi ise Myers ve Majluf (1984) caligmasinda sunulan,
isletmelerin nakit rezervleri sayesinde yeni projelere dis finansmana basvurmadan
yatirim yapabileceklerini, bdylece sermaye artirimlarinda karsilasilan islem maliyetleri
ve diisiik degerleme gibi bilgi asimetrisine dayali maliyetlerden kaginabilecekleri
argiimanina dayanmaktadir. Bu nedenle, bilgi seffaflig1 diisiik olan sirketlerde nakit
tutmanin pay sahipleri agisindan daha degerli oldugu ve bilgi asimetrisi arttik¢a
firmalarin daha biiylik nakit rezervleri bulundurmasimin rasyonel bir tercih oldugu
ongorulmektedir (Chung vd., 2015, 5.1344-1345)

Chung vd. (2015) calismasi, dogrudan kazan¢ yoOnetimi uygulamalari ile bir
baglanti sunmamis olsa da gesitli bilgi asimetrisi Olgiitlerinden yararlanilarak yapilan
analizler, bilgi asimetrisinin daha yliksek oldugu ortamlarda faaliyet gosteren firmalarin
daha diislik diizeyde nakit tuttuklarin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, ¢ok yonlii saglamlik
kontrolleri sonucunda da bilgi asimetrisi ile kurumsal nakit tutma dizeyi arasinda
negatif bir iliski oldugu bulgusu teyit edilmistir. Genel olarak elde edilen sonuglar, nakit
tutma davranislarini acgiklamada yatirim firsatlar1 hipotezi yerine izleme maliyeti

hipotezini daha gii¢lii sekilde desteklemektedir.

3.2.4. Literatlr taramasi

Kazan¢ yonetimi ile nakit tutma diizeyi arasindaki iliski, kurumsal finans
literatiirtinde gorece yeni bir arastirma alani olarak One c¢ikmaktadir. Bu iligkinin
kuramsal temellerine, caligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarda dolayli bigimde rastlanmaktadir.

Smith (1980), calisma sermayesi yonetiminde karlilik ve likidite hedeflerinin
birlikte ele alinmasi gerektigini vurgulayarak, isletmelerin kisa vadeli varlik ve
yiikiimliiliikleri arasinda kurdugu dengenin yalnizca likidite degil, ayn1 zamanda karlilik
tizerinde de belirleyici bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Caligmada, alacaklarin

daha hizli tahsil edilmesi, stok seviyelerinin diisliriilmesi ve bor¢ 6deme vadelerinin
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uzatilmast gibi politikalarin, toplam bor¢lanma ihtiyacini azaltarak faiz giderlerini
diisiirdiigii ve boylece dolayli olarak karliligi artirdigr ifade edilmistir. Ali (1994),
kazanclarla birlikte faaliyetlerden elde edilen ¢alisma sermayesi ve nakit akimlarinin da
yatirimcilar agisindan bilgi igerigi tasidigini ortaya koymustur.

Jose, Lancaster ve Stevens (1996), ABD’de farkli sektorlerde gergeklestirdikleri
analizlerde, nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda negatif yonli bir iliski tespit etmis;
bu siirenin kisalmasinin karlihi@ artirdigini gostermislerdir. Benzer sekilde, Shin ve
Soenen (1998), ABD firmalarim1 kapsayan genis bir orneklemde, net ticaret ¢evrimi
stiresinin kisalmasinin karlhilik iizerinde pozitif etkiler yarattigmmi ve bu iliskinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymuslardir. Deloof (2003) ise
Belcika’daki firmalar iizerinde gerceklestirdigi ¢alismada, ticari alacak, stok ve borg
O0deme stirelerinin uzamasinin karhilig1 negatif yonde etkiledigini saptamistir. Bu
bulgular, calisma sermayesi kalemlerinin igletme i¢indeki ¢evrim siirelerinin uzamasinin
firma performansini olumsuz etkiledigini ve bu yonetim alaninin karlilik agisindan
kritik oldugunu gostermektedir.

Kazang¢ yoOnetimi literatliriiniin erken doneminde, calismalar agirlikli olarak
tahakkuk temelli yaklagimlar c¢ergevesinde sekillenmis ve uygulanan muhasebe
politikalar1 araciligiyla kazanglarin nasil yonetildigi {izerine odaklanmigtir. Bu
donemde, kazan¢ yoOnetiminin calisma sermayesi bilesenleri tizerindeki etkisi ise
dogrudan ele alinmamis; daha ¢ok, bu kalemlerin kazanglara muhasebe tahakkuklari
yoluyla nasil yansidigi cercevesinde degerlendirilmistir. Bu yaklasim, Dechow ve
Dichev (2002) tarafindan gelistirilen model ile daha sistematik hale getirilmistir. S6z
konusu model, kazang kalitesini, ¢alisma sermayesi tahakkuklarinin ge¢mis, cari ve
gelecek donem nakit akislartyla olan tutarlii@i {izerinden Olgmekte; bdylece
tahakkuklarin dayandigi ¢calisma sermayesi kalemlerini, kazang kalitesinin belirleyicileri
arasinda konumlandirmaktadir.

Kerstein ve Rai (2007), beklenmeyen kazancglara eslik eden biiyiik o6lcekli
beklenmeyen calisma sermayesi tahakkuklarinin piyasa tarafindan nasil algilandigini
incelemistir. Calismanin bulgulan, diisiik oranli kar artiglarinin bu tiir tahakkuklar
aracilifiyla elde edilmesi durumunda, yatirnmcilarin bu kazanglar1 diistik kaliteli olarak
degerlendirdigini ve piyasa tepkisinin zayifladigin1 ortaya koymaktadir. Bu durum,
yoneticilerin kar diisiislerini engellemek ya da daha gii¢lii artislar1 dengelemek amaciyla
tahakkuklardan yararlanma egilimiyle iligskilendirilmektedir. Bununla birlikte, her

senaryoda benzer piyasa tepkilerinin gozlemlenmemesi, yatirimcilarin kazang¢ yonetimi
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uygulamalarini her zaman net bir bigimde ayirt edemedigini veya bu konuda farkli
algilara sahip olabildigini gostermektedir. S6z konusu c¢aligma, calisma sermayesi
kalemlerinin yalnizca bilanco unsurlar1 olarak degil, aynm1 zamanda kazang kalitesine
iliskin piyasa algisimi etkileyen gostergeler olarak da degerlendirilebilecegini ortaya
koymaktadir.

Bu dogrultuda, kazang yonetimi ile nakit tutma diizeyi arasindaki dogrudan
iliskiyi inceleyen ¢aligsmalar, s6z konusu etkilesime dair daha acik ve karsilastirilabilir
bulgular sunmaktadir. Garcia-Teruel vd. (2009), 1995-2001 doneminde Madrid
Borsasi’nda islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 65 sirketi inceleyerek,
muhasebe kalitesinin nakit tutma diizeyi iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Calismada muhasebe kalitesi, Dechow ve Dichev (2002) ¢alismasinda gelistirilen model
temel alinarak, tahakkuklarin kalitesi araciligiyla Olclilmiistiir. Bu yaklagima gore
tahakkuk kalitesi, cari donem isletme sermayesi tahakkuklarinin 6nceki, mevcut ve
sonraki donem nakit akislariyla uyum derecesini yansitmaktadir. Model, sektor-yil
bazinda kesitsel olarak tahmin edilmis ve elde edilen hata terimlerinin mutlak degeri,
tahakkuk kalitesinin ters yonlii bir 6lgiitii olarak kullanilmistir (hata terimi ne kadar
biiyiikse tahakkuk kalitesi o kadar diisiiktiir). Calismadaki bulgular, muhasebe kalitesi
yiilksek olan firmalarin, muhasebe kalitesi diisiik olanlara kiyasla daha az nakit
tuttuklarim1 géstermektedir. Bu sonug, yiiksek muhasebe kalitesinin bilgi asimetrisini ve
dis finansmana erisimde ortaya ¢ikabilecek olumsuz secim maliyetlerini azaltarak
firmalarin likit varlik bulundurma ihtiyacini azalttigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
tahakkuk kalitesinin yatirim etkinligini artirdi1 ve bor¢lanma maliyetlerini azalttig
yoniindeki goriisti desteklemektedir.

Sun vd. (2012), kazang kalitesinin bilgi asimetrisinin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu varsayimindan hareketle, kazang¢ kalitesi ile nakit tutma diizeyi arasindaki
iliskiyi ABD firmalari i¢in incelemislerdir. 1980-2005 doneminde halka agik finans dis1
sektdrlerde faaliyet gosteren 8.621 firmanin 71.544 firma-y1l gézleminden olusan genis
Olcekli bir 6rneklem kullanilmistir. Dechow ve Dichev (2002) modeli ve gelistirilmis
versiyonlarina dayali tahakkuk kalitesi ve ihtiyari tahakkuk kalitesi; Jones (1991)
modeline dayali ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri; ve belirli bir donemde firmanin
olagandisi kalemler Oncesi karinin toplam varliklara oranmin standart sapmasiyla
Olciilen kazang volatilitesi, calisma kapsaminda dort farkli kazang kalitesi 6l¢iitli olarak
kullanilmistir. Bulgular, zayif kazang kalitesine sahip firmalarin daha yiiksek diizeyde

nakit tuttuklarini, ancak bu nakdin firma degeri iizerindeki etkisinin olumsuz ydnde



83

oldugunu gostermektedir. Boylece, yiiksek nakit seviyeleri ile diisiik firma degeri ayni
anda gozlemlenebilmekte ve bu durum vekalet teorisi ile bilgi asimetrisi cergevesinde
aciklanmaktadir. Calisma ayrica, yatirimcilarin diisiik kazang kalitesi nedeniyle
yoneticilerin nakit varliklar1 ihtiyari amaclarla kullanma riskine karst daha hassas
olduklarin1 vurgulamaktadir. Elde edilen sonuglar, kullanilan farkli kazan¢ kalitesi
ol¢iitleri ve model spesifikasyonlar1 agisindan da tutarlilik gostermektedir.

Greiner (2017), 1988-2014 yillar1 arasinda ABD’de finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren halka agik firmalar1 inceleyerek, agresif kazang artirici gergek
faaliyetlere dayali kazan¢ yonetimi ile nakit tutma arasindaki iligkiyi aragtirmaktadir.
Calismada, firmalarin normal seviyedeki ihtiyari giderleri tahmin edilerek bundan
sapmalarin belirlenmesi amaciyla, Roychowdhury (2006) ve benzer ¢alismalar dikkate
alinarak olusturulan gercek faaliyet temelli kazang yonetimi modeli temel alinmistir.
Gergeklesen ve tahmin edilen degerler arasindaki farklar, olagandist ihtiyari giderleri
gostermektedir. Pozitif degerler kazang artirici davranisa; negatif degerler kazang
azaltici davranisa isaret etmektedir. Bu sapma degerleri sektdor ve yil bazinda
gruplandirilarak agresif kazang yonetimi Olc¢lilmiistiir. Calismada, o6zellikle ihtiyari
giderlerde yapilan kesintiler yoluyla gerceklestirilen agresif, ger¢ek faaliyetlere dayali
kazang yOnetiminin nakit tutma diizeyi ile pozitif yonde iliskili oldugu hipotezi test
edilmistir. Bulgular hipotezi destekler nitelikte olup, s6z konusu iligkinin kurumsal
yonetimi zayif olan firmalarda daha gii¢lii sekilde ortaya ¢iktig1 gézlemlenmistir.

Farinha vd. (2018), 1998-2015 doneminde Birlesik Krallik’ta finans digt
sektdrlerde faaliyet gosteren firmalari inceleyerek, kazang kalitesinin nakit tutma diizeyi
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada ayrica firmalarin kar-zarar durumlari ve
faaliyet gosterdikleri piyasanin niteligi (ana ve alternatif yatirim piyasalar1) dikkate
alinmistir. Kazang kalitesi, Dechow ve Dichev (2002) modelinin gelistirilmis versiyonu
ile dl¢lilmiis; buna gore, tahakkuklarin gegmis, mevcut ve gelecek nakit akiglarini ne
Olciide yansittig1 analiz edilmis, modelden elde edilen hata teriminin standart sapmasi
kazang kalitesinin ters yoOnlii bir gostergesi olarak degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgular, kazang kalitesi diisliik olan firmalarin daha yiiksek diizeyde nakit tuttuklarin
gostermis ve bu bulgu, bilgi asimetrisinden kaynaklanan dis finansmana erisim
giicliiklerini telafi etmeye yonelik ihtiyati bir davranisg olarak yorumlanmistir. Bununla
birlikte, kazang¢ kalitesinin nakit tutma {izerindeki etkisinin ana pazarda islem goren
firmalar icin daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, alternatif yatirim

piyasalarinin daha diisiik diizenleyici denetim ve bilgi agiklama yiikiimliiliiklerine sahip
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olmast nedeniyle, firmalarin dis finansmana erisiminde yasadigi zorluklarla
aciklanmaktadir. Calisma ayrica, kar eden firmalarda kazang kalitesinin nakit tutma
diizeylerini anlamli ve negatif bicimde etkiledigini, zarar eden firmalarda ise bdyle bir
iliskinin bulunmadigin1 ortaya koymustur. Genel olarak, ¢alisma kazang kalitesinin
nakit tutma kararlarinda énemli bir belirleyici oldugunu ve diisiik raporlama kalitesine
sahip sirketlerin yiiksek nakit rezervleriyle dis finansman bagimliligini azaltmaya
calistiklarin1  gostermektedir. Bununla birlikte, bu etkinin piyasa yapisi, finansal
raporlama diizeyt ve firmanin karlilikk durumu gibi faktorlere gore farklilik
gosterebilecegi sonucuna ulagilmaistir.

Mansali vd. (2019), 2000-2015 doneminde Paris Borsasi’nda islem goren finans
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 741 firmay1r inceleyerek, kazang kalitesinden
kaynaklanan bilgi asimetrisinin nakit tutma iizerindeki etkisini ve bu iliskide finansal
kisitlarin roliinii arastirmiglardir. Calismada, kazang kalitesinin bilgi asimetrisinin bir
gostergesi oldugu varsayimindan hareketle, diisiik raporlama kalitesinin isletmelerde
seffaflig1 azalttig1 ve bilgi asimetrisini artirdig; yiiksek raporlama kalitesinin ise bu
sorunu azalttigi one siiriilmektedir. Kazang kalitesi, Kothari vd. (2005) tarafindan
gelistirilen performans uyumlu Jones Modeli’nin ihtiyari tahakkuklar yontemi ile
Olciilmiis; elde edilen sonuglarda ihtiyari tahakkuklarin mutlak degeri arttikca kazang
kalitesinin distiigii kabul edilmistir. Elde edilen bulgular, kazang kalitesi diisiik olan
firmalarin daha yiiksek diizeyde nakit tuttuklarin1 gostermektedir. Ayrica, raporlama
kalitesi diisiik olan firmalarda, finansal kisitlarin varligi halinde nakit tutma
diizeylerinin daha da yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, diisiik muhasebe
kalitesinin neden oldugu bilgi asimetrisinin, Ozellikle finansal kisitlarin da mevcut
oldugu durumlarda daha belirgin hale geldigini gostermektedir. Genel olarak, ¢alisma
bilgi asimetrisinin kurumsal nakit tutma iizerindeki Onemine dair ek kanitlar
sunmaktadir. Ozellikle diisiik kaliteli muhasebe raporlamasinin bir bilgi asimetrisi
kaynagi oldugu ve bu durumun firmalarin ihtiyati gerekcelerle daha fazla nakit
biriktirmelerine yol agtig1 sonucuna ulasilmstir.

Khuong vd. (2020), 2010-2016 doneminde Vietnam enerji sektoriinde islem
goren firmalarin verilerini kullanarak, kazan¢ yonetiminin nakit tutma diizeyi Uzerindeki
etkisini incelemislerdir. Caligsmada iki tiir kazang yonetimi ayrigtirilmistir: tahakkuklara
dayali kazan¢ yonetimi ve gergek faaliyetler yoluyla kazang yonetimi. Tahakkuklara
dayali kazan¢ yonetimi, Jones Modeli ve modele bagli gelistirilen farkli versiyonlar

kullanilarak 6l¢iilmiis ve dort farkli gosterge ile temsil edilmistir. Gergek faaliyetler



85

yoluyla kazang¢ yonetimi ise literatlirde yaygin olarak kullanilan ii¢ gosterge aracilifiyla
Olgilmistiir: anormal nakit akislari, anormal ihtiyari giderler ve anormal {retim
maliyetleri. Elde edilen bulgular, gercek faaliyetler yoluyla kazang¢ yonetiminin nakit
tutma diizeyini artirdigini; buna karsilik, tahakkuklara dayali kazang yonetiminin nakit
tutma diizeyini azalttigini  gostermektedir. Gergek faaliyetler yoluyla kazang
yonetiminin nakit tutma diizeyini artirici etkisi, 6zellikle ihtiyari giderlerde ve iiretim
maliyetlerinde yapilan diisiisler aracilifiyla ortaya ¢ikmakta; bu durum, yoneticilerin
kisa vadeli performansi yiiksek gostermek amaciyla maliyetleri kismalar1 ve bu yolla
firma performansin1 oldugundan giiglii gostermeleriyle iligkilendirilmektedir. Buna
karsilik, tahakkuklara dayali kazan¢ yonetiminin nakit tutma diizeyi tizerindeki negatif
etkisi, tahakkuklarin bilgi asimetrisini azaltmada ve finansal raporlamanin kalitesini
artirmada oynadigi role baglanmaktadir. Her ne kadar tartismali bir agiklama sunulmus
olsa da, bu sonu¢ tahakkuklarin firmalarin dis finansmana erigimini kolaylastirarak
ihtiyati nakit tutma ihtiyacini azaltabilecegini gostermektedir. Calisma, farkli kazang
yonetimi tiirlerinin nakit tutma iizerindeki etkilerinin birbirinden ayristigin1 ve bunun
hem bilgi asimetrisi hem de vekalet maliyetleri ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Hessian (2024), 2005-2019 doneminde Misir borsasinda islem goéren finans dist
sektorlerde faaliyet gosteren 178 firmanin iiger aylik mali tablolarini kullanarak, kazang
yonetimi ile nakit yonetimi etkinligi arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin firmalarin
finansal refahi ftzerindeki etkilerini incelemistir. Calisma, iki temel hipoteze
dayandirilmustir. ilk olarak, “olumsuz se¢im hipotezine” gore, bilgi asimetrisini
azaltmak ve biiyiime firsatlarini sinyallemek isteyen firmalar, tahakkuk temelli kazang
yonetimine daha fazla bagvurmakta ve raporlanan kazanglarin daha yiiksek goriinmesini
gerekce gostererek daha fazla nakit rezervi bulundurmaktadir. Ampirik bulgular da bu
hipotezi desteklemis; tahakkuk temelli kazang yonetiminin hem optimal nakit tutma
diizeyi hem de fazla nakit tutma ile pozitif iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir. Ikinci
olarak, “ahlaki tehlike hipotezi” cergevesinde, gercek faaliyetler iizerinden yapilan
kazan¢ yonetiminin kisa vadeli kazang hedeflerini gerceklestirmeye hizmet ettigi, ancak
nakit tutma degerini diistirdiigli ve vekalet maliyetlerini artirdigi ortaya konulmustur.
Nitekim bulgular, gercek faaliyetler lizerinden gercgeklestirilen kazang yonetiminin hem
fazla nakit hem de optimal nakit tutma diizeyi ile negatif iliskili oldugunu
gostermektedir. Genel olarak, arastirma sonuglar1 tahakkuk temelli kazang y6netiminin
likiditeyi ve finansal esnekligi artirarak firmalarin finansal refahina katki sagladigini;

buna karsilik, gercek faaliyet temelli kazang yonetiminin ise nakit yonetimini ve firma
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refahini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.

Zhu ve Sun (2025), 2011-2019 doneminde Cin’de islem goren A-sirketi
niteligindeki finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalari inceleyerek, muhasebe
bilgi kalitesinin nakit tutma Uzerindeki etkisini devlet miilkiyeti ve bagimsiz yonetici
atamalar1 ¢ercevesinde analiz etmistir. Calisma, nakdin stratejik karar alma siireclerinde
onemli bir finansal giivence oldugu varsayimindan hareketle, muhasebe kalitesinin bilgi
asimetrisini azaltarak nakit tutma dlzeyini artirabilecegini one siirmiistiir. Kazang
yonetimi, Diizeltilmis Jones modeli araciligiyla oOl¢iilmiis; ayrica muhasebe bilgi
kalitesindeki yillik degisimler de analiz edilmistir. Ampirik bulgular, kazan¢ yonetimi
azaldik¢a ve muhasebe bilgi kalitesi arttik¢a firmalarin daha yiliksek diizeyde nakit
tuttuklarim1 gostermektedir. Panel ve kesitsel regresyon sonuglari, bu iliskinin sektor ve
yil farkliliklarindan bagimsiz olarak anlamli bicimde devam ettigini ortaya koymustur.
Genel olarak, calisma muhasebe bilgi kalitesinin nakit tutma davranislarini
sekillendirmede Onemli bir unsur oldugunu ve bu etkinin O6zellikle Cin’in 6zgiin
kurumsal baglaminda farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar,
yiiksek kaliteli finansal raporlamanin vekalet problemlerini hafifleterek nakdin stratejik
degerini artirdiini, kaynak tahsisini optimize ettigini ve uzun vadeli firma degerine
katki sagladigin1 gostermektedir.

Ozkan ve Alfarhan (2025), 2006-2022 doéneminde G7 (lkelerinde (Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Krallilk ve ABD) finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalardaki kazang manipiilasyonu ile nakit tutma davranisi
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Toplamda 9.766 firma ve 111.640 firma-y1l gozlemi
iceren orneklemde, kazan¢ manipilasyonu Beneish M Skoru ile tespit edilmistir; M-
Skoru -1.78 diizeyinin iizerinde olan firmalar manipiilator olarak siniflandirilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, manipiilatér firmalar ABD, Ingiltere, Kanada, Fransa ve
Italya’da anlamli derecede daha fazla nakit tutarken; Almanya ve Japonya’da bu iliski
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu iilke farkliliklari, asirt degerleme ve
finansal sikintilar gibi firma diizeyindeki faktorlerin yanmi sira; miilkiyet yogunlugu,
muhasebe-denetim uygulamalarinin etkinligi ve bireysellik gibi Ulke dizeyindeki
kurumsal 6zelliklerle iliskilendirilmistir. Ornegin, Fransa ve Italya’da orta diizeyde
denetim giicii ve yogun hakim ortak yapisi baglaminda ihtiyati nakit birikimi
gozlemlenirken; ABD, Birlesik Krallik ve Kanada’da gii¢lii diizenleyici denetim ve
bireyselci kiiltiirlerin etkisiyle nakit biriktirme davranisi daha belirgin hale gelmektedir.

Almanya ve Japonya Orneklemlerinde gozlenen farklilik, bu iilkelerin yonetim yapilar
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ve kiiltirel normlart ile agiklanmigtir. Almanya'da gii¢lii hissedar denetimi ve
Japonya'da kolektivist kiiltiirel egilimlerin, diger G7 iilkelerinin aksine nakit biriktirme
olasiligimmi azalttigi degerlendirilmistir. Calisma, Beneish M Skoru’nun ¢ok uluslu bir
baglamda uygulanmasini saglayarak literatiirde tek iilke odakli ¢alismalardan oteye
gecmektedir. Ayrica, miilkiyet yapisi, diizenleyici denetim giicli ve kiiltiirel bireysellik
gibi iilke 6zelliklerinin kazan¢ manipiilasyonu ile kurumsal nakit tutma diizeyi iliskisi
tizerindeki roliinii ortaya koyarak, kurumsal ortamin bu iligkide nasil belirleyici oldugu
yoniinde 6nemli katkilar sunmaktadir.

Literatlir taramasi sonucunda, kazan¢ yoOnetimi, muhasebe kalitesi, bilgi
asimetrisi ve nakit tutma arasindaki iliskiye dair farklt sonuglara ulasildigi
gorilmektedir. Genel egilim, bu degiskenler arasinda giiclii bir bag bulundugu yoniinde
olsa da, iliskinin yonii konusunda bir uzlasidan s6z etmek kolay degildir. Bazi
caligmalar, diisiik muhasebe kalitesi ve yogun kazang yoOnetiminin bilgi asimetrisini
artirarak firmalarin ihtiyati gerekgelerle daha fazla nakit biriktirmesine yol agtigini;
bazilar1 ise bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu durumlarda nakit tutmanin kisitlandigin
ortaya koymaktadir. Ayrica, tahakkuk temelli ve gercek faaliyetlere dayali kazang
yonetiminin nakit tutma uUzerindeki etkilerinin farklilastigina yonelik bulgular da
mevcuttur. Baz1 durumlarda daha fazla nakit birikimi tesvik edilirken, bazi baglamlarda
ise nakdin degeri asinarak birikim sinirlandirilmaktadir. Dolayisiyla kazang yonetiminin
nakit tutma Gzerindeki etkisinin evrensel bir mekanizma ile agiklanmasi giigtiir; aksine,
baglama duyarli ve kosula bagli bir iliski s6z konusudur. Bu farkliliklarin ardinda
kurumsal yapilar, miilkiyet Ozellikleri, piyasa diizenlemeleri ve iilke diizeyindeki
kiiltiirel ile diizenleyici unsurlar yer almaktadir.

Ozetlenecek olursa, literatiirde nakit tutma diizeyi ile kazang ydnetimi arasindaki
iliski, farkli teorik gergeveler ve ampirik yontemlerle kapsamli bigimde incelenmistir.
Arastirmalar, bilgi asimetrisi, vekalet maliyetleri ve ihtiyati motivasyonlarin bu iliskide
belirleyici unsurlar oldugunu ortaya koymaktadir. Pek cok caligma, diisiik kazang
kalitesinin daha yiiksek nakit tutma diizeyine yol agabilecegini ve bu durumun firma
degeri iizerindeki etkisinin baglamsal faktorlere gore degistigini gostermektedir. Ote
yandan, bazi bulgular yiiksek nakit tutmanin kazang yoOnetimi ihtiyacini azaltarak
kazang kalitesini artirabilecegine isaret etmektedir. Elde edilen kanitlar, piyasa yapisi,
finansal agiklama diizeyi ve iilke kosullariin bu iliskide 6nemli rol oynadigini da
vurgulamaktadir. Bu baglamda sunulan literatiir, izleyen alt baslikta gelistirilecek

hipotezler i¢in teorik ve ampirik bir temel olugturmaktadir.



88

3.2.5. Hipotez gelistirme

Her ne kadar literatlirde kazang yonetiminin firmalarin nakit tutma politikalar
Uzerinde belirleyici bir unsur olduguna dair genel bir uzlasi bulunsa da, bu iliskinin
yalnizca firma i¢i dinamiklerle agiklanamayacagi; ayni zamanda iilkelerin kurumsal
yapilar1 ve kiiltiirel 6zelliklerine bagli olarak farkli bigimlerde sekillenebilecegi one
suriilmektedir. Bu ¢ercevede, calismada gelistirilecek hipotezlere gegmeden dnce, analiz
kapsamindaki {ilkelere iligkin kuramsal bir degerlendirme sunmak yerinde olacaktir.
Nitekim kazang yonetimi, muhasebe temelli bir olgu oldugundan, iilke se¢imi 6ncelikle
muhasebe literatiiriindeki teorik yaklasimlar dogrultusunda temellendirilmistir.

Muhasebe arastirmalari, global yaklasimlar ile ulusal baglamlarin 6zgiinliiklerini
dikkate alan yerel odakli analizler arasinda kuramsal bir ikilem barindirmaktadir. Bir
tarafta, finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu ve karsilastirmali analizlere olan
ihtiyag, genel gecer sonuglar iiretme ve kiiresel normlara ulasma yoniindeki egilimleri
desteklemektedir. Diger tarafta ise, her iilkenin kendine 6zgli kurumsal altyapilari,
hukuki diizenlemeleri ve kiiltiirel kodlari, muhasebe uygulamalarinin yerel baglamlarda
degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir (Lukka ve Kasanen, 1996, s. 755). Bu
dogrultuda Gernon ve Wallace (1995), uluslararas1 muhasebe alaninda benimsenen
teorik yaklagimlar irdeleyerek®, disiplinin temel smirliliklarina isaret etmislerdir.
Calismaya gore, mevcut arastirmalarin 6nemli bir kismi1 ¢ogunlukla tek iilke baglaminda
yiiriitilmekte; ayrica literatiir, muhasebenin yalnizca ylizeysel ¢iktilariyla, 6rnegin yillik
raporlar, finansal muhasebe uygulamalar1 ve diizenleyici sistemlerle sinirli kalmaktadir.
Buna karsin, muhasebenin toplumsal ¢evre ile etkilesimi, farkli kurumsal ortamlarda
bilginin nasil iretildigi, yorumlandigi ve kullanildigi gibi daha yapisal ve islevsel
boyutlara yeterince yogunlasmamaktadir.

Cevresel Belirlenim Teorisi, muhasebe sistemlerinin sekillenmesinde g¢evresel
faktorlerin belirleyici oldugunu savunmaktadir. Bu yaklagima gore, bir iilkenin
muhasebe uygulamalar1 ile i¢inde bulundugu kurumsal cevre arasinda giigll ve

dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Literatiirde en sik vurgulanan cevresel unsurlar

% Choi ve Mueller (1984), muhasebe ekolojisini uluslararas: muhasebe arastirmalarinda kuramsal bir alt
alan olarak tanimlamaktalardir. Cooke ve Wallace (1990) ise bu yaklasimi “cevresel belirlenim teorisi”
olarak nitelendirmektelerdir. Thomas (1991), muhasebe ekolojisini Durumsallik Teorisi (Contingency
Theory) ile iligskilendirmekte ve isletme yonetiminin finansal raporlama uygulamalarina yonelik
tercihlerini, karsilastiklari farkli durumlarin belirleyici oldugu bir ¢cergevede agiklamaktadir. DiMaggio ve
Powell (1983) calismasinda ortaya konan yeni kurumsalci teori, orgiitlerde zamanla ortaya ¢ikan
homojenligi ve kurumsal ¢evrenin bu yapilar {izerindeki etkilerini agiklamaya ¢aligmaktadir. Muhasebe
ekolojisi ¢ergevesi, daha genis bir kurumsal baglamda ele alinarak, UFRS’nin benimsenmesi ile kurumsal
cevre arasindaki iligkiyi agiklamak icin de kullanilmaktadir.
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arasinda hukuk sistemi, sermaye temininde baskin olan aktorlerin yapisi, vergi
diizenlemeleri, muhasebe mesleginin kurumsal gelisimi ile finansal ve sermaye
piyasalarinin derinligi yer almaktadir. Ayrica, muhasebe standartlarinin olusumunda
siyasal sistemin de etkili oldugu 6ne siiriilmektedir (d’Arcy, 2001, s. 329-330).

Cooke ve Wallace (1990), iilkeler arasindaki muhasebe diizenleme diizeyini
aciklamada etkili olan g¢evresel faktorleri incelemislerdir. Calismada yapilan kapsamli
literatiir taramasi, digsal faktorlerin etkisine dair giiclii ampirik bulgular sunarken, i¢sel
faktorlerin belirleyiciligi konusunda daha smirli ve belirsiz sonuglara ulasildigini
gostermektedir. Arastirma bulgularina gore, gelismis iilkelerde kurumsal finansal
aciklamalarin diizenleme diizeyi biiylik 6l¢iide igsel dinamiklerle belirlenmekteyken;
gelismekte olan iilkelerde digsal faktorler daha baskin bir rol oynamaktadir. Bununla
birlikte, gelismekte olan iilkeler arasindaki muhasebe ilkeleri ve uygulamalarindaki
farkliliklarin  dogrudan yalmizca ulusal ¢evresel faktorlerle aciklanamayabilecegi
savunulmaktadir.

Muhasebe sistemlerinin ¢evresel kosullara duyarli yapisi, farkli ortamlarin farkl
muhasebe dlzenlemeleri iiretmesine, benzer ortamlarin ise birbirine yakin sistemler
dogurmasina yol agmaktadir. Bu noktada "siniflandirma" kavrami 6ne ¢ikmaktadir.
Ulusal ya da bolgesel finansal muhasebe sistemlerinin siniflandirilmasi, bu sistemlerin
neden ve nasil farklilagtigin1 anlamada temel bir aractir. Ayrica, muhasebe sistemlerinin
giderek birbirine yaklasip yaklagsmadigini ya da daha da uzaklasip uzaklagsmadigini
analiz etme olanagi sunmaktadir. Siniflandirmanin temel amaci, muhasebe sistemlerini
kendine 6zgu niteliklerine gore gruplandirmaktir. Bu gruplar, tyelerinin ortak yapisal
Ozelliklerini ortaya koyarken, ayn1 zamanda onlar1 diger gruplardan ayiran unsurlar1 da
belirginlestirmektedir. Boylece, benzerlik ve farkliliklarin tespiti, muhasebe
sistemlerinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina katki saglamaktadir. Kisacasi,
siiflandirma, muhasebeyi kiiresel olgekte anlamak icin kullanilan bir bakis agisi
sunmaktadir (Choi ve Meek, 2011, s. 30; Radebaugh, Gray ve Black, 2006, s. 54-55).

Muhasebe sistemlerini, iilkelerin hukuk sistemleri temelinde de siniflandirmak,
muhasebe literatiiriinde onemli bir yaklasim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Anglo-Sakson
hukuk sisteminde muhasebe, gergege uygun sunum, seffaflik ve kapsamli agiklama
esaslarina dayanmakta; finansman kaynagi olarak sermaye piyasalari 6ne ¢ikmakta ve
standartlar ¢ogunlukla 06zel sektor tarafindan belirlenmektedir. Buna karsilik, Kita
Avrupasi hukuku iilkelerinde muhasebe, daha yasal diizenlemelere bagl, diisiik seffaflik

diizeyi ve vergi muhasebesiyle uyumlu bir yap1 sergilemektedir. Finansman kaynaklari
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biiyiik 6l¢iide bankalar veya devlet kurumlari gibi igsel aktorlerden saglanirken,
standartlarin  belirlenmesi kamu otoritelerinin sorumlulugundadir. Bu iki farkli
yaklasim, iilkelerin tarihsel, ekonomik ve kurumsal 6zelliklerine bagli olarak muhasebe
sistemlerinde belirgin farkliliklar olusturmaktadir (Choi ve Meek, 2011, s. 38).

Bununla birlikte, muhasebe sistemlerini yalnizca hukuk sistemleri iizerinden
siiflandirmak bazi smirhiliklar igermektedir. Ornegin, La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer ve Vishny (1998), 49 iilkede hissedar ve alacaklilarin korunmasina yonelik
hukuki diizenlemeleri incelemis; hukuki kurallarin uygulanma kalitesi ile muhasebe
sistemlerinin niteligini degerlendirmislerdir. Bulgular, iilkeler arasindaki farkliliklarin
kismen hukuk sistemlerinin kdkeninden kaynaklandigini, ancak ayni yasal gelenek
icinde dahi muhasebe standartlarinin uygulanmasi agisindan kayda deger ¢esitlilikler
bulundugunu gostermektedir®™. Nobes ve Roberts (2000), bazi iilkelerin her ne kadar
kita hukuku gelenegine sahip olsa da “gergege uygun sunum” ilkesine dayalt muhasebe
uygulamalarina sahip oldugunu ve bu nedenle hukuk sistemlerinin muhasebe
farkliliklarinin tek nedeni olmadigini; bunun yerine, finansman kaynaklari, kiiltiirel ve
somiirgeci etkiler gibi birden fazla unsurun bu iliskiye katkida bulundugunu ileri
surmektedir. Leuz, Nanda ve Wysocki (2003), hukuki duzenlemelerin ve muhasebe
standartlarinin etkin bir sekilde uygulanmadigi {ilkelerde hukuk sistemine dayali
siniflandirmalarin kagit tizerinde kaldigini ve islevselligini yitirdigini belirtmistir.

Nobes (2018), muhasebe sistemlerini siniflandirmaya yonelik bir¢ok ¢alismanin
dogrudan muhasebe uygulamalarindan degil, digsal degiskenlerden hareket ettigini
vurgulamaktadir. Bu degiskenler arasinda en sik kullanilanlardan biri hukuk sistemi
olmustur. Bdyle bir yaklasimin temel amaci, uluslararasi diizeydeki benzerlik ve
farkliliklarin  nedenlerini  agiklayabilmektir. Ancak baz1 dissal degiskenlerin
muhasebeyle olan iliskisi zayif kalmaktadir. Ornegin, kiiltiir ile karsilastirildiginda
hukuk, muhasebeye daha yakin bir unsur olarak degerlendirilebilir; bununla birlikte,
sitketler hukuku, genel hukuka kiyasla muhasebeyle daha dogrudan iliskilidir. Bu
baglamda, bir iilkenin kita hukuku iilkesi olarak siniflandirilmasi teknik olarak dogru
olsa da, muhasebe agisindan asil 6nemli olan husus, bu tiirden bir siniflandirma
olmaktan ziyade, sistemin igleyisine yon veren i¢sel dinamiklerdir.

Giliniimiizde wulusal diizeydeki muhasebe farkliliklar1 giderek azalmaktadir.

% Her ne kadar La Porta vd. (1998) calismasinda Tiirkiye, Fransiz hukuk gelenegi iginde siniflandiriimus
olsa da, Tiirk Ticaret Hukuku esasen Isvicre hukukuna dayanmaktadir. Isvigre hukukunun temelleri ise
biiyiik 6lciide Alman hukuk sisteminden alinmigtir. Bu duruma iliskin detayli bir degerlendirme icin bkz.
Kocakiilah, Simga-Mugan, Hosal-Akman ve Aldogan (2009).
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Bunun birkag¢ temel nedeni bulunmaktadir. Ik olarak, sermaye piyasalarinin kiiresel
Olcekte 0nem kazanmasi, isletmeler iizerinde uluslararasi diizeyde ortak raporlama
standartlarinin benimsenmesi yoniinde baski yaratmaktadir. Sermayenin giderek daha
kiiresel bir nitelik kazanmasi, farkli muhasebe kurallarina uyum saglama maliyetlerini
azaltmakta ve sirketlerin sermaye maliyetini diisiirmektedir. Ikinci olarak, ¢ift yonlii
finansal raporlama uygulamasi giderek yayginlasmaktadir. Sirketler bir yandan yerel
diizenlemelere uygun finansal tablolar hazirlarken, diger yandan uluslararasi
yatirimcilarin - beklentilerini  kargilamak amaciyla kiiresel standartlara dayali ek
raporlama gerceklestirmektedir. Ugiincii olarak, bazi1 Kita Avrupas: hukuk sistemine
sahip tilkeler, muhasebe standartlarinin belirlenmesi sorumlulugunu devletten bagimsiz
mesleki ve 0Ozel sektdor kuruluslarina devretmeye baglamistir. Bu degisim, ilgili
ulkelerdeki streci Anglo-Sakson hukuk gelenegine sahip iilkelerdeki uygulamalara
yaklastirmaktadir (Choi ve Meek, 2011, s. 39-40).

Muhasebe standartlarinin uluslararas1 diizeyde uyumlastirilmasina yonelik
cabalar, 1973 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Komitesi’nin (IASC)
kurulmasiyla baslamistir. Ancak 1998 yilina gelindiginde, kiiresel temsiliyeti olan ve
tam zamanli ¢alisan bir standart belirleme organina ihtiya¢ duyuldugu anlasilmis ve bu
dogrultuda Uluslararasi Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) olusturulmustur
(Brigham ve Houston, 2019, s. 65). Londra merkezli IASB tarafindan belirlenen
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), diinya genelinde finansal
raporlamanin uyumlastirilmasini amaglamaktadir. Bu standartlar, Avrupa Birligi’ne liye
tilkelerde borsada islem goren sirketlerin finansal raporlamalarinda temel alinmaktadir.
Bunun yani sira, Avustralya, Kanada, Brezilya ve Hindistan gibi yaklasik 100 iilke bu
standartlar1 benimsemis ya da benimsemeyi planlamaktad1r66. ABD Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (SEC) da bir siire boyunca ABD muhasebe standartlarinm
uluslararas1 standartlara yaklastirmak igin ¢aba gdstermesine ragmen, 2014 yilina
gelindiginde SEC’in UFRS’ye gecis yoniindeki planlarimin fiilen sona erdigi

gorilmektedir®”. SEC ile IASB’nin muhasebe standartlari konusunda is birligini

% Tiirkiye, 2011 yilinda yiiriirlige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’’m1 (UFRS) benimsemistir. Ancak daha sonra kanunun 88. maddesi yeniden
diizenlenmis ve bu diizenlemede UFRS ifadesi dogrudan metinden ¢ikarilmistir (Eroglu, 2021, s. 255).
Eroglu (2021), s6z konusu revizyondan once standartlarin agikca UFRS’ye dayandiginin belirtildigini
ifade etmektedir. Yapilan degisiklikle birlikte, 88. maddede artik dogrudan “UFRS” yerine, ilgili yeni
kurum tarafindan belirlenen finansal raporlama standartlarinin uluslararasi standartlarla uyumlu olacagi
ifadesine yer verilmistir.

®7 Brealey vd. (2023), GAAP’tan UFRS’ye gecisin ABD’li muhasebecilerin uygulama biciminde kokli
bir degisimi beraberinde getirecegini belirtmiglerdir. Buna gore, UFRS ilke temelli bir yaklagim
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strdirmesi 6ngorulse de, ABD’yi de kapsayan tek bir kiiresel muhasebe standardi
lizerinde uzlagsma saglanma ihtimali olduk¢a diisiik olarak degerlendirilmektedir
(Brealey vd., 2023, s. 72).

Her ne kadar UFRS’nin kademeli olarak benimsenmesi ya da bu standartlarla
uyumlastirma ¢abalar1 uluslararasi muhasebe farkliliklarint 6nemli 6l¢iide azaltmis olsa
da, smiflandirma kavrami héalen Onemini korumaktadir. Bunun birka¢ nedeni
bulunmaktadir. ilk olarak, siniflandirma, ge¢misteki uluslararast muhasebe sistemleri
arasindaki farkliliklarin aciklanmasina yardimer olmaktadir. Ikinci olarak, birgok iilke,
belirli amaglar dogrultusunda UFRS’den farklilik gdsteren ulusal muhasebe sistemlerini
korumaya devam etmektedir; bu durumda 6nceki siiflandirmalarin gegerliligi devam
etmektedir. Ugiincii olarak, gegmiste yapilan siniflandirmalar, iilkelerin UFRS’ye farkli
diizeylerde yakinsama egilimlerini tahmin etmeye veya agiklamaya katki
saglayabilmektedir. Son olarak, iilkelerin UFRS’yi hangi amaglar i¢in zorunlu tuttugu
ya da istege bagli hale getirdigi konusundaki yaklasimlar biiylik ol¢iide farklilik
gostermektedir. Bu baglamda siniflandirma, s6z konusu farkliliklarin 6ngoriilmesi ve
yorumlanmasinda analitik bir ¢ergeve islevi gormektedir (Nobes ve Parker, 2016, s. 80-
81).

Muhasebe literatiiriiniin sundugu siniflama yaklagimlarinda, tiim otoriteler
tarafindan kabul gorecek net bir yaklasima ulasmak miimkiin degildir. Nitekim, yanlis
siniflandirmaya yol agan birgok kriter, Nobes (2018) tarafindan detaylica tartigiimistir.
Cooke ve Wallace (1990) ¢alismasindan elde edilen dngoriiyle birlikte, gelismekte olan
ilkelerin belirli agilardan benzerlik gosteren gelismis iilkelerle eslestirilerek analiz
edilmesi, anlamh karsilagtirmali arastirmalarin tasarimi agisindan yararli bir yontem
olarak degerlendirilmektedir. Nitekim caligmaya gore, gelismis iilkelerde kamuoyuna
aciklanan finansal bilgilere yonelik diizenleme diizeyi biiyiik ol¢iide i¢sel dinamiklerle
belirlenmekteyken; gelismekte olan iilkelerde digsal faktorler daha baskin bir rol
oynamaktadir. Ayrica, gelismekte olan {ilkeler arasindaki muhasebe ilkeleri ve
uygulamalarindaki farkliliklarin, dogrudan yalmizca wulusal c¢evresel faktorlerle
aciklanamayabilecegi one siiriilmektedir.

Bu uygulamali calismada, Nobes ve Stadler (2018) calismasinda sunulan

yaklasim takip edilerek, incelenecek firma sayisinda c¢ok biiyiikk farkliliklarin

benimsediginden, katt kurallardan ziyade genel ilkeler c¢ercevesinde muhasebe uygulamalarinin
savunulabilirligine odaklanmaktadir. Buna karsin, ABD’de uygulanan GAAP, binlerce sayfa diizenleyici
rehberlik ve denetci yorumlariyla desteklenen ayrmtili kurallar icermektedir. Ornegin, yalmzca gelirlerin
ne zaman ve nasil kaydedilecegine iligskin 160’tan fazla yetkili kaynak bulunmaktadir.
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olmamasini saglayacak iilkelere odaklamlmustir®®. Bu baglamda, Tiirkiye, ingiltere,
Almanya ve Brezilya; firma sayisi, gelismis/gelismekte olan iilke ayrimi ve muhasebe
sistemlerinin benzerlikleri/farkliliklar1 dikkate alinarak o©ne ¢ikan iilkeler olarak
belirlenmistir.

Geligsmis Tllkeler grubunda yer alan Almanya, Kita Avrupast muhasebe
kiiltiirtiniin;  Birlesik Krallik ise Anglo-Sakson muhasebe kiiltliriiniin  baglica
temsilcilerindendir®. Bu iki iilke, birgok calismada karsilastirmali analizlere konu
olmusturm. Uluslararas1 muhasebe caligmalarinin temel kaynaklarindan biri olan Nobes
ve Parker (2016) calismasinda detayli sekilde tartisildigr lizere, Almanya ve Birlesik
Krallik, hemen hemen tiim siniflandirma kriterlerine gore farkli gruplarda yer
almaktadir. Ornegin, kurumsal finansman temelli bir simiflandirmada Birlesik Krallik
giiclii sermaye piyasalari, ¢ok sayida dis paydas, biiyiik ve etkili bir denetim meslegi ile
muhasebe ve vergi kurallarinin ayriligi gibi 6zelliklerle 6ne ¢ikarken; Almanya daha
zay1f sermaye piyasalari, i¢sel ve yogunlagsmis pay sahipligi, gorece kiiciik bir denetim
meslegi ve muhasebe uygulamalarinda vergi kurallariin belirleyici olmasi ile
tanimlanmaktadir.

Gee vd. (2010) calismasinda belirtildigi {izere, Almanya’da 1990’11 yillardan
itibaren baz1 sirketler farkli iilke borsalarinda islem gérmeye baslamis ve konsolide
finansal tablolarinda ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GAAP) veya UFRS
kullanimina gegmistir. 1998’de yliriirliige giren diizenleme, halka acik sirketlere Alman

Ticaret Kanunu yerine ABD GAAP veya UFRS uygulama imkéani tanimig ve bu

%8 Nobes ve Stadler (2018), muhasebe aragtirmalarinda uluslararasi firma drneklemlerinin se¢imine iligkin
temel hususlar1 ele almaktadir. Orneklemde bazi iilkelere ait gdzlemlerin yogunlasmasi, ozellikle
uluslararasi farkliliklarin incelendigi ¢alismalarda sonuglarin genellenebilirligini sinirlayabilmektedir. Bu
soruna karsi dort yaklasim oOnerilmektedir: baskin iilkeleri dislamak, yalnizca yeterli gdzleme sahip
iilkeleri secmek, iilke diizeyinde tekil gozlemlerle analiz yapmak ya da iilkeler arasinda benzer sayida
gozlem secmek. Bu baglamda, benzer 6rneklem biiyiikliiklerine sahip iilkelerin tercih edilmesi, diger
yontemlerin bazi dezavantajlarini ortadan kaldirmaktadir.

* Bu simiflandirmaya yonelik bir istisna, Hellmann, Perera ve Patel (2013) ¢alismasinda goriilmektedir.
Hellmann vd. (2013), Almanya 6rnegi iizerinden 29 Mayis 2009 tarihinde yiiriirliige giren Muhasebe
Hukuku Modernizasyon Yasasi sonrasinda iilkenin hald Kita Avrupast muhasebe modeli iginde
siniflandirilip siniflandirilamayacagini incelemektedir. S6z konusu yasa, Alman Ticaret Kanunu’nda
onemli reformlar yapmis; vergi kurallar1 ile muhasebe arasindaki siki bagin zayiflatilmasi ve yeni
muhasebe tanima ile degerleme diizenlemelerinin getirilmesi gibi kokli degisiklikler sunmustur. Bu
gelismeler, geleneksel muhasebe ilkelerinde dnemli doniisiimlere yol agmustir. Calismada elde edilen
bulgulara gore, Almanya’nin mevcut finansal raporlama yaklagimu, iilkeyi klasik Kita Avrupast muhasebe
modelinden kismen uzaklastirarak, Kita Avrupasi ile Anglo-Amerikan muhasebe modeli arasinda bir
konuma yerlestirmistir.

" Bkz: Leuz, Deller ve Stubenrath (1998); Conyon ve Schwalbach (2000); Baker, Mikol ve Quick
(2001); Jungmann (2006); Gee, Haller ve Nobes (2010); Eng ve Lin (2013); Elbakry, Nwachukwu,
Abdou ve Elshandidy (2017); Ullah, Ahmad, Akbar, Kodwani ve Frecknall-Hughes (2021); Usman,
Nwachukwu, Ezeani, Salem, Bilal ve Kwabi (2024).



94

standartlarin kullanimimi yaygimnlagtirmistir. Avrupa Birligi (AB) diizenlemeleriyle
birlikte, 2005 yilindan itibaren konsolide finansal tablolarda UFRS kullanim1 zorunlu
olmustur. Buna karsin, bireysel finansal tablolar i¢in UFRS yalnizca yayimlama amacl
serbest birakilmig; vergi matrah1 ve kar dagitimi hesaplamalarinda ise Alman Ticaret
Kanunu hukumleri uygulanmaya devam etmistir. Birlesik Krallik’ta ise 2004 yilina
kadar tiim finansal tablolar, Birlesik Krallik Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri
kapsaminda hazirlanirken, 2005’ten itibaren AB diizenlemeleri uyarinca halka agik
sirketlerin konsolide tablolarini UFRS’ye gore hazirlamalar1 zorunlu hale gelmistir.
Halka agik olmayan sirketlere ise UFRS’yi tercih etme imkani taninmistir.
Almanya’dan farkli olarak, bireysel finansal tablolar i¢in sirketlerin Birlesik Krallik
Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerini siirdiirme zorunlulugu bulunmamaktadir;
dolayisiyla sirketler yasal raporlama i¢in UFRS ile bu standartlar arasinda serbestce
secim yapabilmektedir.

Kaltenbrunner, Karagimen ve Rabinovich (2024) ¢alismasinda belirtildigi tizere,
Brezilya ve Turkiye, gucll i¢ finansal piyasalara sahip ve kiresel ekonomiye artan
diizeyde entegre olan en biiyiik gelismekte olan ekonomiler arasinda yer almaktadir. Her
iki iilke benzer genel egilimler gosterse de, firmalarin finansal davranis bigimleri 6nemli
farkliliklar gostermekte; bu durum, kurumsal yapi, liretim modeli ve devlet miidahalesi
gibi unsurlarin, yapisal siireclerin sonuclarini sekillendirmedeki roliinii ortaya
koymaktadir. Her iki iilkede de banka kredileri, isletmeler i¢in temel finansman kaynagi
olmayr siirdiirmektedir. Ancak {ilkeler arast karsilagtirma yapildiginda, farkh
diizenleyici ve kurumsal yapilar nedeniyle Brezilyali firmalarin sinir 6tesi (offshore)
tahvil ihracina yonelme egilimi daha yiiksekken, Tiirk firmalarimin finansman biiytik
Olclide yerel bankacilik sistemi {izerinden saglanmaktadir. Kiiresel finansal piyasalara
entegrasyon siirecinde, 2018 ve 2020 yillarinda yasanan sermaye ¢ikiglarinin yarattigi
kirilganliklar, her iki iilkede de devlet miidahalesini yeniden artirmigtir. Ancak bu
miidahaleler farkli yonlerde gelismistir. Brezilya’da, 2021 yilinda merkez bankasina
bagimsizlik taninmasi, neoliberal politikalarin siirdiirilmesine baglilik  olarak
degerlendirilmistir. Tiirkiye’de ise tersine bir egilim gozlenmis; hiikiimet neoliberal
programdan uzaklasarak merkez bankasinin bagimsizligini zayiflatmistir. 2022 yilinda,
doviz kurundaki deger kaybmi sinirlamak amaciyla finans disi sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin déviz islemlerine kisitlamalar getirilmistir.

Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin  gelisimi, biiyilk 0Olclide devletin

g0zetiminde sekillenmis ve iilke mevzuati iizerinde yogun ekonomik ve politik etkileri
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bulunan Bati kaynakli yasal diizenlemelerden etkilenmistir. Cumhuriyet’in ilanini
takiben, 1926 yilinda yiiriirliige giren Ticaret Kanunu, muhasebe uygulamalarini da
kapsayan Alman ticaret ve sirketler hukukuna dayanmaktaydi. Cumhuriyet’in ilk
yillarinda 6zel sermayenin yetersizligi nedeniyle, agir sanayi yatirimlari ile iiretim
tesislerinin kurulmasi gérevini devlet iistlenmis; bu kurumlarin muhasebe sistemleri ise
Alman uzmanlar tarafindan organize edilmistir. Ayrica 1930’1u yillarin sonlarina dogru
Tirkiye, cesitli alanlarda uzman Alman akademisyenleri {iniversitelerine davet etmistir.
Bu profesorlerin katkilariyla verilen muhasebe egitimi, zamanla 6zel sektor isletmeleri
icin de temel muhasebe uygulamalarinin altyapismi olusturmustur (Alp ve Ustiindag,
2009, s. 685).

1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin kurulmasina yonelik
adimlar hiz kazanmigtir. Bu kapsamda, 1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasalarin olusturulmasina hukuki zemin hazirlamustir’,
1984°te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na iliskin yasa ¢ikarilmis, ancak borsa fiilen
1986 yilinda faaliyete gegmistir. Sermaye piyasalarinin ve borsanin kurulmasi, yabanci
yatirimlardaki artis1 tetiklemis ve bu durum muhasebe ile denetim standartlarinin
gelisimini tesvik etmistir. Ozellikle yabanci ortakliklar ve dis ticaret hacmindeki arts,
donemin “Biiylik Sekiz” denetim sirketlerinin Tiirkiye’de ofis agmasina yol agmistir. Bu
gelismeler sonucunda, biiyiik 06lgekli 06zel isletmeler muhasebe sistemlerinde
uluslararas1t muhasebe standartlarini benimsemeye baglamistir. Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK), halka acik sirketler, sigorta sirketleri, bankalar ve aract kurumlarin finansal
tablolarinin hazirlanmast ve sunumunu diizenleyen ilk muhasebe standartlarini Ocak
1989°’da yayimlamis; bu diizenlemeler, 1 Ocak 1989°dan sonra baslayan mali donemler
i¢in yiirlirliige girmistir. S6z konusu standartlar, uluslararas1 muhasebe ilkeleriyle biiytlik
6lctde uyum gostermistir (Simga-Mugan, 1995, s. 355).

Tiirkiye, Avrupa Birligi (AB) liyesi olmamakla birlikte, hdlen AB’ye katilim
stirecini stirdiirmektedir. Bu nedenle, Tiirk standart belirleyici kurumlart AB muhasebe
direktiflerini dogrudan mevzuata aktarmamistir. Ancak aday tlke konumu cercevesinde,

Tirkiye 2005 yilindan itibaren UFRS’yi benimsemis ve bu standartlari AB

M6 Ocak 2012 tarihinde 6362 sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige girmistir. 2499 sayili Kanunda ¢esitli maddelerde daginik bigimde ele alinan “Suglar” konusu,
6362 sayil1 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda sistematik bir diizenlemeyle “Sermaye Piyasasi Suglar1”
baslig1 altinda toplanmistir. Bu bdliimde bilgi suistimali, piyasa dolandiriciligi, usulsiiz halka arz ve
izinsiz sermaye piyasasi faaliyetleri, giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik, bilgi ve belge vermeme,
denetimin engellenmesi, yasal defter, muhasebe kayitlari, finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik, sir
saklama yiikiimliiliigii ile tiizel kisiler hakkinda uygulanacak giivenlik tedbirleri gibi baslica diizenlemeler
yer almaktadir (Dayan, 2014, s.264).
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diizenlemeleriyle uyumlu hale getirmistir. AB diizenlemesine gore, 1 Ocak 2005
tarihinden itibaren, AB’de halka ac¢ik tiim igletmelerin konsolide finansal tablolarinda
UFRS kullanim1 zorunlu hale gelmistir. Bu cercevede, 1 Haziran 2012 tarihinde
yiriirliige giren Tirk Ticaret Kanunu (TTK), Tiirkiye’de finansal raporlamay1
diizenleyen ana mevzuat konumundadir’ (Oztiirk, 2017, s. 1-2).

Cevresel Belirlenim Teorisi temelinde, AB’nin muhasebe uygulamalarini
uyumlastirmaya yonelik cabalarinin; Tiirkiye gibi AB iiyesi olmayan, ancak aday
statlistinde bulunan ve uye ulkelerle glcli ekonomik-ticari iliskilere sahip tilkelerde
muhasebe diizenlemeleri iizerinde 6nemli bir dis gevresel etken oldugu 6ne siiriilebilir
(Curtik, 2009, s. 636). Ciiriik ve Cooke (2005) calismasinda, ekonomik, sosyal ve
politik unsurlarin yam sira digsal faktorlerin de Tirkiye’de muhasebenin gelisimini
etkiledigi belirtilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’nin AB’ye katilim basvurusu, muhasebe
alanindaki uyumlastirma siirecini hizlandirmis ve AB wuygulamalarinin temel
unsurlarinin benimsenmesini tesvik etmistir. Bu durum, diizenleyici etkilerin yalnizca
iiye llkelerle siirli kalmayip, aday iilkeleri de kapsayacak sekilde genislediginin
onemli bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye Orneginde oldugu gibi, Brezilya’da da muhasebenin gelisiminde
ekonomik, sosyal ve politik unsurlarin yani sira digsal faktorlerin etkili oldugu
soylenebilir. 20. yiizyilin baslarinda Avrupa muhasebesi, 6zellikle Italyan muhasebe
okulu araciligiyla Brezilya’da etkili olmustur. Ancak 1950’lerden itibaren ABD ile
Brezilya arasindaki ticari iliskilerin artmasiyla birlikte, Amerikan muhasebe modeli 6n
plana ¢ikmustir. Bu siirete, Italyan doktriner muhasebe yaklasimi yerini, Amerikan
muhasebesinin kural temelli ve pragmatik yapisina birakmistir (Rodrigues, Schmidt ve
dos Santos, 2012, s. 23).

Brezilya’da muhasebenin yakin tarihsel gelisimi 1970’1 yillara dayanmaktadir.
Bu dénemde sermaye piyasalarinin olusumu ve ulusal finansal sistemde gerceklestirilen
reformlar, muhasebe alaninda 6nemli degisimlerin baslangicini olusturmustur. Bu
reformlar arasinda; (i) borsada islem goren sirketlerin finansal tablolarinin bagimsiz

denet¢iler tarafindan denetlenmesinin zorunlu hale getirilmesi, (ii) halka agik sirketlerin

2 Ayrica, Tirkiye’de finansal tablolar iizerindeki enflasyonun olumsuz etkilerini gidermeye yénelik
cesitli diizenlemeler yapilmistir. Bu alandaki en 6nemli adim, 5024 sayili Vergi Usul Kanunu ile Gelir
Vergisi ve Kurumlar Vergisi Kanunlarinda yapilan degisikliktir. S6z konusu diizenleme, enflasyonun
finansal raporlamada yarattigit bozucu etkilerin giderilmesine yonelik temel yasal cergeveyi
olusturmustur. Buna ek olarak, Kamu Gozetimi Kurumu, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nin 29 numarali
standardim yayimlamis; ayrica, Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi’nin 25.
bolimii kapsaminda “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” bashigt altinda
diizenlemeler getirmistir (Varol, 2022, s. 23).
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finansal raporlarim1 Brezilya Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan diizenlemelere
uygun bicimde hazirlama yiikiimliiligii ve (iii) muhasebe ilkelerini de iceren, ABD
muhasebe uygulamalarindan etkilenen sirketler kanununun yiiriirliige girmesi yer
almaktadir. Bu diizenlemeler oncesinde, Brezilya’da muhasebe uygulamalar1 biiylik
Olciide vergi mevzuatinin etkisi altinda sekillenmektedir (Niyama ve Silva, 2005, s. 14).

Rodrigues vd. (2012) ¢aligmasinda belirtildigi Uzere, modern donemde vergi
mevzuatimin muhasebe tizerindeki etkisi azalirken, Amerikan muhasebe sisteminin
etkisi artmistir. Bu reformlar sonucunda, Brezilya’da muhasebe kurallar1 ile vergi
diizenlemeleri giderek ayrismis ve iilke muhasebe sistemi Amerikan modeliyle daha
uyumlu hale gelmistir.

Brezilya’da, halka agik sirketlerin konsolide finansal tablolar1 i¢in UFRS
uygulamasi, 31 Aralik 2010°da sona eren mali yildan itibaren zorunlu olmustur.
Konsolide olmayan finansal tablolar ise yerel muhasebe standartlari olan Brezilya Genel
Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’ne gére hazirlanmakla birlikte, bu standartlar da 2010
yili itibartyla UFRS ile uyumlu hale getirilmistir. Bu yoniiyle Brezilya, hem konsolide
hem de bireysel finansal tablolar icin UFRS’yi benimseyen nadir iilkeler arasinda yer
almaktadir. Ozellikle bireysel tablolarin da UFRS’ye gére hazirlanmasi, iilkede yeni
standartlarin gercek anlamda uygulanmasi ve denetlenmesi agisindan dnemli bir faktor
olarak degerlendirilmektedir (Sarquis ve Luccas, 2015, s. 38).

Bu tartigsmalar 1s181inda, ¢alismada incelenecek dort iilke, belirli bir Oriintliyi
analiz etmek amaciyla secilmistir. Gelismis iilkeler grubunda yer alan Almanya, Kita
Avrupast muhasebe kiiltiiriiniin; Birlesik Krallik ise Anglo-Sakson muhasebe
kiiltliriiniin baslica temsilcilerindendir. Gelismekte olan iilkelerden Brezilya, hem Latin
Amerika’yr hem de BRICS™ grubunu temsil eden ve UFRS doniistimiinii tamamlamis
bir iilkedir. Her ne kadar hukuk sistemi somiirge doneminden miras kalan yapisiyla Kita
Avrupasi gelenegine yakinlik gosterse de, ABD ile yogun ticari iliskileri ve uzun yillar

uygulanan GAAP nedeniyle Anglo-Sakson muhasebe kiiltiiriine daha yakin 6zellikler

3 Thies, Tideman ve Zimmermann (2020) ¢alismasma gore, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika’dan olusan BRICS iilkeleri, kiiresel mal ve hizmet akiglarinda merkezi ve kritik bir rol
oynamaktadir. Bu iilkeler, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye gibi diger yeni sanayilesmis piyasalara kiyasla
daha kapsamli borsalara sahiptir. Ayrica, BRICS iilkelerinin kiiresel makroekonomik soklara kars1 gorece
direngli olduklar1 gézlemlenmektedir. Kurumsal teori gergevesinde 6ngdriilen homojenlik etkileri, BRICS
tlkelerinin dinamiklerinde kendini gostermektedir. Nitekim 1991-2017 doénemini kapsayan ampirik
bulgular, bu Ulkelerde kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ile denetim ve uygulama mekanizmalarinin
giderek benzestigini ortaya koymaktadir. Incelenen dénemde tiim BRICS iilkeleri aciklama ve yaptirim
diizeylerini artirmis; bu da diizenleyici farkliliklarin azalmasi yoluyla daha yiiksek bir benzerlik diizeyi
yaratmistir. Bununla birlikte, s6z konusu bes iilkenin muhasebe diizenleme sistemleri arasinda halen sinir
otesi farkliliklarin devam ettigi de goriilmektedir.
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sergilemektedir. Tiirkiye ise muhasebe ve vergi uygulamalarinda Almanya’nin etkisiyle
Kita Avrupas: sistemine yakin bir yapr gosteren; ancak AB {yelik siirecinin
tamamlanmamis olmasi ve yiiksek enflasyon gibi etkenlerle 6zgilin pratikler gelistiren
bir gelismekte olan {iilke olarak caligmaya dahil edilmistir. Dolayisiyla, dort iilke
arasindaki genel farkliliklar1 analiz etmek temel amag¢ olmakla birlikte, siniflandirma
asamasinda Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi yaklasimma dayali ¢ercevenin
kullanilmasi, literatiirdeki tartigsmalara katki sunmay1 hedeflemektedir. Farkliliklarin
gozlenmesi beklense de, UFRS doniisiimiiniin her ililkede benzer sonuglar dogurup
dogurmadigini incelemek bu baglamda literatiire ek bir katki saglayacaktir.

Calisma, yalnizca muhasebe kiiltiirlerinin karsilastirilmasina dayanmamaktadir.
Nitekim finansal kararlar da farkli lilke baglamlarinda anlamli bigimde farklilik
gostermektedir. Kurumsal finans literatirinden elde edilen bulgular da bu olguyu
desteklemektedir. Ornegin, sermaye yapilari iilkeler arasinda &nemli farkliliklar
gostermektedir. Rajan ve Zingales (1995), bu farkliliklar1 incelerken muhasebe
uygulamalarindaki farkliliklar1 kontrol etmeye calismislardir. Calismalarinda, OECD
veritabanina kiyasla daha az sayida firmay1 igeren, ancak bilango verilerini daha
ayrintili  bicimde sunan bir veri seti kullanmislardir. Bulgular, muhasebe
uygulamalarindaki farkliliklarin tilkeler arasi sermaye yapisi farkliliklarinin 6nemli bir
kismini agikladigini; ancak tamamini agiklamakta yetersiz kaldigini ortaya koymustur.

Al-Najjar (2013), kurumsal faktorlerin biligsel, normatif ve diizenleyici yapilar
oldugunu ve bunlarin, nakit tutma diizeyi gibi sirketlerin finansal uygulamalarim
etkileyebilecegini one slirmektedir. Bu faktorlerden biri, yasalarla birlikte paydaslarin
tutumlarin1 da igeren sosyo-ekonomik unsurlardir. Gelismekte olan piyasalarda bu
unsurlar, gelismis piyasalara kiyasla genellikle daha zayif kabul edilmektedir. Bu
durum, islemlerdeki belirsizlik diizeyini artirarak, nakit tutma gibi gorece verimsiz
finansal uygulamalari tesvik edebilmektedir. Ayrica, borsa, bankacilik sistemi ve diger
finansal kurumlarin yavas kurumsal gelisimi, firmalarin daha temkinli finansal
politikalar benimsemelerine neden olabilmektedir. Ote yandan, uluslararasi finansal
kurumlar Onciiligliinde gelisen finansal kiiresellesme, gelismekte olan iilkelerde
islemlere duyulan giiveni artirma gerekliligi konusunda ortak bir goriis olusturmus ve
bu cercevede Anglo-Sakson uygulamalarinin benimsenmesine yonelik egilimi
giiclendirmistir. Bu baglamda, firmalarin fiili uygulamalarinin hem ulusal kurumsal
yapilarin etkisini hem de kiiresel finansallasmanin kurumsal dinamikleri tarafindan

sekillendirilme olasiligin1 yansitabilecegi degerlendirilmektedir.
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Ulke secimine iliskin gerceklestirilen teorik ve ampirik degerlendirmeler
dogrultusunda, kurumsal yapilar ile finansal raporlama uygulamalar1 arasindaki
etkilesimin analitik ¢ercevesi netlesmis; bu baglamda c¢alismanin temel amacini
olusturan nakit tutma ve kazan¢ yonetimi davraniglarinin kurumsal baglamda nasil
sekillendigine dair hipotezlerin  gelistirilmesine  yonelik  mantiksal zemin
giiclendirilmistir. Bu asamada uygulamali ¢alismanin hipotezleri daha net bigimde
ortaya konacaktir.

Muhasebe literatiirii, yoOneticilerin firma performansma iligkin  dis
degerlendirmeleri ¢esitli yollarla etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Bu baglamda
kazang yonetimi, temelde iki ana kategoride ele alinmaktadir: muhasebe yontemlerine
dayali diizenlemeler ve gercek faaliyetler yoluyla gerceklestirilen uygulamalar.
Muhasebe yontemlerine dayali kazang yonetimi kapsaminda, yoneticilerin genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri g¢ergevesinde dahi onemli Olglde takdir yetkisine sahip
olduklar1 gériilmektedir. Ornegin, kredi zarar karsiliklar1 ya da yatirrmlarin degerlemesi
gibi kalemlerde yapilacak tahminler, finansal raporlama sonuglarini 6nemli olciide
etkileyebilmektedir. Benzer sekilde, satis veya giderlerin hangi doneme kaydedilecegi;
bakim ve yatirnm harcamalarinin giderlestirilmesi ya da aktiflestirilmesi yoniindeki
tercihler, donemsel karlilig1 farkli yansitabilmektedir. Ayrica, bilango makyaj1 yoluyla
zayif yatirnmlarin ve borg¢larin konsolide edilmeyen yan kuruluslara aktarilmasi da bu
kapsamda kullanilan tekniklerden biridir. Bu tiir uygulamalar, yatirnmcilarin firma
performansina iliskin degerlendirmelerini yaniltabilir; ayrica yoneticilerin “yaratici
muhasebeye” odaklanmasi, kaynak tahsisinde verimsizlik ve israf dogurabilmektedir.
Faaliyetlere dayali kazang yonetiminde ise firmalar, stratejik kararlarimi dis algiy1
etkilemek amaciyla yeniden yapilandirmaktadir. Ornegin, mevcut kar1 artirmak icin
bakim giderlerinin ertelenmesi, stok seviyelerinin diisirilmesi veya dénem sonu
indirimli satislarin artirilmasi gibi uygulamalara basvurulabilmektedir. Benzer bigimde,
miisterilere erken teslimat karsiliginda avantajli 6deme kosullar1 sunularak gelirler 6ne
cekilebilmekte ya da gec teslimatlarla bir sonraki déneme aktarilabilmektedir. Ancak bu
tiir stratejilerin dogrudan ve dolayli maliyetleri de bulunmaktadir. Zamanlama
bozulmalari, fazla mesai giderleri ve iiretim siireclerindeki aksamalar bu maliyetlere
Ornek olarak gosterilebilir (Tirole, 2006, s. 299-300).

Kurumsal finans literatiiriinde genel olarak, nakit tutma davraniginin yonetsel
firsatgilikla giiclii bir iligki i¢inde oldugu goriisii hakimdir. Muhasebe bilgi kalitesi ile

nakit tutma arasindaki iliski, bilgi asimetrisi perspektifinden ele alindiginda, yiiksek
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muhasebe kalitesinin dis denetimi ve firma performansinin karsilagtiriimasini
kolaylastirdigt; ayn1 zamanda igsel bilgi asimetrisini azaltarak yoneticilerin firsatci
davraniglarint  smirladigi  goriilmektedir. Bununla birlikte, nakit tutma diizeyi
isletmelerin uzun vadeli stratejik gelisimi iizerinde de belirleyici bir rol oynamaktadir.
Nakit likiditesi, isletmelerin olagan iiretim ve faaliyet ihtiyaclarin1 karsilamasina olanak
tanirken, ayn1 zamanda risk yOnetiminin kritik bir bileseni olarak stratejik planlarin
uygulanmasina finansal glivence saglamaktadir. Nakit rezervleri araciligiyla firmalar,
belirsiz ekonomik kosullardan kaynaklanan sermaye risklerini azaltabilmektedir. Diger
yandan, risk ve faydanin birlikte var oldugu dikkate alindiginda, yiiksek nakit rezervine
sahip isletmeler, finansman siirecinde yagsanabilecek maliyet ve zaman kayiplarini
minimize ederek; stratejik doniisiim, 6l¢ek biiylitme gibi girisimlerini daha hizli ve etkin
bicimde hayata gecirebilmekte ve bdylece firma degerini artirabilmektedir (Zhu ve Sun,
2025, s. 2320-2321).

Izleme maliyeti hipotezine gore, yoneticiler fazla nakde eristiklerinde, pay
sahiplerinin ¢ikarlarina aykir1 olabilecek projelere yonelme egilimi gosterebilirler. Bu
risk, Ozellikle bilgi seffafligimin diisiik ve bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu firmalarda
daha belirgindir, nitekim yOnetsel kararlarin izlenmesi hem zor hem de maliyetlidir. Bu
baglamda, bilgi asimetrisi arttik¢a firma ici denetim etkinligi azalmakta ve nakit tutma
egilimi zayiflamaktadir. Buna karsilik, yatinnm firsatlar1 hipotezi, isletmelerin nakit
rezervleri araciligiyla dis finansmana ihtiyag duymadan yeni projelere yatirim
yapabilecegini one siirer. Bu durum, sermaye artirimi sirasinda ortaya ¢ikabilecek islem
maliyetlerini ve diislik degerleme risklerini ortadan kaldirarak, bilgi asimetrisinden
kaynaklanan maliyetleri azaltir. Dolayisiyla bilgi seffafliginin diisiik oldugu firmalar
icin nakit tutmak daha degerli hale gelir ve bilgi asimetrisi arttikga firmalarin daha
yiiksek nakit rezervi tutmasi rasyonel kabul edilmektedir (Chung vd., 2015, s. 1344-
1345).

Kazang yoOnetimi, bilgi asimetrisi ve temsilcilik maliyetlerinin gorinuar bir
yansimasi olarak, firmalarin nakit tutma diizeyi {izerinde etkili olma potansiyeline
sahiptir. Nitekim, muhasebe kalitesinin sirket ile yatirimcilar ve yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak ters se¢cim maliyetlerini diislirdiigii,
literatiirde genel kabul gdren bir bulgudur. Ancak s6z konusu iliskinin yonii literatiirde
kesin bir sekilde ortaya konulamamistir. Bu ¢ercevede, uygulamali calismada test

edilecek ilk hipotez asagida sunulmaktadir:



101

Hipotez 1: Kazan¢ ydnetiminin, Istanbul, Frankfurt, Londra ve S3o Paulo
borsalarinda islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin nakit tutma

duzeyi tzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Her iilkenin kendine 6zgili kurumsal yapilar1 ve muhasebe sistemleri goz dniinde
bulunduruldugunda, birinci hipotezde one siiriilen iligskinin hem iilkeler diizeyinde hem
de muhasebe sistemi temelli {ilke gruplart arasinda anlamli farklilik gosterip

gostermedigini incelemek amaciyla iki tamamlayici hipotez gelistirilmistir:

Hipotez 2a: Kazang yonetiminin nakit tutma diizeyi tizerindeki etkisi, firmalarin

faaliyet gosterdigi lilkeye gore istatistiksel olarak anlamli sekilde farklilik gosterir.

Hipotez 2b: Kazang yonetiminin nakit tutma diizeyi tizerindeki etkisi, firmalarin
faaliyet gosterdigi muhasebe sistemi temelli iilke gruplarma gore istatistiksel olarak

anlaml sekilde farklilik gosterir.

Son olarak, calisma kapsaminda kullanilan degiskenin sundugu avantajdan
hareketle ek bir hipotez gelistirilmistir. Buna gore, Beneish M Skoru gibi bir degiskenin
belirlenmesinde kullanilan her bir alt endeks, olagandisi egilimlere dair ek bilgiler
sunarak belirli alanlardaki risklerin degerlendirilmesine katki saglayabilir. Nakit tutma
diizeyi lizerinde hangi alt bilesenin istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu

incelemek amaciyla, calismanin son hipotezi su sekilde olusturulmustur:

Hipotez 3: Kazang yonetimi olasiliginin hesaplanmasinda kullanilan Beneish M
Skorunu olusturan alt endekslerin, Istanbul, Frankfurt, Londra ve Sdo Paulo
borsalarinda islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin nakit tutma

duzeyi tzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

3.3. Veri Seti, Arastirma Modelleri ve Degiskenler

Bu bashk altinda, Oncelikle uygulamali c¢aligmada kullanilan veri setinin
hazirlanma siireci ve uygulanan islemler agiklanacaktir. Ardindan, gelistirilen hipotezler
dogrultusunda olusturulan arastirma modelleri tanitilacaktir. Son olarak, bu modellere
dahil edilen degiskenler literatiirdeki karsiliklariyla birlikte kapsamli bigimde
tartigilacaktir.
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3.3.1. Veri Seti

Bu uygulamali ¢alismanin drneklemi, Istanbul, Londra, Frankfurt ve Sdo Paulo
borsalarinda islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden
olusmaktadir. Hipotezlerin test edilmesi i¢in gerekli veriler, s6z konusu borsalarda islem
goren sirketlerin finansal tablolarinin yer aldigi Thomson Reuters Refinitiv Eikon veri
tabanindan elde edilmistir. Uygulamali ¢aligma kapsaminda kullanilacak degiskenlerin
fazlalig1 nedeniyle ilk asamada, bu dort borsada islem goren firmalara ait ulasilabilir
tiim veriler 6n incelemeye tabi tutulmustur. Veri stirekliligi gézlemlenmis; farkli veri
kaynaklarindan (Thomson Reuters, Worldscope, Datastream) alternatif verilere
ulagilmis ve segenek mevcut oldugunda hem orijinal hem de yeniden beyan edilmis
(restated) stirlimler dikkate alinmustir.

Ozellikle kazang yonetimini dlgmeye yonelik degiskenlerin hesaplanmasinda
kullanilan finansal tablo kalemlerinin ¢esitliligi ve daha ayrintili bilgi ihtiyaci nedeniyle,
veri kaynaklar1 arasindan Thomson Reuters’in sundugu veriler ile ¢alismaya devam
edilmesine karar verilmistir. Her iilkeden rastgele secilen firmalarin kamuya agik
finansal tablolar1 veri seti ile karsilastirilmig; 6nemli 6l¢iide uyum tespit edilerek veri
setinin giivenilirligi teyit edilmistir. Calisma genelinde yanlilik olusmamasi adina, veri
tabaninin sagladig1 yeniden beyan edilmis veriler kullanilmistir.

Veri toplama islemi sonucunda, 2022 yili itibariyla aktif olan; Frankfurt
Borsasi’'nda 285, Londra Borsasi’nda 454, Sdo Paulo Borsasi’nda 286 ve Istanbul
Borsasi’nda 302 firmanin, 2011-2021 yillarim1 kapsayan gozlemlerinden olusan bir
panel veri seti olusturulmustur. Veri tabaninin sundugu endiistri siniflandirmasi olan
“Thomson Reuters Business Classifications (TRBC)” tanimlarina gore; finans,
gayrimenkul, Orgiitler, dernekler ve kuruluslar, kamu kuruluslari, akademik ve egitim
hizmetleri, endiistri gruplarinda yer alan ve endiistri tanimi bulunmayan firmalar
calisma kapsamia dahil edilmemistir. Bu sektorler, nakit tutma davraniglarinin
diizenleyici cercevelerden yogun bicimde etkilenmesi ve finansal karar alimlarindaki
0zglin dinamikleri nedeniyle dislanmis; boylece drneklemin homojenligi korunmustur.

Calismanin baslangi¢ yili i¢in, Tiirkiye’nin UFRS doniistimiiniin gergeklestigi
2011 it belirlenmistir. Bu baglangi¢ dénemi, hem Tirkiye’de muhasebe
uygulamalarinin uluslararasi karsilastirilabilirliginin saglandigi hem de kiiresel finansal
kriz etkilerinden arindirilmis bir donemi kapsamasi nedeniyle segilmistir.

Veri hazirligi asamasinda, ozellikle alternatif kazang yonetimi degiskenlerinin
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hesaplanmasinda kullanilan metodolojide eksik veri bulunmasinin yanli sonuglara yol
acabilecegi dikkate alinarak, ilgili degiskenlerde eksik gdzleme sahip tiim firma-yil
verileri temizlenmistir. Ana modellerde kullanilacak siirekli degiskenlerde, kurumsal
finans literatiirlinde yaygin bigimde uygulandig: tizere, %1 alt ve st dilimlerdeki ug

degerler ayiklanmis, yani gozlem dis1 birakilmstir.

3.3.2. Arastirma Modelleri ve Metodoloji

Firmalarin nakit tutma diizeyleri i¢in belirli bir hedef seviye 6ngdérmesi ve bu
hedefe ulagsmak amaciyla nakit yapilarinda ayarlamalar gergeklestirmesi gerektigi
varsayimi iizerine, nakit tutma diizeyinin dinamik yapis1 literatiirde tartigtimistir’.
Ozkan ve Ozkan (2004) calismasini takiben Baum, Caglayan, Stephan ve Talavera
(2008); Garcia-Teruel vd. (2009), Al-Najjar ve Belghitar (2011), Bigelli ve Sanchez-
Vidal (2012), Uyar ve Kuzey (2014), Lozano ve Caltabiano (2015), Anand, Thenmozhi,
Varaiya ve Bhadhuri (2018), Gupta ve Bedi (2020), Batuman, Yildiz ve Karan (2022)
ve Alves, Alves, Carvalho ve Pais (2022) gibi ¢aligsmalar, kurumsal nakit tutma diizeyini
acgiklamak i¢in dinamik modelleri kullanmustir.

Hem nakit tutma diizeyinin dinamik yapis1 hem de hesaplanan kazang¢ ydnetimi
degiskenlerinin vekil degisken niteligi nedeniyle igsellik probleminin varligi, modelin
tahmininde GMM kullanimin1 6n plana g¢ikaran bir segenek haline getirmistir. Fark
GMM tahmincisi, sabit etkileri ortadan kaldirmak ig¢in verilerin ilk farkini alir. Bu
durum, Hipotez 2a ve Hipotez 2b’nin test edilmesine olanak saglayan iilke ve muhasebe
sistemi kukla degiskenlerinin modele dahil edilmesini anlamsiz kilmaktadir. Bu
uygulamali ¢aligma kapsaminda, tek asamali sistem GMM tahmincisi kullanilarak elde
edilen sonuclar raporlanmaktadir.

Kullanilacak modellerin olusturulmasinda iki ¢alisma temel alinmistir. Birincisi,
nakit yonetimi ve kazang¢ yonetimi kavramlarinin gostergelerini esas alan ilk calisma
olan Garcia-Teruel vd. (2009); ikincisi ise degisken sinif tanimlarini detayli bir bigimde
sunan Gupta ve Bedi (2020) calismasidir. Ayrica, ¢aligmaya konu {ilkelerde yiiriitiilen

nakit tutma belirleyicilerine yonelik calismalar {izerinden degisken se¢imleri kontrol

" Statik nakit tutma modelleri, firmalarin 6zelliklerindeki degisimler veya rastlantisal soklar sonrasinda
hedef nakit diizeyine aninda uyum saglayabilecegini Ortiik bigimde varsaymaktadir. Buna karsilik,
dinamik nakit tutma modeli yaklasimi, hedef nakit yapisindaki degisimlere uyum siirecinin gecikmeli
gerceklesebilecegini 6ngdrmektedir. Uyum siirecindeki bu olast gecikmeler, islem maliyetleri ve diger
ayarlama maliyetlerinin varli§iyla a¢ciklanmaktadir. Bu nedenle, mevcut nakit yapisinin yeni hedef nakit
yapisina derhal uyarlanmasi her zaman miimkiin olmamaktadir (Ozkan ve Ozkan, 2004, s. 2125).
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edilmistir”®. Bu cercevede, asagida sunulan dort model, ilgili hipotezlerin ampirik

olarak test edilmesini saglamak tizere yapilandirilmistir.

M1: (Nakit Tutma Dizeyi)it = air + Bo (Nakit Tutma Dizeyi)ir1 + B1 (Firma
Biiyiikliigii)iy + P2 (Kérlhilik)iy + ps (Kaldirag)iy + Pa (Diger Likit Varliklar)iy + Ps
(Temettii Odemesi)i; + Bo (Buylime Potansiyeli)i; + f7 (Sermaye Harcamalari)iy + Pg
(Nakit Akis Oynakligi)iy + fo (Kazang YOnetimi)it + At + ne + vj + &it (3.5)

M2: (Nakit Tutma Duzeyi)i: = air + fo (Nakit Tutma Duzeyi)it.1 + f1 (Firma
Biiyiikliigii)iy + P2 (Kérlhilik)iy + ps (Kaldirag)iy + Pa (Diger Likit Varliklar)iy + Ps
(Temettli Odemesi)i; + fs (Blyiime Potansiyeli)iy + S+ (Sermaye Harcamalari)iy + B8
(Nakit Akis Oynaklhigy)i,t + Poa (TUrkiye). x (Kazang Yonetimi)i: + Sioa (Almanya); x
(Kazang Yonetimi)iy + pua (Ingiltere). x (Kazang Yonetimi)iy + Pia (Brezilya), x
(Kazang Yonetimi)i; + A +vj + &iy (3.6)

M3: (Nakit Tutma Dizeyi)it = air + Bo (Nakit Tutma Dizeyi)irs + B1 (Firma
Biiyiikliigii)iy + P2 (Kérlhlik)iy + ps (Kaldirag)iy + Pa (Diger Likit Varliklar)iy + Ps
(Temettl Odemesi)i,t + fs (Buylme Potansiyeli)i; + f7 (Sermaye Harcamalari)iy + Pg
(Nakit Akis Oynakligi)i: + Pop (Kita Avrupast Kokenli Muhasebe Sistemi). x (Kazang
Yonetimi)i: + S0 (Anglo-Sakson Kokenli Muhasebe Sistemi). x (Kazang Yonetimi);; +
At + 05 + &t (3.7)

M4: (Nakit Tutma Dizeyi)it = air + Bo (Nakit Tutma Dizeyi)irs + B1 (Firma
Biiyiikliigii)iy + p2 (Karlhilik)iy + p3 (Kaldirag)iy + P4 (Diger Likit Varlhiklar)i; + fs
(Temettli Odemesi)i; + B (Buylime Potansiyeli)i; + f7 (Sermaye Harcamalari)iy + P
(Nakit Akis Oynakligr)iy + i3 (Alacaklarin Tahsil Siiresi Endeksi)iy + f14 (Brit Kar
Marji Endeksi)is + P15 (Varlik Kalitesi Endeksi)iy + pis (Satiglardaki Biiyiime Endeksi)i
+ f17 (Amortisman Endeksi)i; + fig (Satis, Genel ve Yonetim Giderleri Endeksi)it + P19

™ Ozkan ve Ozkan (2004), ingiltere drnekleminde nakit akisi, likidite, kaldirag, banka kredileri, piyasa-
defter orani, firma biiyilikliigii ve temettii politikalarini; Kupfer, Oberndorfer ve Kunz (2022), Almanya
ornekleminde nakit akisi, nakit akisi volatilitesi, stoklar, net isletme sermayesi, satig bilylimesi, maddi
duran varliklar, toplam borglar, firma biiyiikliigii ve firma yasini; Lozano ve Caltabiano (2015), Brezilya
ve 1ngiltere ornekleminde temettii dagitimi, isletme sermayesi orani, borgluluk, karlilik, risk olgiitleri,
firma biiyiikliigii ve yatirnm firsatlarini; Uyar ve Kuzey (2014) ise Tiirkiye ornekleminde nakit akisi,
sermaye harcamalari, net isletme sermayesi, varlik yapisi, finansal bor¢luluk, firma biiylikligii, yabanci
satis payl, Ar-Ge harcamalari, piyasa-defter orani, toplam kaldira¢ ve nakit akigi volatilitesini kontrol
degiskeni olarak kullanmustir.
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(Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orany)iy + Pao (Kaldirag Endeksi)iy + At + ¢

+vj t+ &g (3.8)

Tiim modellerde a;; sabit terimdir ve alt simge i firmayi, t yili, ¢ iilkeyi ve j
sektorii belirtir. Yorum kolaylig1 adma filke isimleri borsa adlariyla eslestirilmistir.
Turkiye - Borsa Istanbul; Almanya - Frankfurt Borsasi; Ingiltere - Londra Borsast;
Brezilya - Sdo Paulo Borsasi’nda islem goéren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar1 ifade etmektedir. Her bir iilke i¢in ayr1 kukla degiskenler olusturulmus, firma
ilgili iilkede faaliyet gosteriyorsa “17”, goOstermiyorsa “0” degerini alacak sekilde
kodlanmistir. Ayni uygulama, Kita Avrupasi Kokenli Muhasebe Sistemi ve Anglo-
Sakson Kokenli Muhasebe Sistemi kukla degiskenleri i¢in de yapilmistir. Firma Londra
Borsasi’nda veya Sdo Paulo Borsasi’nda islem goriiyorsa Anglo-Sakson Kokenli
Muhasebe Sistemine; Borsa Istanbul ya da Frankfurt Borsasi’nda islem gériiyorsa Kita
Avrupast Kokenli Muhasebe Sistemine sahip olarak kodlanmistir. Ayrica, tim
modellere Y1l Sabit Etkileri (A), Sektor Sabit Etkileri (vj) ve Ulke Sabit Etkileri (nc)
dissal bi¢cimde tanimlanarak, tiim modellerde kontrol degiskeni islevi gormesi
saglanmistir. Modellerde kullanilan degiskenlere ait tanimlar, bir sonraki alt bagliklarda

ayrintilandirilacaktir.

3.3.3. Degiskenler

Kurumsal nakit tutma diizeyine yonelik literatdr, i¢sellik problemine dair 6nemli
bulgular igermektedir. Kapsamli literatiir tarama g¢alismalarindan Amess, Banerji ve
Lampousis (2015), nakit tutma diizeyi ve igsellik problemine iliskin potansiyel
kaynaklarin varligini belirtmis; igsellik problemindeki ortak faktor olarak, nakit tutma
kararinin diger sirket politikalariyla eszamanli olarak belirlendigini vurgulamistir.
Calismaya gore, ampirik modeller, sermaye yapisi kararini yansitan kaldirag gibi
degiskenleri icerir. Nakit tutma karari, sermaye yapisi kararinin bir bilesenidir ve bu
nedenle eszamanli olarak belirlenir. ikinci olarak, ampirik modeller genellikle temettii
O0demesi degiskenini igerir; ¢ilinkii bu degisken, elde tutulan nakdi dogrudan etkiler.
Ancak nakit tutma karar1 da temettii 6demesini etkiler. Son olarak, ampirik modeller
genellikle yatirim degiskenini igerir; ¢linkii yatirim, nakit tutmay1 azaltabilir. Firmalarin
yatirim yapip yapmamalart ise nakit dahil gerekli finansal kaynaklara erisim

durumlarina baghdir. Roodman (2009a) tarafindan onerilen degisken siniflandirmasini
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kurumsal nakit tutma diizeyi modellerinde raporlayan ve bu agidan 6ne ¢ikan tek
calisma olan Gupta ve Bedi (2020), kullandiklar1 degiskenlerin siniflandirmasina iligkin
varsayimlar1 literatiire sunmustur. Bu baglamda, degiskenlere ait alt tanimlamalar
asagidaki gibi siniflandirilmistir.

Nakit tutma diizeyi (NTD), analiz kapsaminda tiim modellerde bagimli degisken
olarak, literatiirde yaygin sekilde kullanilan tanima paralel bigimde, nakit ve nakit
benzerlerinin toplam varliklara oran1 seklinde hesaplanacaktir (Bkz: Al-Najjar, 2013;
Bates vd., 2009; Drobetz ve Griininger, 2007; Fernandes ve Goneng, 2016; Garcia-
Teruel vd., 2009; Kusnadi ve Wei, 2011; Ozkan ve Ozkan, 2004). Bir dénem
gecikmeli nakit tutma duzeyi, dinamik panel modellemelerindeki standart uygulamayla
uyumlu olarak modellerde bagimsiz degisken olarak yer almistir.

Firma Biyiikliigii (FB), satiglarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaktadir.
Bu degisken, diger degiskenler gibi oran olarak hesaplanmadigindan, iilkeler arasi para
birimi farkliliklarinin etkisini gidermek amaciyla satiglar ABD dolar1 cinsinden
hesaplanmistir. Gupta ve Bedi (2020), bu degiskeni digsal olarak kabul etmistir.
Calismada, nakit yonetiminde 6lgek ekonomisinin varligi nedeniyle, firma biiytlikligi
ile nakit varliklar arasinda negatif bir iliski oldugu; kiiciik firmalarin, bilgi asimetrileri
ve bor¢lanma kisitlamalar1 nedeniyle finansal sikintiya girme olasiliklariin yiiksek
olmas1 sebebiyle, biiyiik firmalara kiyasla daha yiiksek oranda likit wvarlik
bulundurmalarimin beklendigi ifade edilmektedir. Bu calisma kapsaminda da firma
biyiikliigii ile nakit tutma diizeyi arasinda negatif yonli bir iliski olmasi
beklenmektedir.

Karlilik (ROA), net karin toplam varliklara orani seklinde hesaplanacaktir.
Gupta ve Bedi (2020), bu degiskeni igsel olarak kabul etmistir. Nakit tutma dizeyindeki
bir degisiklik, potansiyel olarak karliligi etkileyebileceginden ve karliligin da nakit
tutmay1 belirlemesi beklendiginden, nakit tutma diizeyi ile karliligin i¢sel olarak iliskili
olma olasilig1 bulunmaktadir. Bu kapsamda, nakit tutma diizeyi ile karlilik arasinda
pozitif yonlii bir iligki olmas1 beklenmektedir.

Kaldirag (KAL), toplam yiikiimliliiklerin toplam varliklara oranmi seklinde

’® Literatiirde nakit tutma diizeyinin 6lgiimiinde farkli tanimlar kullanilmaktadir. Bunlar arasinda (i) nakit
ve nakit benzerlerinin toplam varliklara orani, (ii) nakit ve nakit benzerlerinin net varliklara orani (net
varliklar = toplam varliklar - nakit ve nakit benzerleri), (iii) nakit ve nakit benzerlerinin net varliklarin
logaritmasina orani ve (iv) nakit ve nakit benzerlerinin satiglara orani yer almaktadir. Nakit ve nakit
benzerleri/toplam varliklar orani en yaygin ve geleneksel 6l¢iim olarak kabul edilmekle birlikte, Opler vd.
(1999) nakit ve nakit benzerleri/net varliklar oranim kullanmuslardir. Ancak bu 6l¢iim, varliklarinin
onemli kismi nakitten olusan firmalar igin asir1 u¢ degerler iiretebilmekte ve 6lgeklendirme sorunlarina
yol acabilmektedir (Bates vd., 2009, s. 1998-1999).
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hesaplanacaktir. Kaldirag ile nakit tutma diizeyi arasindaki igsel iliski, mevcut
literatiirde belgelenmistir (Acharya vd., 2007; Amess vd., 2015). Gupta ve Bedi (2020)
caligmasina gore, kaldiragh bir firmanin borg yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in mevcut
nakit tutma diizeyini kullanma olasiligi bulunmakla birlikte, ayn1 firmanin yeterli
likidite seviyelerini korumak amaciyla yeni bor¢ almasi da daha olasidir; bu durum bir
geri besleme dongiisiinii ifade eder. Dolayistyla, kaldirag ile nakit tutma diizeyi arasinda
negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Diger Likit Varliklar (DLV), donen varliklardan kisa vadeli borglar ile nakit ve
nakit benzerleri ¢ikarilarak, toplam varliklara orani seklinde hesaplanacaktir. Gupta ve
Bedi (2020), bu degiskeni igsel olarak kabul etmistir. Nakit tutma diizeyi ile net gayri
nakdi isletme sermayesi (ticari alacaklar ve stoklar gibi donen varlik hesaplarini igerir)
bir dereceye kadar ikame olarak goriildiigiinden, daha az (daha fazla) nakit tutma
kararinin, daha fazla (daha az) net gayri nakdi igletme sermayesinin varligindan
kaynaklanmasi olasidir. Dolayisiyla, nakit disi likit varliklar1 daha ylksek olan
firmalarin nakit tutma seviyelerini diistirmeleri, yani negatif yonlii bir iliski géstermeleri
beklenmektedir.

Temettii Odemesi (TO), ilgili yilda temettii 6dendiyse “1”, aksi takdirde “0”
degerini alacak sekilde kodlanan bir kukla degisken olarak tanimlanmistir. Amess vd.
(2015), temettii 6demesi ile nakit tutma diizeyi arasindaki igsel iliskiyi belgelemislerdir.
Gupta ve Bedi (2020) calismasina gore, nakit tutma diizeyi ile temettii 6demesi arasinda
makul bir eszamanli iliski bulunmaktadir. Ornegin, belirli bir yilda temettii dagitma
karar1 firmanin sahip oldugu nakit miktarina bagli olsa da bu amagla yapilan 6demeler
yalnizca o yil i¢in degil, gelecek birkag yil i¢in de nakit tutma diizeyinin kapanis degeri
tizerinde dogrudan etkili olabilir. Opler vd. (1999) calismasina gore, temettii 6deyen
firmalar daha diisiik nakit seviyelerine sahip olma egilimindedir; ¢lnkd bu firmalar,
hissedarlarina 6dedikleri temettiileri azaltarak daha diisiik maliyetle fon saglayabilirler.
Buna karsin, Ozkan ve Ozkan (2004) ise genellikle temettii ddeyen firmalarin, temettii
O0deme politikalarin1 siirdiirebilmek amaciyla daha fazla nakit tutabileceklerini
belirtmektedir. Dolayisiyla, nakit tutma diizeyi ile temettii 6demesi arasindaki beklenen
iligkinin yonii net degildir.

Buyume Potansiyeli (BP), firmanin piyasa degerinin defter degerine orani
seklinde hesaplanacaktir. Gupta ve Bedi (2020), bu degiskeni i¢sel olarak kabul etmistir.
Nakit tutma ile biiylime potansiyeli arasindaki iliski, potansiyel olarak iki yonli

nedensellik icermektedir. Bir firma, daha iyi (veya daha zayif) yatirim firsatlart
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nedeniyle daha fazla (veya daha az) nakit tutmaya karar verebilirken; 6nemli bir nakit
fazlas1 veya nakit agi81, piyasa katilimcilarina yanls sinyaller gondererek hisse senedi
fiyatim ve dolayisiyla firmanin piyasa degerinin defter de§erine oranini olumsuz
etkileyebilir. Dolayisiyla, biiyiime potansiyeli ile nakit tutma diizeyi arasinda pozitif
yonlii bir iliski beklenmektedir.

Sermaye Harcamalar1 (SH), duran varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikiginin
mutlak degerinin toplam varliklara orani1 seklinde hesaplanacaktir. Gupta ve Bedi
(2020), bu degiskeni ig¢sel olarak kabul etmistir. Nakit tutma diizeyi ile sermaye
harcamalar1 arasinda makul bir ¢ift yonlii iliski bulunmaktadir. Ornegin, belirli bir yilda
sermaye harcamasi yapma karari, firmanin sahip oldugu nakit miktarina bagli olsa da bu
amacla yapilan 6demeler yalnizca o yil i¢in degil, gelecek birkag yil i¢in de nakit tutma
diizeyinin kapanis degeri lizerinde dogrudan etkili olabilir. Finansman hiyerarsisi teorisi
(Myers ve Majluf, 1984), yoneticilerin tercih ettigi finansman yonteminin i¢sel olarak
yaratilan fonlar oldugunu One silirmektedir. Bates vd. (2009) calismasina gore,
finansman hiyerarsisi teorisi sermaye harcamalarinin firmanin nakit rezervlerini
tilkketmesi nedeniyle nakit tutma diizeyi ile negatif bir iliski oldugunu savunmaktadir.
Dolayisiyla, sermaye harcamalar ile nakit tutma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski
beklenmektedir.

Nakit Akis Oynakligi (NAO), net nakit akiginin toplam varliklara oraninin, beg
yillik donemlerdeki standart sapmasi alinarak hesaplanmistir. Gupta ve Bedi (2020), bu
degiskeni kat1 bicimde digsal olarak kabul etmistir. Ozkan ve Ozkan (2004), daha
degisken nakit akigina sahip firmalarin likidite kisitlarina daha yatkin oldugunu ileri
stirmiistiir. Uyar ve Kuzey (2014) c¢alismasina gore, nakit akisindaki dalgalanma,
gelecekteki nakit tutma diizeyine iliskin belirsizligi artirmakta ve bu belirsizlik, bazi
firmalarin  degerli yatinm firsatlarindan vazgegmesine neden olabilmektedir.
Dolayistyla, ddiinlesme teorisi ile uyumlu olarak, nakit akis oynaklig: ile nakit tutma
diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iligki olmas1 beklenmektedir.

Kazang yoOnetimi, ana modeller kapsaminda Beneish M Skoru (BMS)
kullanilarak hesaplanacaktir. Saglamlik testleri kapsaminda ise alternatif kazang
yonetimi degiskenleri kullanilacaktir. Roberts ve Whited (2013) ¢alismasini takiben,
ilgilenilen gercek degisken ile vekil degisken arasindaki herhangi bir tutarsizliktan
kaynaklanan Ol¢iim hatasinin, igsellik problemi dogurabilecegi degerlendirilmistir.
Ayrica, hem kazang yonetimi degiskenleri hem de bagimli degisken hesaplanirken nakit

temelli bilesenlerin kullanilmasi, potansiyel igsellik sorunlarina yol a¢gmaktadir. Bu
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nedenle, kazan¢ yonetimine iliskin tiim degiskenler icsel olarak degerlendirilmistir.
Hipotez gelistirme alt basliginda sunuldugu iizere, kazan¢ yonetimi ile nakit tutma
diizeyi arasindaki iligkiye yonelik net bir beklenti bulunmamaktadir.

Beneish M Skoru (BMS), Beneish (1999) ve Beneish vd. (2013) ¢alismalari
dikkate alinarak hesaplanmigtir. Daha yiiksek M-Skor degerleri, daha yiiksek kazang
manipiilasyonu olasilig ile iligkilidir. Bagka bir ifadeyle, M-Skor’un yiiksek olmasi, bir
sirketin kazanglarini manipiile etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu gosterir.
Denklem (3.4)’te sunulan model, kazan¢ manipiilasyonunu tespit etmek amaciyla sekiz
temel gostergeden yararlanmaktadir. Bu gostergelerin tanimlari ve model kapsaminda
kazang yonetimi ile ilgili beklentiler asagida 6zetlenmistir.

Alacaklarin Tahsil Siiresi Endeksi (M1), cari yil ile bir dnceki yil arasindaki
alacaklarin tahsil siiresi oraninin karsilastirilmastyla hesaplanir. ki y1l arasindaki tahsil
siiresinde Onemli artiglar, artan rekabet kosullarinda satiglari tegvik etmek amaciyla
kredi politikalarinin  gevsetilmesinden kaynaklanabilecegi gibi, satis gelirlerinin
oldugundan yiiksek gosterilmesi olasiligini da yansitabilir. Bu nedenle, M1°deki biiytik
artiglarin, satis ve kazang rakamlarinin oldugundan yiiksek gdsterilme ihtimalini
artiracagi 6ngorllmektedir (Beneish,1999; Beneish vd., 2013).

Briit Kar Marj1 Endeksi (M2), gegmis yilin briit kar marjinin cari yilin briit kar
marjia oranidir. Endeksin 1’in iizerinde olmasi, briit kar marjinda bozulma oldugunu
gosterir. Briit kar marjindaki bozulma, sirketin gelecekteki finansal goriiniimii agisindan
olumsuz bir sinyal olarak degerlendirilir. Daha zayif gelecek beklentilerine sahip
isletmelerin kazan¢ manipiilasyonuna yonelme olasilig1 daha yiiksek oldugundan, M2
ile manipiilasyon olasiligi arasinda pozitif yonli bir iliski beklenmektedir
(Beneish,1999; Beneish vd., 2013).

Varlik Kalitesi Endeksi (M3), cari yilin varlik kalitesinin ge¢mis yilin varlik
kalitesine oranidir. Bir yildaki varlik kalitesi, maddi duran varliklar diginda kalan duran
varliklarin toplam varliklara orani ile Olgiiliir. Endeksin 1’in {izerinde olmasi,
maliyetlerin ertelenmesi egiliminin arttigin1 ve varliklarin nakde doniisme riskinin
yiikseldigini gosterebilir. Bu nedenle, M3’teki artis ile manipiilasyon olasilig1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir (Beneish,1999; Beneish vd., 2013).

Satislardaki Biiyiime Endeksi (M4), cari yilin satiglarinin gegmis yilin satiglarina
oranidir. Satig bliyiimesi tek bagina manipiilasyon anlamina gelmese de, hizli biiyiiyen
isletmelerin kar hedeflerini tutturma baskisi, finansal raporlama hatalarina ve

manipiilasyona yol acgabilir. Ayrica, yiiksek biiyiime donemlerinde i¢ kontrol ve
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raporlama siireclerinin operasyonlarin gerisinde kalma riski artar. Bu nedenle, M4 ile
manipiilasyon olasilig1 arasinda pozitif yonli bir iliski beklenmektedir (Beneish,1999;
Beneish vd., 2013).

Amortisman Endeksi (M5), ge¢mis yilin amortisman oraninin cari yilin
amortisman oranina oranidir. Endeksin 1’in {izerinde olmasi, amortisman hizinin
yavagladigini ve varliklarin faydali 6miir tahminlerinin yukar1 yonlii revize edildigini ya
da gelir artirict yeni yontemlerin benimsendigini gosterebilir. Bu nedenle, M5 ile
manipiilasyon olasiligi arasinda pozitif yonlii bir iliski ongdriilmektedir (Beneish,1999;
Beneish vd., 2013).

Satis, Genel ve Yonetim Giderleri Endeksi (M6), cari yilin satis, genel ve
yonetim giderlerinin satislara oraninin, ge¢mis yilin ayni oranina boliinmesiyle
hesaplanir. Satiglara kiyasla yonetim giderlerindeki orantisiz artis, isletmenin
gelecekteki performansina iliskin olumsuz bir gosterge olarak kabul edilir. Bu nedenle,
M6 ile manipiilasyon olasiligi arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir
(Beneish,1999; Beneish vd., 2013).

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 (M7), cari yildaki olagandisi
kalemler Oncesi net kardan, faaliyetlerden saglanan nakit akisinin ¢ikarilmasi ve elde
edilen sonucun cari yilin toplam varliklarina boliinmesiyle hesaplanir. Bu degisken,
raporlanan karin ne oOlgiide nakit akisina dayandigini gosterir (Beneish vd., 2013).
Tahakkuk degiskeni icin Beneish (1999), bilango tahmin yontemine dayali bir 6lglim
kullanmistir. Buna gore, toplam tahakkuklar; nakit dis1 isletme sermayesindeki
degisimden amortismanin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Beneish vd. (2013) ise tahakkuk
literatiirtindeki gelismelere uygun olarak, ayni kavramsal O6l¢iimii bilango tahmini
yerine, nakit akig tablosundaki verileri kullanarak hesaplamislardir. Buna goére, daha
yiiksek  tahakkuklar, manipiilasyon olasiligim1  artiran  bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Kaldirag Endeksi (MS), cari yilin toplam borcunun toplam varliklara oraninin,
gecmis yilin ayni oranina bdliinmesiyle elde edilir. Endeksin 1’in iizerinde olmasi,
kaldira¢ oraninin yiikseldigini gosterir. Artan borgluluk, bor¢ sdzlesmelerinde yer alan
finansal oran sartlarini ihlal etme riskini artirarak, kazan¢ manipiilasyonu igin tesvik
yaratabilir. Bu nedenle, M8 ile manipiilasyon olasilig1 arasinda pozitif yonlii bir iliski
beklenmektedir (Beneish,1999; Beneish vd., 2013).

Beneish M Skoruna yonelik tim alt bilesenlerin hesaplamasi ve M-Skorunun

formiilii Tablo 3.1 de sunulmustur.
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Tablo 3.1
Beneish M Skoru ve Alt Bilesen Hesaplamalart
Degisken Hesaplamalar
Alacaklarin Tahsil
Siresi Endeksi [(Alacaklar); / (Satislar); (] / [(Alacaklar)i., / (Satislar); ]
(M1);
Briit Kar Marji LA . _ . . _
Endeksi (M2)), [(Brit K&r Marji);t.q / (Satiglar); 4] / [(Briit Kar Marju);, / (Satislar); ]
Varlik Kalitesi [1 - [(Donen Varliklar);; + (Maddi Duran varliklar); ;] /(Toplam Varliklar);] /
Endeksi (M3); [1 - [(Donen Varliklar);; + (Maddi Duran varliklar);.,]/(Toplam Varliklar); ]
Satiglardaki
Biyume Endeksi (Satislar); / (Satislar); g
(M4)i,
Amortisman [(Amortisman); .1/ [(Amortisman); ., + (Maddi Duran Varliklar);4]] /
Endeksi (M5); [(Amortisman);./ [(Amortisman);; + (Maddi Duran Varliklar);]]

Satis ve Genel
Yonetim Giderleri
Endeksi (M6);

[(Satis ve Genel Yonetim Giderleri);;/ (Satislar); ] /
[(Satis ve Genel Yonetim Giderleri);t.q / (Satiglar); 4]

Tah-la-tl(ilrill.?kr?arm [(Olagandis1 Kalemler Oncesi Net Kar); - (Faaliyetlerden Saglanan Nakit
Toplam Varliklara Akast)ie ]/

Oran1 (M7);; (Toplam Varliklar); ¢

[[(Uzun Vadeli Borglar); + (Kisa Vadeli Yikiimliiliikler);,] / (Toplam
Kaldirag Endeksi Varliklar); ] /

(M8); [[(Uzun Vadeli Borglar);; + (Kisa Vadeli Yiikumlilikler);;] / (Toplam
Varliklar); 4]

(-4.84 +0.92*M1 + 0.528*M2 + 0.404*M3 + 0.892*M4 + 0.115*M5 -

(Beneish M Skoru)i; 0.172*M6 + 4.679*M7 - 0.327*M8)

Tahakkuk temelli kazan¢ yonetimi kavrami ve degiskenleri, uygulamali
caligmanin saglamlik testlerinde sonuglarin giivenilirliginin belirlenmesi amaciyla
degerlendirilmis ve caligmanin kapsaminin genisletilmesinde ek bir unsur olarak
kullanilmistir. Bu baglamda, tahakkuk temelli kazan¢ manipiilasyonunun en yaygin
olcimlerinden Dechow vd. (1995) tarafindan gelistirilen Diizeltilmis Jones Modeli,
Dechow ve Dichev (2002) tarafindan gelistirilen tahakkuk kalitesi metrigi ve Kothari
vd. (2005) tarafindan onerilen, varlik karlilig1 oranini kontrol degiskeni olarak iceren
modelden elde edilen degiskenler kontrol amaciyla kullanilacaktir. Degiskenlerin
hesaplanmasinda, orijinal ¢alismalar ile birlikte Jones, Krishnan ve Melendrez (2008) ve
Christensen vd. (2022) calismalarindaki yaklasimlar dikkate alinmistir. Bu calismalara
gore, modellerden elde edilen hata terimleri tahakkuk temelli kazang¢ yoOnetiminin
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Uygulama asamasinda ise, Stata programinda kazang

yonetimi degiskenlerinin nasil hesaplanacagini detayli bigimde agiklayan Costa ve
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Soares (2021) galigmasindan yararlan11m1§t1r77.

Dyreng, Hanlon ve Maydew (2012), hem kazang artirict hem de kazang azaltict
kazan¢ yoOnetimi tiirlerinin beklenmesi durumunda, iste§e bagl tahakkuklarin mutlak
degerinin, her iki tiir kazang yonetimini de yakalamak amaciyla bagimli degisken olarak
kullanilmasimin faydali oldugunu belirtmektedir. Arthur, Endrawes ve Ho (2017) ile
Delgado, Fernandez-Rodriguez, Garcia-Fernandez, Landajo ve Martinez-Arias (2023)
calismalarinda, ihtiyari tahakkuk diizeyi igin regresyon modellerinden elde edilen hata
terimlerinin mutlak degerleri kullanilmistir. Bédard, Chtourou ve Courteau (2004),
kazang yoOnetimi lizerine yapilan g¢aligmalarin ¢ogunun ya yalmizca kazang artiric
tahakkuklar1 ya da yoniinden bagimsiz olarak tahakkuklarin biiytikliiglini ele aldigini
belirtmis ve olumsuz (kazang azaltici) ile olumlu (kazang artirici) kazang yonetimi
kavramlarin1 ayr1 ayr incelemistir. Yu (2008), pozitif ihtiyari tahakkuklarin kazang
artirtict  manipiilasyonlari, negatif ihtiyari tahakkuklarin ise kazang azaltici
manipiilasyonlar1 gosterdigini ifade etmektedir. Bu ¢alismalardan elde edilen ongdriiler
dogrultusunda, saglamlik testlerinde kullanilmak tizere her bir modelden elde edilen
hata terimlerinin mutlak degerleri kullanilarak olusturulan siirekli degiskenler ve
negatif-pozitif olma durumuna gore olusturulmus kukla degiskenler ile ek analizler
cesitlendirilecektir.

Diizeltilmis Jones Modeli kapsaminda, Denklem (3.9)’da sunulan regresyon
modeli tahmin edilmektedir. Jones (1991) ¢aligsmasi, zaman serisi verileri iizerinde en
kiigiik kareler regresyonunu 6nermektedir. Ancak, hatalarin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayiminin ihlal edilmemesi i¢in sonraki ¢alismalar, endiistri sektorii ve yil bazinda
kesitsel bir model benimsemistir (Costa ve Soares, 2021, s.4). Denklem (3.9)’da sunulan
model, Costa ve Soares (2021) takip edilerek sektdr-yil bazinda yatay kesit en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Calismada kullanilan ihtiyari tahakkuk
modellerinde, denklemler sektor-yil diizeyinde ayr1 ayri en kiigiik kareler yontemi ile
tahmin edilmekte; bdylece ayni yilda, ayni sektor icindeki firmalar birbirleriyle

karsilastirilmaktadir.

TAi,t _ 1 AREVi,t - AARi,t PPEi,t
<—A. )— a(A' )+ f1 <—A' + Ba\ )+ e (3.9)
,t—1 ,t—1 ,t—1 ,t—1

" Altenatif kazang yonetimi degiskenlerinin hesaplanmasinda kullamlan tiim degiskenler igin, ug
degerlerin etkisini azaltmak amaciyla Costa ve Soares (2021) calismasinda sunulan yaklasim izlenerek
%1 alt ve Ust dilimlerde sinirlandirma (winsorizasyon) uygulanmustir.
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Burada firma i ve donem t i¢in: TA;; donemsel toplam tahakkuklar1’® ; Aj1 bir
onceki yilin toplam varliklar;; AREV;; satiglardaki degisim; AAR;; ticari alacaklar
hesabindaki degisim; PPE;; maddi duran varliklar ve &j; ise hata terimidir. Denklem
(3.9)’dan her bir firma icin ayr1 ayr1 elde edilen hata terimleri, Jones vd. (2008) ve
Christensen vd. (2022) ¢alismalar takip edilerek saglamlik testlerinde Diizeltilmis Jones
Modeli Ihtiyari Tahakkuklari (MJ) degiskeni olarak kullanilacaktir. Hata terimlerinin
mutlak degeri alinarak Diizeltilmis Jones Modeli ihtiyari Tahakkuklarmin Mutlak
Degeri (MJM) degiskeni hesaplanir. Daha yiliksek degerler, kazang¢ yoOnetiminin
biiyiikliigli ya da daha diisiik kazang kalitesi olarak yorumlanir. Diizeltilmis Jones
Modeli Kukla Degiskeni (MJK) ise, hata terimi pozitif deger aldiysa “1”, aksi takdirde
“0” olarak kodlanir. Pozitif ihtiyari tahakkuklar kazang artiric1 manipiilasyonlari, negatif
ihtiyari tahakkuklar ise kazang azaltict manipiilasyonlar1 gostermektedir.

Kothari vd. (2005) tarafindan Onerilen ve gecikmeli varlik karliligi (ROA)
oranin1 kontrol degiskeni olarak igceren model, Denklem (3.9)’a ROA degiskeninin

eklenmesiyle belirlenir (Christensen vd., 2022, s.547; Jones vd., 2008, s.503).

TA;j¢ 1 AREV ;¢ — AAR; ¢+ PPE; ¢+ NI; ¢+
— 1= qa + — bt W) 4 = | + - + &; 3.10
<Ai,t—1> <Ai,t—1) A < Ajt-1 ) B2 (Ai,t—l) Bs <Ai,t—1) Lt ( )

Burada firma i ve donem t igin: NI;; cari donem net kar1 ve & ise hata terimidir.
Denklem (3.10)’dan her bir firma i¢in ayr1 ayn elde edilen hata terimleri, Jones vd.
(2008) ve Christensen vd. (2022) calismalar1 takip edilerek, saglamlik testlerinde
Kothari Modeli Ihtiyari Tahakkuklar1 (KOT) degiskeni olarak kullanilacaktir. Hata
terimlerinin mutlak degeri alinarak Kothari Modeli Ihtiyari Tahakkuklarmin Mutlak
Degeri (KOTM) degiskeni hesaplanir. Daha yiiksek degerler, kazang yonetiminin
bliyiikligli ya da daha diisiik kazang kalitesi olarak yorumlanir. Kothari Modeli Kukla
Degiskeni (KOTK) ise, hata terimi pozitif deger aldiysa “1”, aksi takdirde “0” olarak
kodlanir. Pozitif ihtiyari tahakkuklar kazang artirict manipiilasyonlari, negatif ihtiyari
tahakkuklar ise kazang azaltici manipiilasyonlar1 gostermektedir.

Dechow ve Dichev (2002) galismasinda gelistirilen tahakkuk kalitesi metriginin

degisken olarak hesaplanmasi amaciyla, Denklem (3.11)’de sunulan regresyon modeli

® Toplam tahakkuklarin bilesimi: Toplam Tahakkuklar;y = AD6nen Varliklar;; - ANakit ve Nakit
Benzerleri;, - AKisa Vadeli Yiikiimliiliikler;; + AKisa Vadeli Borglar;; - Amortisman ve itfa Giderleri,.
seklinde formiile edilmektedir. Burada, A simgesi ilgili kalemde donem t ile 6nceki donem t-1 arasindaki
degisimi ifade etmektedir (Dechow vd., 1995, s.203).
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tahmin edilmektedir.

(WCAL-I) = a+ B (CFOM_l) + B, (CFOL-_t) + Bs (M) + e (3.11)

Ajt-1 Ajt-1 Ajt-1 Ajt-1

Burada firma i ve donem t icin: WCA;; donemsel toplam isletme sermayesi
tahakkuklarim™® ; A1 bir 6nceki yilin toplam varliklari; CFO;t.;, CFO;; ve CFOjw1
Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarmin gegmis, cari ve gelecekteki degerleri
ve & ise hata terimidir.

Dechow ve Dichev (2002), artik degerlerin standart sapmasini sirketlere 6zgii
tahakkuk kalitesinin bir 6l¢iisii olarak kullanmaktadir. Jones vd. (2008) ise hata terimini
tahakkuk kalitesinin bir 6l¢iisii olarak kullanmaktadir. Denklem (3.11)’den her bir firma
icin ayr1 ayr1 elde edilen hata terimleri, Jones vd. (2008) c¢alismasi takip edilerek
saglamlik testlerinde Dechow ve Dichev Modeli Kazang Kalitesi (DD) degiskeni olarak
kullanilacaktir. Hata terimlerinin mutlak degeri alinarak Dechow ve Dichev Modeli
Kazang Kalitesinin Mutlak Degeri (DDM) degiskeni hesaplanir. Daha yiiksek degerler,
kazan¢ yonetiminin biiyiikliigii ya da daha diisiik kazang kalitesi olarak yorumlanir.
Dechow ve Dichev Modeli Kukla Degiskeni (DDK) ise, hata terimi pozitif deger
aldiysa “17”, aksi takdirde “0” olarak kodlanir. Pozitif ihtiyari tahakkuklar kazang artirici
manipiilasyonlari, negatif ihtiyari tahakkuklar ise kazan¢ azaltici manipiilasyonlar

gOstermektedir.

o Isletme sermayesi tahakkuklarmin bilesimi: Isletme Sermayesi Tahakkuklarij; = AD6nen Varliklar;; -
ANakit ve Nakit Benzerleri;; - AKisa Vadeli Yikimlilikler;; + AKisa Vadeli Borglar;; seklinde formiile
edilmektedir. Burada, A simgesi ilgili kalemde donem t ile 6nceki donem t-1 arasindaki degisimi ifade
etmektedir (Garcia-Teruel vd., 2009, s.101).
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Degisken Kisaltma | Tamim
Nakit Tutma Duzeyi | NTD (Nakit ve nakit benzerleri) / Toplam varliklar
Firma Biiytkligi FB Satiglarin dogal logaritmasi
Karlilik ROA Net kér / Toplam varliklar (ROA)
Kaldirag KAL Toplam yiiktimliiliikler / Toplam varliklar
Diger Likit Varliklar | DLV (Donen varliklar - Kisa vadeli borglar - Nakit ve
nakit benzerleri) / Toplam varliklar
Temetti Odemesi TO Kukla degisken (ilgili yilda temettii 6dendiyse 1,
aksi takdirde 0)
Buylme Potansiyeli | BP Firmanin piyasa degeri / Firmanin defter degeri
Sermaye Harcamalar1 | SH | Duran varlik alimindan kaynaklanan nakit ¢ikis |
/ Toplam varliklar
Nakit Akis Oynakligr | NAO (Net nakit akist / Toplam varliklar) son 5 yillik
standart sapmasi
Kazang¢ Yonetimi BMS Beneish M Skoru
M1 Alacaklarin Tahsil Siiresi Endeksi
M2 Brit Kar Marj1 Endeksi
M3 Varlik Kalitesi Endeksi
Beneish M Skoru alt | M4 Satiglardaki Biiyiime Endeksi
bilesenleri M5 Amortisman Endeksi
M6 Satis ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi
M7 Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran
M8 Kaldira¢ Endeksi
Saglamhik (Robustness) testi degiskenleri
MJ Diizeltilmis Jones Modeli (Dechov vd. 1995)
Ihtiyari Tahakkuklar1
MIM Diizeltilmis Jones Modeli (Dechov vd. 1995)
Ihtiyari Tahakkuklarinin Mutlak Degeri
MJK Diizeltilmis Jones Modeli (Dechov vd. 1995)
Kukla degiskeni (pozitif deger ise 1, aksi takdirde
0)
Alternatif Kazang KOT Kothari vd. (2005) Modeli Ihtiyari Tahakkuklar1
Yénetimi KOTM | Kothari ~ vd.  (2005)  Modeli Ihtiyari
Degiskenleri Tahakkuklarinin Mutlak Degeri
KOTK Kothari vd. (2005) Modeli Kukla degiskeni (pozitif
deger ise 1, aksi takdirde 0)
DD Dechow ve Dichev (2002) Modeli Kazang Kalitesi
DDM Dechow ve Dichev (2002) Modeli Kazang
Kalitesinin Mutlak Degeri
DDK Dechow ve Dichev (2002) Modeli Kukla degiskeni

(pozitif deger ise 1, aksi takdirde 0)
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3.4. Bulgular ve Tartisma

Bu baslik altinda, uygulama sonucunda elde edilen bulgular ayrintili bigimde
incelenip degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, ilgili tablolar esliginde tanimlayici
istatistikler, korelasyon analizleri, tahmin edilen regresyon katsayilari, istatistiksel
anlamlilik diizeyleri, otokorelasyon test sonuglari ve modelin gecerliligine iliskin
gostergeler sistematik bi¢imde raporlanacaktir. Elde edilen sonuglar, mevcut literatiir

1s1g1nda tartisilacak ve kurumsal finans literatiirli gercevesinde yorumlanacaktir.

3.4.1. Tammlayici istatistikler

Tanimlayic1 istatistikler, analiz kapsaminda kullanilan bagimli degisken ile
gecikmeli aciklayict  degiskenlerin temel dagilim Ozelliklerini ortaya koyarak
orneklemin yapisi hakkinda genel bir ¢ergeve sunmaktadir. Tablo 3.3’te, modellerde yer

alan degiskenlere iliskin 6zet istatistikler sunulmaktadir.

Tablo 3.3.
Tiim Ulkeler Orneklemi Tanimlayict Istatistikleri
Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Degiskenler
Sayisi Deger Sapma Deger Deger

(Nakit Tutma Diizeyi); 8108 134 122 .001 665
(Firma Biyiikligi); 8107 12.641 2.243 6.991 18.214
(Kérhlik); ¢ 8108 .021 .108 -.678 .286
(Kaldirag); 8108 .584 .266 .094 2.537
(Diger Likit Varliklar);, 8108 .013 A77 -.965 .488
(Temettii Odemesi); 8272 .587 492 0 1
(Blytme Potansiyeli); 7842 2.632 3.271 -6.139 27.124
(Sermaye Harcamalart); 7953 .048 .042 0 276
(Nakit Akis Oynaklig1); 8108 .056 .072 .004 .67
(Kazang Yonetimi); 7451 -2.446 .865 -5.742 3.619

Not: Orneklem 2011-2021 yillarini kapsamaktadir. Borsa Istanbul’da, Frankfurt Borsasinda Londra
Borsasinda ve Sdo Paulo Borsasinda islem goren finans disi sektdrlerde faaliyet gosteren firmalari
icermektedir. Degiskenlere ait tanimlar degiskenler alt basliginda sunulmustur.

Tablo 3.3’te, 2011-2021 doneminde Borsa Istanbul, Frankfurt Borsasi, Londra
Borsasi ve Sao Paulo Borsasinda islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalardan elde edilen veri setine ait tanimlayici istatistikler sunulmaktadir. Ortalama
nakit tutma dizeyi (NTD) %13,4 olup, minimum %0,1 ve maksimum %66,5

seviyelerinde gozlenmistir. Bu durum, firmalar arasinda nakit ve nakit benzerleri tutma
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politikalarinda belirgin farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Kazan¢ ydnetimi
(BMS) ortalama -2,446°dir. Minimum -5,742 ve maksimum 3,619 degerleri, Beneish M
Skoru dagiliminin genis oldugunu ve potansiyel kazan¢ manipiilasyonu ihtimalinin bazi
firmalarda daha yiiksek olabilecegini ortaya koymaktadir.

Diger kontrol degiskenlerine odaklanildiginda: Firma biyiikligi (FB)
degiskeninin ortalamasi 12,64 olup, bu deger satiglarin dogal logaritmasi olarak ifade
edilmistir. Minimum 6,99 ve maksimum 18,21 degerleri, 6rneklemde hem kiigiik 6lgekli
hem de oldukga biiyiik 6lgekli firmalarin bulundugunu gostermektedir. Karlilik (ROA)
ortalama 9%2,1 seviyesindedir ve negatif minimum deger (-0,678), baz1 firmalarin
donem zarar1 yasadigini gostermektedir. Kaldirag (KAL) ortalama 0,584 olup,
firmalarin varliklarinin 6nemli bir kismin1 borgla finanse ettiklerini ortaya koymaktadir.
Maksimum degerin 2,537 olmasi, bazi firmalarin yiikiimliiliiklerinin varliklarini astigini
gostermektedir.

Diger likit varliklar (DLV) ortalama olarak diisiik (0,013) seviyededir, ancak -
0,965 minimum degeri, baz1 firmalarda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin donen varliklar
asabildigine isaret etmektedir. Kategorik bir degisken olan temettii ddemesi (TO),
orneklemde firmalarin  yaklasik  9%58,7’sinin ilgili yilda temettii Odedigini
gostermektedir. Biliylime potansiyeli (BP) ortalamasit 2,632 olup, firmalar arasinda
onemli farkliliklar mevcuttur (maksimum 27,124). Negatif degerler, piyasa degerinin
defter degerinin altinda oldugu durumlan ifade etmektedir. Sermaye harcamalar1 (SH)
ortalamasi1 %4,8 ile siirl diizeydedir; bu da duran varlik yatirimlarinin toplam varliklar
icindeki paymin gorece diisiik oldugunu gostermektedir. Son olarak, Nakit akis
oynakligi (NAO) ortalama 0,056 olup, minimum 0,004 ve maksimum 0,67 aralifinda
degismektedir. Tiim bu bulgular, 6rneklemde hem finansal yapi hem de piyasa

gostergeleri agisindan heterojen bir firma profili bulundugunu ortaya koymaktadir.

3.4.2. Coklu Dogrusal Baglanti Degerlendirmesi

Modelde yer alan agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup
olmadigimi degerlendirmek amaciyla korelasyon katsayilar1 ve varyans ayristirma
faktorii (VIF) degerleri analiz edilmistir. Tablo 3.4, Borsa Istanbul, Frankfurt Borsasi,
Londra Borsas1 ve Sdo Paulo Borsasinda islem goren finans disi sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar i¢in korelasyon matrislerini ve her degiskene ait VIF degerlerini

sunmaktadir.
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(11)

9 (10)

n ®

(6)
-0.053 -0.037 -0.001 0.049 1.000

-0.153 0.140 1.000
-0.002 -0.067 0.060 1.000

Q)

@ O
-0.116 -0.111 1.000
-0.034 -0.008 -0.019 0.031

1.000

(1)
1.106 0.164 0.169 0.016 0.173

1.477 0.049 0.069 0.472 0.385

1.497
1.045

(11) BMS;;1.171 -0.040 0.082 -0.095 0.236 -0.124 0.190 -0.023 0.039 -0.073 -0.004 1.000

Tim Ulkeler - Korelasyon Matrisi ve Varyans Ayristirma Faktorii (VIF)
(4
(10) NAO;;1.300 0.105 0.100 -0.357 -0.398 0.119 -0.168 -0.345 0.026 0.068 1.000

(5) KAL;; 1.635 -0.224 -0.210 0.187 -0.275 1.000
(6) DLV;; 1.417 -0.052 -0.020 -0.065 0.252 -0.477 1.000

(2) NTD;r, 1.126 0.815 1.000
(4) ROA;; 1564 0.086 0.077 0.268 1.000

Tablo 3.4
Degisken VIF
(1) NTD;y

(3) FBiy

(7) TOir

(8) BPiy

(9) SHi;

Tablo 3.4’te sunulan korelasyon katsayilarinin neredeyse tamami 0,5 degerinin
altinda seyretmekte olup, degiskenler arasinda yiiksek dogrusal iliski bulunmadig
goriilmektedir. Bu durum, ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun analizde 6nemli bir tehdit
olusturmadigin1 gostermektedir. Buradaki tek istisna, nakit tutma diizeyi (NTD) ile
gecikmeli nakit tutma diizeyi arasindadir (r = 0,815). Bu sonug, beklentilere paralel
olarak, firmalarin nakit tutma politikalarinin yillar itibartyla dnemli 6lgiide siireklilik
gosterdigini ortaya koymakta ve kullanilan dinamik model yapisinin gegerliligini
desteklemektedir.

Gorece yiiksek diger sonuclara bakildiginda; firma biyiikligi (FB) ile karlhilik
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(ROA) arasinda pozitif ve orta diizeyde bir korelasyon (r = 0,268), firma biiyiikligii ile
temettii 6demesi (TO) arasinda ise yine pozitif bir korelasyon (r = 0,472)
gozlenmektedir. Kaldirag oram1 (KAL) ile karlihik (ROA) arasinda negatif bir
korelasyon (r = -0,275), kaldirag ile diger likit varliklar (DLV) arasinda ise daha gii¢lii
negatif bir korelasyon (r = -0,477) ve nakit akis oynakligi (NAO) ile karlilik (ROA)
arasinda negatif bir korelasyon (r = -0,398) bulunmaktadir. Beneish M Skoru (BMS) ile
karlilik (ROA) arasinda ise pozitif bir korelasyon (r = 0,236) mevcuttur. Tim bu
bulgular, literatiirde tanimlanan neredeyse biitiin c¢oklu dogrusal baglanti esik
degerlerinin altindadir.

Varyans ayristirma faktorleri incelendiginde, VIF degerlerinin 1,045 ile 1,635
araliginda oldugu goriilmiistiir. Tiim degiskenler i¢in VIF degerleri, 2 sinirinin oldukca
altinda kalmakta; bu durum, ¢oklu dogrusal baglantiya dair 6nemli bir risk olmadigini
dogrulamaktadir. Genel olarak, korelasyon katsayilarinin ¢ogunun diisiik seviyede
olmasi, modeldeki degiskenlerin birbirinden bagimsiz bilgi sagladigin1 gostermektedir.
Sonug olarak, tanimlayici istatistiklerle birlikte degerlendirildiginde, modelde yer alan
degiskenlerin birbirleriyle olan iligkileri, regresyon tahminlerini bozacak diizeyde
degildir; dolayisiyla, modellerin gecerliligini sorgulatacak bir 6n bulguya

ulastlmamustir.

3.4.3. Ampirik Bulgular ve Tartisma

Bu bashik altinda, uygulamali c¢alismada kullanilan tiim modellere iliskin
regresyon bulgular1 Tablo 3.5, Tablo 3.6 ve Tablo 3.7°de sunulmustur. 3. BOlUmdn
sonuna kadar tiim modeller ve sonuglar i¢cin gegerli olacak sekilde: Tahminler, Arellano-
Bover/Blundell-Bond tek agsamali sistem GMM ile gergeklestirilmistir. Modellerde igsel
olarak degerlendirilen degiskenler sunlardir: karlilik, kaldirag, diger likit varliklar,
temettii 0demesi, biiylime potansiyeli, sermaye harcamalar1t ve kazang yOnetimi
gostergesi. Bu degiskenlerin ikinci donem gecikmeleri ara¢ degisken olarak
kullanilmistir. Ayni sekilde nakit tutma diizeyinin de ikinci donem gecikmesi arac
degisken olarak kullanilmistir. Firma biiyiikliigii, nakit akis oynaklig1 ve sabit etkiler

(y1l, sektor ve iilke diizeyinde) dissal degiskenler olarak modellere dahil edilmistir.
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Tablo 3.5
Nakit Tutma Duzeyi - Kazang Yonetimi (Beneish M Skoru) Arasindaki Iliski
(3.1) (3.2) (3.3)
S-GMM S-GMM S-GMM
NTD, NTD; NTD,
NTD; 1 .6079%** 6232%** .6126%**
(.035) (.033) (.034)
FBiy -.0012 -.0039** -.0016
(.0014) (.0016) (.0015)
ROA ¢ .1386* .1015* .0819
(.0754) (.0548) (.0681)
KAL;; -.0331 -.0365* -.0425%*
(.0211) (.02) (.0198)
DLV, .0276 -.0049 .0119
(.0354) (.0326) (.0345)
TO;, -.016 -.0023 -.0066
(.0116) (.0109) (.0114)
BP;. .0021** .003*** .0031***
(.0012) (.001) (.0011)
SH; -.1613* -.2251%** -1791%*
(.0945) (.0863) (.0881)
NAO; 1115%* .0724* .0788*
(.0449) (.0432) (.0445)
BMS;, -.0214%**
(.008)
Tiirkiye, x BMS;, -.0054
(.0068)
Almanya, x BMS;; -.0189***
(.0063)
Ingiltere, x BMS;; -.0225%**
(.0065)
Brezilya; x BMS;; -.0225%***
(.0077)
Kita-Avrupa, X BMS;; -.0157**
(.0074)
Anglo-Sakson, x BMS;; -.0243***
(.0078)
Sabit terim (o) .0552* .0928*** 0577**
(.0286) (.0243) (.0244)
Gozlem Sayisi 5815 5815 5815
Grup Sayisi 680 680 680
Arag Sayisi 166 217 181
Zaman Periyodu 2011-21 2011-21 2011-21
Y1l Sabit Etkileri (A) Evet Evet Evet
Sektor Sabit Etkileri (v;) Evet Evet Evet
Ulke Sabit Etkileri (1) Evet Evet Evet
AR(1) p istatistigi 0 0 0
AR(2) p istatistigi .6553 1873 1722
Hansen p istatistigi .2901 .2013 .2934

Not: Tahminler, Arellano-Bover/Blundell-Bond sistem GMM (S-GMM) kullanilarak gergeklestirilmistir.
Arag setinde daraltma (collapse) yontemi uygulanmamustir. Saglam (robust) standart hatalar parantez

icinde gosterilmistir. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1
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Tablo 3.6
Nakit Tutma Diizeyi - Beneish M Skoru Alt Bilesenleri Arasindaki Iliski
(3.4)
S-GMM
NTD;;
NTD; .4 6572%**
(.0285)
FBi. -.0017
(.0013)
ROA;; .1202**
(.0559)
KAL;; -.0443%**
(.0168)
DLV, -.0045
(.0274)
TO;, -.0102
(.0102)
BP; .002**
(.0009)
SHi -1142
(.0895)
NAO; .0832**
(.0374)
M1, -.0175%**
(.006)
M2; -.0006
(.0012)
M3; -.0006**
(.0003)
(Y -.0051
(.0046)
MD5; -.0017
(.0073)
M6; -.0075
(.0079)
M7 - 1477%**
(.0472)
M8; -.0084
(.0087)
Sabit terim (o) 1416***
(.027)
Gozlem Sayisi 5871
Grup Sayisi 681
Arag Sayisi 292
Zaman Periyodu 2011-21
Y1l Sabit Etkileri (A) Evet
Sektor Sabit Etkileri (v;) Evet
Ulke Sabit Etkileri (1) Evet
AR(1) p istatistigi 0
AR(2) p istatistigi. 4371
Hansen p istatistigi 4227

Not: Saglam (robust) standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1
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Modellerin gegerliligini degerlendirmek amaciyla uygulanan ikinci dereceden
otokorelasyon (AR(2)) testleri, tiim modellerde istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Hansen J testi, modellerde kullanilan araglarin gegerli oldugunu teyit
etmektedir. Kullanilan arag¢ sayilari, ilgili 6rneklem gruplarindaki birim sayisinin altinda
kalmakta olup GMM tahmincisi i¢in dnerilen sinirlar i¢inde yer almaktadir.

1. Model kapsaminda (Tablo 3.5’te model 3.1), kazang yonetiminin (Beneish M
Skoru) Istanbul, Frankfurt, Londra ve S3o Paulo borsalarinda islem goren finans dist
sektorlerde faaliyet gOsteren firmalarin nakit tutma diizeyi {izerindeki etkisi
incelenmistir. Elde edilen bulgular, kazan¢ yonetimi ile nakit tutma diizeyi arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulundugunu gdstermektedir (By = -
0.0214, p < 0.01). Bu sonug, Beneish M Skorundaki bir birimlik artisin Ki bu durum
daha yiiksek kazan¢ yoOnetimi egilimine isaret etmektedir, firmalarin nakit tutma
diizeyinde yaklasik 0.0214 birimlik azalmaya karsilik geldigini ortaya koymaktadir.
Bulgular, kazan¢ yonetimi yapan firmalarin nakit rezervlerini azaltma egiliminde
oldugunu gostermektedir.

Model 1 kapsaminda yer alan diger degiskenler ayr1 ayr1 degerlendirildiginde su
sonuglar elde edilmistir: Gecikmeli nakit tutma diizeyi (NTD;.1) pozitif ve istatistiksel
olarak yiiksek diizeyde anlamlhidir (Bp = 0.6079, p < 0.01) ve firmalarin nakit tutma
politikalarinda giiclii bir siireklilik oldugunu gostermektedir. Karlilik (ROA|+) degiskeni
pozitif ve %10 diizeyinde anlamli bulunmustur (B, = 0.1386, p < 0.1), bu da daha karli
firmalarin daha yiliksek nakit tutma egiliminde oldugunu gostermektedir. Biiylime
potansiyeli (BP;:) pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir (B = 0.0021, p < 0.05), yatirim
firsat1 yiiksek firmalarin finansman esnekligini korumak amaciyla daha fazla nakit
tuttuklarini ortaya koymaktadir. Sermaye harcamalar1 (SH;;) negatif ve %10 diizeyinde
anlamhdir (B7 = -0.1613, p < 0.1), duran varlik yatirnmlarinin nakit rezervlerini
azalttigin1 gostermektedir. Nakit akis oynakligt (NAO;;) pozitif ve %5 dlzeyinde
anlamhidir (Bs = 0.1115, p < 0.05), nakit akiglarinda dalgalanma yasayan firmalarin
ihtiyat amacl nakit tutma egilimini desteklemektedir. Kontrol degiskenlerine dair tiim
sonuglar degiskenler alt bagliginda sunulan beklentilerle ortiismektedir.

Hipotez 1’e karsilik gelen sifir hipotez (Hp), “kazang ydnetiminin nakit tutma
diizeyi tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur” seklindedir. Elde edilen bu
bulgular, sifir hipotezinin her reddedilmesini miimkiin kilmaktadir ve alternatif
hipotezin desteklendigini gostermektedir. Bu dogrultuda, analiz sonuglari kazang

yonetimi uygulamalarinin nakit tutma diizeyi lizerinde anlamli bir etkisi oldugu
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yoniindeki hipotezin, ampirik olarak desteklendigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgu kazan¢ yonetiminin nakit tutma gibi temel finansal politika
tercihlerinde belirleyici bir unsur oldugunu gostermektedir. Bu da kazang¢ yonetiminin,
firma i¢i yonetsel motivasyonlar ile dis paydaslarin giiven algis1 arasindaki kopriiyii
sekillendiren kritik bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu sonug, teorik gercevede One sdrilen izleme maliyeti hipotezi ile uyumludur.
Ciinkii kazang yonetimi yapan firmalarin nakit rezervlerini azaltarak yonetsel firsatciligi
siirlandirmaya ¢alistiklar1 veya digsal baskilar nedeniyle nakit bulundurma diizeylerini
diisiirdiikleri distintilebilir. Ayrica bu bulgu, muhasebe kalitesinin diisiik oldugu
ortamlarda bilgi asimetrisinin artmasinin, firmalarin nakit tutma politikalarin1 disipline
eden bir unsur olarak islev gérebilecegini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, sonuglar yatirim firsatlar1 hipotezi acgisindan beklenmedik bir
yon de barindirmaktadir. Nitekim bu hipoteze gore, bilgi asimetrisinin yiliksek oldugu
firmalarin nakit rezervlerini artirmasi beklenirken, calismada tam tersi bir iliski tespit
edilmistir. Bu durum, kazang yoOnetimi egilimi yiiksek firmalarin nakit rezervlerini
yatirnm amagcli degil, kisa vadeli manipiilatif davraniglarimi destekleyecek sekilde
kullandiklar1 yoniinde yorumlanabilir. Alternatif bir agiklama olarak, bu firmalarin nakit
varliklarimi yatirnmen algisim yonetmek iizere farkli araglara kanalize ettikleri veya
yatirimlarini digsal finansmanla telafi ettikleri de degerlendirilebilir.

Iliskinin varliginin tespiti agisindan sonuglar, kazan¢ yonetimi ile nakit tutma
diizeyi arasindaki iligkiyi ortaya koyan ampirik literatiir ile uyumludur (Bkz: Farinha
vd., 2018; Garcia-Teruel vd., 2009; Hessian, 2024; Khuong vd., 2020; Mansali vd.,
2019; Sun vd., 2012; Ozkan ve Alfarhan, 2025; Zhu ve Sun, 2025).

2. Model kapsaminda (Tablo 3.5’te model 3.2) Ulke- kazang yonetimi etkilesim
terimleri modele eklenerek Hipotez 2a adina analiz gerceklestirilmistir. Analiz
sonuclarina gore Tiirkiye’de kazang yonetimi ile nakit tutma diizeyi arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski tespit edilmezken (S, = -0.0054, p > 0.1), Almanya (f10a = -
0.0189, p < 0.01), Ingiltere (B11a = -0.0225, p < 0.01) ve Brezilya’da (8124 = -0.0225, p <
0.01) bu iliskinin negatif ve yliksek diizeyde anlamli oldugu bulunmustur.

Model 2 sonuglarina gore, gecikmeli nakit tutma dizeyi yine pozitif ve
istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamlidir (Bo = 0.6232, p < 0.01). Firma biiytikliigi
(FBi) bu modelde negatif ve %5 diizeyinde anlamhidir (#; = -0.0039, p < 0.05), biyuk
Olcekli firmalarin nakit tutma oranlarinin daha diisiik oldugunu gostermektedir. Karlilik

(ROA ) pozitif ve %10 diizeyinde anlamlidir (5> = 0.1015, p < 0.1). Kaldirag (KAL;)
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negatif ve %10 diizeyinde anlamlidir (f3 = -0.0365, p < 0.1), bor¢luluk orani arttik¢a
nakit tutma diizeyinin diistiigiinii gostermektedir. Biiylime potansiyeli (BP;;) pozitif ve
%1 diizeyinde anlamlidir (s = 0.0030, p < 0.01). Sermaye harcamalar1 (SH;) negatif ve
%1 diizeyinde anlamhdir (7 = -0.2251, p < 0.01). Nakit akis oynakligi (NAO;,) pozitif
ve %10 diizeyinde anlamlidir (fg = 0.0724, p < 0.1). Kontrol degiskenlerine dair tim
sonuclar degiskenler alt basliginda sunulan beklentilerle ortiismektedir.

3. Model kapsaminda (Tablo 3.5’te model 3.3) muhasebe sistemi kokenine gore
(Kita Avrupasi ve Anglo-Sakson) kazan¢ yonetimi etkisi incelenerek Hipotez 2a adina
analiz gerceklestirilmigtir. Sonuglara goére, Kita Avrupast muhasebe geleneginde
siiflandirilan tilkelerde kazang yonetimi ile nakit tutma diizeyi arasindaki iligki negatif
ve istatistiksel olarak anlamlidir (fgp = -0.0157, p < 0.05). Aym sekilde, Anglo-Sakson
muhasebe geleneginde smiflandirilan {ilkelerde ise bu etki gézlenmis ve anlamlilik
diizeyi daha giiclii bulunmustur (S10, = -0.0243, p < 0.01).

Model 3 kapsaminda yer alan diger degiskenler ayr1 ayr1 degerlendirildiginde,
gecikmeli nakit tutma diizeyi pozitif ve istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamlidir
(Bo = 0.6126, p < 0.01). Kaldirag (KALi;) negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir (S5 = -
0.0425, p < 0.05). Buyume potansiyeli (BP;;) pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir (S5 =
0.0031, p <0.01). Sermaye harcamalar1 (SH;) negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir (7 =
-0.1791, p < 0.05). Nakit akis oynaklig1 (NAO;;) pozitif ve %10 diizeyinde anlamlidir
(Bs = 0.0788, p < 0.1). Model 1 ve Model 2 ile benzer bir ériintiide Model 3 sonuglari
kontrol degiskenlerine dair degiskenler alt bashiginda sunulan beklentilerle
ortiismektedir.

Hipotez 2a ve 2b’de Ongoriilen ililke ve muhasebe sistemi bazli farkliliklarin
sinanmas1 amaciyla Wald tipi esitlik testleri uygulanmistir. Model 3.2 ve Model 3.3’te

yer alan etkilesim katsayilarina iliskin test sonuglar1 Tablo 3.7’de sunulmaktadir.

Tablo 3.7
Nakit Tutma Duzeyi - Kazang¢ Yonetimi: Farkli Ulke ve Gruplarin Etkisi (Wald Testi)
Bagimh degisken: NTD; Ki-kare test | Serbestlik | Diizeltilmemis p Bonferroni
istatistigi (x2) derecesi degeri dizeltmeli p
Hipotezler / Alt Hipotezler degeri
Hoa : Boa = B1oa = B11a= P12a 12.68 3 0.0054***
Hoa1 : Boa = P1oa 5.67 1 0.0172** 0.0517*
Hoaz : Boa = B11a 10.5 1 0.0012*** 0.0036***
Hoas : Poa = Bioa 8.66 1 0.0033*** 0.0098***
Hob : Bob = Pion 3.44 1 0.0636*

Not: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1
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Oncelikle Hipotez 2a kapsaminda, foa (TUrkiye). x (Kazang Yénetimi)iy ; Sioa
(Almanya). x (Kazang Yonetimi)iy ; Bua (Ingiltere). x (Kazang Yonetimi)iy ; fiza
(Brezilya). x (Kazan¢ Yonetimi);; katsayilarinin esitligi test edilmistir. Dort tilkenin
katsayilarinin esit oldugu yoniindeki sifir hipotez (Hoa - foa = B1oa = S11a = P12a ) %1
anlamhilik diizeyinde reddedilmistir (* = 12.68, sd = 3, p = 0.0054). Bu sonug, kazang
yonetiminin nakit tutma diizeyi tizerindeki etkisinin iilkeler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bigimde farklilastigini ortaya koymaktadir. Alt testler incelendiginde, Tiirkiye
ile Almanya arasindaki katsay1 esitligi hipotezi diizeltilmemis p degeri agisindan %5
diizeyinde anlamli (p = 0.0172) olmakla birlikte, Bonferroni diizeltmesi uygulandiginda
yalmzca %10 diizeyinde anlamli bulunmustur (p = 0.0517). Tiirkiye ile Ingiltere ve
Tirkiye ile Brezilya arasindaki katsay1 esitligi hipotezleri ise hem diizeltilmemis hem de
Bonferroni diizeltilmis p degerleri agisindan %1 diizeyinde reddedilmistir. Bu bulgular,
kazang yonetimi etkisinin 6zellikle Ingiltere ve Brezilya’da Tiirkiye’ye kiyasla daha
farkl diizeylerde gergeklestigini gostermektedir®.

Hipotez 2a’ya iliskin sifir hipotez (Ho), “kazang yonetiminin nakit tutma duizeyi
tizerindeki etkisi, firmalarin faaliyet gosterdigi iilkeye gore farklilik géstermemektedir”
seklindedir. Bulgular, sifir hipotezinin reddedilerek Hipotez 2a’nin desteklenmesini
saglamaktadir.

Borsa Istanbul’da islem goren finans dis1 sektdrlerde faaliyet gosteren firmalarda
kazan¢ yonetimi ile nakit tutma diizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
bulunmamasi, Tirkiye’deki firmalarin yiiksek enflasyon ve kur oynakligi gibi
makroekonomik belirsizlikler karsisinda daha ihtiyathh bir nakit tutma politikasi
izlemesiyle acgiklanabilir. Baska bir ifadeyle, firmalar kazang yonetimi uygulamalarina
bagvursalar dahi, finansal istikrarlarin1 korumak i¢in nakit rezervlerini azaltma yoluna
gitmemektedirler. Bu bulgu, Tiirkiye’de firmalarin nakit tutma davranislarinin yalnizca
yonetsel tercihlerle degil, ayn1 zamanda ekonomik soklara karsi bir likidite tamponu
olusturma egilimiyle de sekillenebilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, kazang
yonetimi egilimleri nakit tutma iizerinde beklenen etkiyi yaratmamakta, firmalarin nakit

rezervleri daha ¢ok makroekonomik risk yonetimi araci islevi gormektedir. Bu bulgu

80 Alt testler, Stata’da kullamilan komut yapisi geregi Tiirkiye referans alinarak otomatik olarak
olusturulmustur. Dort iilke katsayisinin esitligini sinamak igin li¢ alt test yeterli olmaktadir. Bununla
birlikte, farkli iilkeler referans alindifinda Almanya, Brezilya ve Ingiltere arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik elde edilmemistir. Bu bulgu, hipotezin gecerliligini zedelememekle birlikte, gézlenen
farkliligin esasen Tiirkiye 6rnekleminden kaynaklandigini gostermektedir. Diger ti¢ iilke arasinda anlamli
bir ayrigmanin bulunmamasi, UFRS doniisiimiiniin Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi iilkeleri arasinda
muhasebe uygulamalarini yakinlagtirdigina ve dolayisiyla geleneksel siiflandirmanin bu baglamda
giderek gegerliligini yitirdigine isaret eden bir gézlem olarak degerlendirilebilir.
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ayrica, AB {liyelik siirecinin kesintiye ugramasi, UFRS doniigiim siirecinin gorece yeni
olmast ve piyasa derinliginin sinirli kalmasi gibi yapisal faktorlerle agiklanabilir. Bu
bakis agisiyla yiikksek enflasyon, kur riski ve regiilasyon farkliliklari, kazang
yonetiminin nakit politikalari tizerindeki etkisini golgeleyebilmektedir.

Hipotez 2b kapsaminda, fo, (Kita Avrupasi Kékenli Muhasebe Sistemi); X
(Kazang Yonetimi)iy ve Bion (Anglo-Sakson Kokenli Muhasebe Sistemi). x (Kazang
YoOnetimi);; katsayilarinin esitligi sinanmustir. Elde edilen sonuglara gore, sifir hipotez
(Hob = Bob = Pion) %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir (X2 =344,sd =1, p =
0.0636). Bu durum, muhasebe sistemi temelli iilke gruplari arasinda kazang yonetiminin
nakit tutma dlizeyine etkisinin istatistiksel olarak farklilastigin1 gostermektedir.

Hipotez 2b’ye iliskin sifir hipotez (Hp), “kazang yonetiminin nakit tutma dizeyi
tizerindeki etkisi, muhasebe sistemi temelli iilke gruplarina gore farklilik
gostermemektedir” seklindedir. Bulgular, sifir hipotezinin reddedilerek Hipotez 2b’nin
desteklenmesini saglamaktadir.

Bu iki hipotezin kabul edilmesi, Dittmar vd. (2003) ile Al-Najjar (2013)
caligmalarinda sunulan; nakit tutma egilimlerinin iilkeler arasinda anlamli farkliliklar
gosterdigini ve Cooke ve Wallace, (1990) calismasinda sunulan isletmelerin faaliyet
gosterdikleri lilkelere bagli olarak finansal raporlama uygulamalarinda farkliliklar
olabilecegini One siiren Cevresel Belirleme Teorisine dayali literatiir ile uyumludur. Bu
bulgular, cevresel belirlenim teorisi baglaminda degerlendirildiginde, iilkelerin
kurumsal yapilarimin firmalarin finansal politikalar1 iizerinde farkli yansimalar
dogurdugunu ortaya koymaktadir. Anglo-Sakson iilkelerde giiclii sermaye piyasalari ve
etkin dis denetim mekanizmalari, kazang yonetiminin nakit tutma Gzerindeki etkisini
daha keskin hale getirmektedir. Buna karsilik Kita Avrupasi geleneginde, banka temelli
finansman yapis1 ve regiilasyon agirlikli sistem, nakit tutma davranisin1 kismen farkl
yonlerde sekillendirmektedir. Fakat bu bulguya yaklasirken farkliligin Tirkiye
ornekleminden kaynaklaniyor olma olasiligin1 dikkate almak gerekmektedir.

4. Model kapsaminda (Tablo 3.6, Model 3.4) Beneish M Skorunu olusturan alt
endekslerin firmalarin nakit tutma diizeyi tizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore, gecikmeli nakit tutma diizeyi (NTD;1) pozitif ve yiiksek duzeyde
anlamlidir (Bo = 0.6572, p < 0.01), bu da firmalarin nakit tutma politikalarinin gii¢lii bir
stireklilik gosterdigini teyit etmektedir. Kontrol degiskenleri arasinda karlilik (ROA;y)
pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir (82 = 0.1202, p < 0.05), kaldirag (KAL) negatif ve
%]1 diizeyinde anlamlidir (f3 = -0.0443, p < 0.01), blyiume potansiyeli (BP;;) pozitif ve
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%S5 diizeyinde anlamlidir (fs = 0.002, p < 0.05) ve nakit akis oynakligi (NAO;;) pozitif
ve %5 diizeyinde anlamlidir (g = 0.0832, p < 0.05). Diger kontrol degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Beneish M Skoru bilesenleri ayr1 ayri incelendiginde, Alacaklarin Tahsil Siiresi
Endeksi (M1;;) negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir (13 = -0.0175, p < 0.01), bu durum
alacaklardaki artisin firmalarin nakit tutma diizeyini azalttigin1 gostermektedir. Varlik
Kalitesi Endeksi (M3;;) negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir (f15 = -0.0006, p < 0.05),
diisiik kaliteli varlik yapisina sahip firmalarin daha diisiik nakit rezervi tuttugunu isaret
etmektedir. Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 (M7;;) ise negatif ve %1
diizeyinde anlamlidir (f19 = -0.1477, p < 0.01) ve tahakkuklarin yiiksek oldugu
firmalarin nakit tutma diizeyinin Onemli Olgiide daha diisik oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger bilesenler (M2;;, M4, M5;t, M6;:, M8;;) istatistiksel olarak anlamli
bir etki géstermemistir.

Bu bulgular, Hipotez 3’te one siiriildiigii gibi Beneish M Skorunu olusturan bazi
alt bilesenlerin (6zellikle M1;;, M3;; ve M7;;) nakit tutma diizeyi iizerinde anlaml
etkiler yarattigim1 gostermektedir. Elde edilen sonuglar, nakit yonetiminde muhasebe
manipiilasyonu ile iliskili belirli finansal gostergelerin daha kritik rol oynadigini ve tim
bilesenlerin esit derecede etkili olmadigini ortaya koymaktadir.

Alacaklarin Tahsil Siiresi Endeksi, satiglara oranla alacaklardaki degisimi olger.
Endeksin yiiksek olmasi, satislarin muhasebe yoluyla sisirilmis olabilecegine veya
misterilere daha uzun vadeli 6deme kolaylig1 saglandigina isaret edebilir (Beneish,
1999). Bu durum, isletmenin nakit girislerini geciktirerek likidite tizerinde bask1 yaratir.
Elde edilen sonuglarda M1 katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi,
alacaklarin artmasinin nakit tutma oranini azalttigini ve firmalarin alacak yonetimindeki
zayifhigin likidite rezervlerini diistirdiigiinii gostermektedir. Bu bulgu, islem ve ihtiyat
amagh nakit tutma giidiisti ile tutarlidir; nitekim artan tahsil siiresi, firmanin mevcut
nakit ihtiyacini artirirken rezervleri azaltir.

Varlik Kalitesi Endeksi, maddi duran varliklar disinda kalan duran varliklarin
toplam varliklara oranindaki degisimi yansitir. Yiiksek degerler, firma bilangosunda
amortismana tabi olmayan, getirisi belirsiz ve genellikle yeniden degerleme veya
spekiilatif yatirimlar gibi kalemlerin arttiin1 gosterir. Beneish (1999) bu durumu
genellikle agresif muhasebe politikalar ile iligkilendirir. Elde edilen sonuglarda M3’{in
negatif ve anlamli katsayisi, varlik kalitesi diisiik olan firmalarin nakit tutma

diizeylerinin daha az oldugunu gostermektedir. Endeksin biiyiikk olmasi, maliyetlerin



128

ertelenmesi egiliminin arttigmmi ve varliklarin nakde doniisme riskinin yiikseldigini
gosterebilir. Bu, finansal kisitlar perspektifinden de anlamlidir; zayif varlik yapisina
sahip firmalar likiditeye erisimde daha maliyetli kosullarla karsilasabilir ve mevcut
nakit rezervlerini azaltmak zorunda kalabilir.

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani, nakit olmayan kazang
bilesenlerinin toplam varliklara oranini dlger ve kazang yonetimi literatiiriinde en yaygin
kullanilan manipiilasyon gostergelerinden biridir (Dechow et al., 1995; Jones, 1991) ve
raporlanan karin ne olg¢iide nakit akisina dayandigini gosterir (Beneish, 1999). Yiiksek
tahakkuk orani, nakit akisinin zayif oldugunu ve raporlanan kazanglarin onemli
kisminin nakit dis1 kalemlerden olustugunu isaret eder. Elde edilen sonug¢lar M7°nin
negatif ve yliksek diizeyde anlamli katsayisi, nakit akisi yerine tahakkuk yoluyla kazang
yaratan firmalarin nakit rezervlerini diistirdiigiinii géstermektedir. Bu bulgu, finansman
hiyerarsisi teorisi ile de uyumludur; nitekim nakit akis1 diisiik olan firmalar, yatirim ve
bor¢ 6deme ihtiyaglarini mevcut nakit rezervlerinden karsilamak zorunda kalabilir.

Bu (¢ alt endeksten gelen tutarli bulgular, nakit tutma davranisinin homojen bir
politika degil, farkli finansal risk alanlarindan etkilenen ¢ok boyutlu bir strateji
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Beneish M Skorunu alt bilesenleriyle birlikte
analiz etmenin, yalnizca genel manipiilasyon egilimini degil, ayn1 zamanda hangi
spesifik finansal alanlarda risklerin yogunlastigini1 da gosterebildigi anlagilmaktadir. Bu
yOniiyle, ¢alisma kazan¢ yonetimi ve nakit tutma etkilesimine iliskin bilesen-temelli

yeni bir perspektif sunmaktadir.

3.4.4. Saglamhik Testleri

Ana analizlerde kazang yonetimi g0stergesi olarak Beneish M Skoru
kullanilmistir. Bulgularin 6l¢iim yontemine duyarliligini sinamak amaciyla, literatiirde
yaygin kullanilan ii¢ farkli tahakkuk temelli modelden (Diizeltilmis Jones, Kothari,
Dechow-Dichev) elde edilen gostergeler kullanilarak modeller yeniden tahmin
edilmistir. Her bir gdsterge icin ham degerler, mutlak degerler ve pozitif degerleri temsil
eden kukla degiskenler ayri1 ayri analize dahil edilmistir. Tablo 3.8 ve Tablo 3.9

saglamlik testi adina kurulan modellerin regresyon sonuglarin1 sunmaktadir.
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Tablo 3.8
Nakit Tutma Duzeyi - Alternatif Kazan¢ Yonetimi Degiskenleri Arasindaki Iliski
(3.5) (3.6) (3.7) (3.8) (3.9) (3.10)
S-GMM S-GMM S-GMM S-GMM S-GMM S-GMM
NTD;; NTD; NTD; NTD; NTD; NTD;
NTD; 1 5935***  5776***  5935***  5844***  HOL7FF*  [RQ2F**
(.0328) (.0352) (.0328) (.0356) (.0366) (.0406)
FBi. -.0015 -.0008 -.0016 -.0005 -.001 -.001
(.0014) (.0016) (.0014) (.0016) (0016)  (.0015)
ROA ¢ .0575 -.0151 .0332 -.025 -.0144 .0083
(.0621) (.0619) (.0628) (.0621) (0722)  (.0655)
KAL;; -.023 -.0354 -.0205 -.0351 -.0441%*  -.0494**
(.0202) (.0225) (.0197) (.0218) (.022) (.0223)
DLV, .0423 .0359 .0448 .0434 .0214 -.0084
(.0311) (.0353) (.0306) (.0355) (.0345) (.0361)
TO;, -.0081 .0015 -.006 .0017 .0012 .0029
(.0115) (.011) (.0116) (.0113) (.0136) (.0126)
BP;; .0025** .0018* .0026*** .0016 .0027** .0016
(.001) (.001) (.001) (.0011) (0012)  (.0012)
SH; -.2212** -.1558 -.2595** -.1369 -.1306 -.0962
(.1018) (.1108) (.1016) (.1145) (1161)  (.1207)
NAO; .0863** .0884* .0873** .0801* .0674 .0751
(.0415) (.0478) (.0419) (.0474) (.046) (.0489)
MJ; - 17Fr*
(.043)
MJIM; 0572
(.0702)
KOT;; -.1836***
(.0449)
KOTM;, 1049
(.0718)
DD;; -.1954%**
(.0659)
DDM;, .0709
(.0854)
Sabit terim (o) A279***  1178***  1257***  1094***  1007***  .0976***
(.0227) (.0253) (.0222) (.0247) (.0234) (.0236)
Gozlem Sayisi 6329 6329 6329 6329 5697 5697
Grup Sayisi 718 718 718 718 716 716
Arag Sayist 166 166 166 166 149 149
Zaman Periyodu 2011-21 2011-21 2011-21 2011-21 2011-21 2011-21
Y1l Sabit Etkileri (A) Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sektor Sabit Etkileri (vj) Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Ulke Sabit Etkileri (1) Evet Evet Evet Evet Evet Evet
AR(1) p istatistigi 0 0 0 0 0 0
AR(2) p istatistigi 4079 5202 4453 5551 2314 4884
Hansen p istatistigi 412 4587 .5076 4689 .7138 .3679

Not: Saglam (robust) standart hatalar parantez iginde gosterilmistir. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1



Tablo 3.9

Nakit Tutma Duzeyi - Alternatif Kazan¢ Yonetimi Kukla Degiskenleri Arasindaki Iliski

(3.11) (3.12) (3.13)
S-GMM S-GMM S-GMM
NTD;; NTD;; NTD;;
NTDi4 .5881*** .5786*** .5807***
(.0331) (.0335) (.0409)
FBi: -.0014 -.0013 -.0015
(.0014) (.0014) (.0016)
ROA;; .0793 .0527 .0694
(.0642) (.0644) (.0763)
KAL;; -.0276 -.0202 -.0129
(.02) (.0205) (.0219)
DLV .0354 .0423 .0535
(.0321) (.0335) (.0376)
TO;, -.0094 -.0109 -.0085
(.0117) (.0117) (.0131)
BPi¢ .0021** .0023** .0022*
(.001) (.001) (.0012)
SH;; -.1787* -.2014* -.0972
(.1085) (:1132) (.122)
NAO; .0968** .092** .0946*
(.0436) (.0443) (.0499)
MJK -.0406***
(.0101)
KOTKi; -.03***
(.0105)
DDK;, -0274*
(.0141)
Sabit terim (o) 1491%** 1412%** 1027***
(.0236) (.0242) (.0282)
Gozlem Sayisi 6329 6329 5697
Grup Sayisi 718 718 716
Arag Sayisi 166 166 149
Zaman Periyodu 2011-21 2011-21 2011-21
Y1l Sabit Etkileri (A Evet Evet Evet
Sektor Sabit Etkileri (v;) Evet Evet Evet
Ulke Sabit Etkileri (1) Evet Evet Evet
AR(1) p istatistigi 0 0 0
AR(2) p istatistigi .3687 3781 .2182
Hansen p istatistigi .6881 .6397 71825

Not: Saglam (robust) standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1

Tablo 3.8 sonuglarina gore, Diizeltilmis Jones Modeli Ihtiyari Tahakkuklari
(MJ), Kothari Modeli ihtiyari Tahakkuklar1 (KOT) ve Dechow ve Dichev Modeli
Kazang Kalitesi (DD) degiskenleri ana modeldeki Beneish M Skoru ile tutarli bigimde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (MJ: f =-0.170, p <0.01; KOT: B = -
0.1836, p < 0.01; DD: B =-0.1954, p < 0.01). Bu bulgu, hangi kazan¢ yonetimi 6l¢imi
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kullanilirsa  kullanilsin, kazang yonetimi egilimi arttifinda nakit tutma diizeyinin
diistiigii yoniindeki ana bulgunun degismedigini gdstermektedir. Buna karsilik, mutlak
degerlerin (MJM, KOTM, DDM) anlamli bulunmamasi, kazan¢ yonetiminin yalnizca
bliytikligliniin degil, yoniiniin de kritik oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.9°da sunulan kukla degisken analizleri, kazang¢ artirict manipiilasyon
uygulanan firmalarda (kazan¢ yonetimi Olcutlerinin pozitif oldugu) nakit tutma
diizeylerinin, kazang¢ azaltici manipiilasyon uygulanan (kazan¢ yonetimi Olgiitlerinin
negatif olmasi) firmalara kiyasla anlamli bigimde daha diisik oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonug, analizde kullanilan {i¢ farkli alternatif kazang yonetimi 6l¢iitl
icin de tutarhidir (MJK: B =-0.0406, p < 0.01; KOTK: B =-0.0300, p <0.01; DDK: B =
-0.0274, p < 0.1)%.

Genel olarak, alternatif kazang yoOnetimi Olgiimleri kullanildiginda da ana
modeldeki temel bulgularin yonii ve anlamliligi korunmus; bu durum, caligmanin
sonuglarinin dl¢lim yontemine duyarli olmadigin1 ve Hipotez 1’in saglamlik agisindan
desteklendigini ortaya koymaktadir. Kukla degiskenler (MJK, KOTK, DDK) iizerinden
yapilan analizler, kazang artirici manipiilasyon uygulayan firmalarin nakit tutma
dizeylerinde anlamli bir azalis oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, kazanglari
muhasebe tahakkuklari yoluyla artiran firmalarin likidite yonetiminde sinirlamalarla
karsilastiklarim1  veya nakit rezervlerini koruma kapasitelerinin  zayifladigini
diisiindiirmektedir. Ote yandan, kazan¢ azaltici manipiilasyon uygulayan firmalar
analizde referans grubunu olusturdugundan, bu firmalarda nakit seviyelerinin gorece
daha yiiksek oldugu gozlenmektedir; ancak bu gruptaki firmalarda nakit diizeyinin
anlamli bicimde artip artmadigi, bu analiz kapsaminda dogrudan test edilmemistir.
Mutlak deger degiskenlerinin (MJM, KOTM, DDM) anlamli olmamasi ise, yalnizca
manipiilasyon biiyiikliigiliniin tek bagina belirleyici olmadigini; yoniin (artirici/azaltici)
nakit politikalari iizerinde kritik bir rol oynadigin1 géstermektedir.

Saglamlik testi bulgulari, yatirimcilar, kredi verenler ve diizenleyici otoriteler
icin kritik 6neme sahiptir. Nitekim kazan¢ yOnetimi uygulamalarinin sadece varligi

degil, amac1 da firmanin nakit yonetimi stratejilerini anlamada belirleyici olmaktadir.

81 Alternatif kazang yonetimi 6lciitlerine gore, kazang manipiilasyonunun olmadigi (Slgiitiin sifir oldugu)
herhangi bir firma-yil gézlemi bulunmamaktadir. Bu dogrultuda, analizde kullanilan kukla degiskenler
yalnizca pozitif ya da negatif degerlere sahip gozlemlere dayanmaktadir. Dolayisiyla bu degiskenler,
sadece kazang artirici ve kazang azaltict manipiilasyon uygulanan firma-y1l gézlemlerini ayirt etmektedir.
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3.5. Sonug

Bu calismada, 2011-2021 déneminde Istanbul, Londra, Frankfurt ve Sdo Paulo
borsalarinda islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalardan olusan
panel veri seti kullanilarak, kazang yoOnetiminin firmalarin nakit tutma diizeyleri
Uzerindeki etkisi sistem GMM ile incelenmistir. Arastirma, dort temel soruya yanit
aramistir:

1) Kazan¢ yOnetiminin, firmalarin nakit tutma diizeyleri iizerinde dogrudan ve
anlamli bir etkisi var midir? Bulgular, kazang¢ yonetimi egiliminin firmalarin nakit tutma
diizeylerini negatif ve istatistiksel olarak anlamli bi¢imde etkiledigini gostermistir. Bu
durum, finansal raporlamada manipiilasyona yonelen firmalarin nakit pozisyonlarinin
daha zayif olma egiliminde olduklarin1 ve beklenmedik nakit ihtiyaclar1 karsisinda daha
kirllgan hale geldiklerini ortaya koymaktadir. Bilgi asimetrisi perspektifinden
bakildiginda, kazan¢ yoOnetimi uygulamalar1 yatinmcilarin firma degerlemesini
zorlastirmakta ve ters se¢cim maliyetlerini artirmaktadir. Bu durum, izleme maliyeti
hipotezinin 6ngordiigii bi¢imde, yoneticilerin firsatci davranis riskinin artmasi
sonucunda, pay sahiplerinin nakdi sinirlandirdig1 ve nakit tutma diizeyinin azaldigini
gOstermektedir.

2) Kazang yonetiminin nakit tutma diizeyine etkisi, firmalarin faaliyet gosterdigi
iilkelere gére anlamli farklilik gdstermekte midir? Ikinci arastirma sorusu baglaminda,
iilke bazli etki farkliliklar1 incelendiginde, Almanya, ingiltere ve Brezilya’da iliskinin
negatif ve anlamli oldugu, Tirkiye’de ise anlamli bir etki tespit edilmedigi bulunmustur.
Bu sonug, Tiirkiye’de firmalarin makroekonomik belirsizlikler (yiiksek enflasyon, kur
oynakligl) nedeniyle daha ihtiyatli nakit tutma politikalar1 izledigini ve bu nedenle
kazang yOnetimi davraniglarinin nakit politikalart {izerindeki etkisinin goérece
zayifladigin1  diisiindiirmektedir. Dolayisiyla, iilke temelli farkliliklarin yalnizca
muhasebe sistemlerinden degil, firmalarin nakit yoOnetimi pratiklerinden de
kaynaklandig1 anlasilmaktadir.

3) Kazang yonetiminin nakit tutma diizeyine etkisi, firmalarin temsil ettikleri ya
da etkilendikleri muhasebe gelenegine (Anglo-Sakson / Kita Avrupasi) gore anlamli
bi¢imde farklilasmakta midir? Anglo-Sakson muhasebe geleneginde kazang yonetimi
egiliminin nakit tutma diizeyini daha giiclii ve negatif etkiledigi; Kita Avrupasi
sisteminde ise etkinin daha zayif oldugu bulunmustur. Bu bulgu, muhasebe literatiiriinde

yaygin olarak kullanilan siniflandirma yaklagimlarinin belirli 6l¢lide gegerliligini
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korudugunu, ancak UFRS doniisiimiiniin iilkeler arasindaki farkliliklar1 6nemli 6lgiide
azalttigim diisiindiirmektedir. Ozellikle Almanya, ingiltere ve Brezilya’da benzer yonlii
etkilerin gézlenmesi, muhasebe sistemleri arasindaki ayrismanin giderek zayifladigina
isaret etmektedir.

4) Kazang yonetimi olasiligmin hesaplanmasinda kullanilan Beneish M
Skoru’na ait alt endekslerden hangileri, firmalarin nakit tutma diizeyleri iizerinde
anlamli bir etkiye sahiptir? Dordiincii arastirma sorusu ile ilgili olarak, Beneish M
Skoru’nu olusturan alt endekslerden Alacaklarin Tahsil Siiresi Endeksi (M1), Varlik
Kalitesi Endeksi (M3) ve Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 (M7) negatif
ve anlamli bulunmustur. Bu sonug, Ozellikle alacak yonetimi, varlik kalitesi ve
tahakkuklar gibi muhasebe manipiilasyonu ile dogrudan iligkili alanlarin nakit
yonetiminde kritik rol oynadigini gostermektedir. Diger bilesenlerin anlamli olmamasi
ise, kazang yoOnetiminin nakit tutma tizerindeki etkilerinin bilesen-temelli
ayristirilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Genel olarak, bu ¢alisma ii¢ diizeyde literatiire katki sunmaktadir: (i) kazang
yonetimi-nakit tutma iliskisinin yoniinii netlestirerek temsilcilik teorisi ve bilgi
asimetrisi g¢er¢evesine ampirik destek saglamakta, (ii) Ulke ve muhasebe sistemi
farkliliklarin1 dikkate alarak kurumsal ¢evrenin roliinii vurgulamakta, (iii) Beneish M
Skoru’nun alt bilesenlerini analiz ederek nakit politikalar1 {izerindeki etkilerin hangi

alanlarda yogunlastigin1 gostermektedir.

3.5.1. Politika Onerileri, Smirhihklar ve Gelecek Arastirmalar Icin Oneriler

Calismanin genel bulgularn, yiiksek diizeyde kazang yonetimi uygulayan
firmalarin daha zayif nakit pozisyonlarina sahip olabilecegine isaret etmekte olup, bu
durum yatinnmcilarin firma finansal yapisin1 degerlendirirken dikkatle géz Oniinde
bulundurmasi gereken bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Bilgi asimetrisi ¢ercevesinde
degerlendirildiginde, kazang yonetimi yatirimcilarin firma degerlemesini giiglestirmekte
ve ters se¢im riskini artirmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar ve kredi verenler, finansal
tablo analizlerine ek olarak kazan¢ yonetimi gostergelerini de dikkate almalidir.
Bankalar ve kredi kuruluslari, kazang yonetimi gostergelerini kredi risk degerlendirme
streclerine entegre ederek, fon sagladiklar1 firmalarin nakit akislarinda ortaya
cikabilecek olasi istikrarsizliklari daha erken tespit edebilirler. Finans yoneticileri igin

bulgular, kazan¢ yonetiminin kisa vadede raporlama avantaji saglasa da uzun vadede
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firmanin likidite esnekligini ve finansal siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyebilecegini
gostermektedir. Diizenleyiciler agisindan ise, Beneish M Skorunun alt bilesenlerinin
Ozellikle izlenmesi, erken uyari mekanizmalar1 ve yatirimci bilgilendirme raporlarinda
kullanilabilecek pratik gostergeler sunmaktadir.

Kullanilan veri seti, Istanbul, Londra, Frankfurt ve Sdo Paulo borsalarinda islem
goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarla sinirlidir. Dolayisiyla, sonuglar
yalnizca bu dort piyasa ve ilgili donem (2011-2021) i¢in gecerlidir. Farkli iilkeleri ve
daha uzun donemleri kapsayan caligsmalar, iligkilerin zaman ve iilke boyutunda nasil
degistigini ortaya koyabilir. Halka a¢ik olmayan sirketlerin farkli nakit tutma
motivasyonlarina sahip olabilecegi g6z oniinde bulunduruldugunda, ileride bu firmalari
kapsayacak mikro veri setleri veya anket temelli arastirmalar literatiiri
zenginlestirebilir.

Tiirkiye 6rnekleminde kazang yonetimi ile nakit tutma arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememesi, bu iligskinin belirleyicilerinin daha genis bir kurumsal ve diizenleyici
cercevede degerlendirilmesini &nemli kilmaktadir. Ozellikle bagimsiz denetim
uygulamalar1 ile kurumsal yonetim standartlarinin bu iliskideki rolii, gelecekteki
arastirmalarda daha derinlemesine ele alinmalidir. Bu kapsamda, Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan firmalar ile diger firmalarin karsilastirilmasi, raporlama kalitesi ile
nakit tutma politikalar1 arasindaki farkliliklarin analiz edilmesine olanak taniyabilir.
Ayrica, enflasyon, déviz kuru dalgalanmalari ve kredi maliyetleri gibi makroekonomik
degiskenlerin analize dahil edilmesi, mevcut bulgularin arka planinin daha saglikli
bicimde anlagilmasma katki saglayabilir. Bu dogrultuda, Tiirkiye baglaminda
yiriitiilecek gelecekteki arastirmalarin, uluslararasi literatiirdeki genel egilimlerle
birlikte degerlendirilmekten ziyade, iilkeye 6zgii makroekonomik ve kurumsal kosullar
merkeze alan ayri bir analitik ¢ergeve kapsaminda tasarlanmasi, hem metodolojik
cesitliligi artiracak hem de Tiirkiye baglamina 6zgii ampirik bulgularin literatiirde daha

sistematik bigimde temsil edilmesine katki saglayacaktir.
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BOLUM IV

NAKIT TUTMA DUZEYININ FIRMA YATIRIMLARINA ETKIiSINDE
FINANSAL KISITLILIK VE KURESEL FINANSAL KRiZiN ROLU - BORSA
ISTANBUL ORNEGI

4.1. Giris

Firmalarin nasil yonetilecegini belirleyen temel finansal ilkeleri ortaya koyan
kurumsal finans disiplini, finans yoneticisinin amag¢ fonksiyonu ile paralel sekilde,
isletmeler tarafindan alinan kararlart; yatirnm (sermaye) kararlari, finansman kararlari ve
temettii kararlar1 seklinde ii¢ temel grupta toplamistir (Akgiic, 1998, s.3; Damodaran,
2015, s.2). Firmalara 6zgli yatirim kararlari etkileyen faktorler temelde makro ve
mikro iktisat perspektifinden degerlendirilmektedir; ancak, bu yatirimlari finanse etmek
icin gereken finansman kosullarinin incelenmesi, finans biliminin c¢aligma alanina
girmektedir (Benligiray, 2023, s.3).

Kurumsal finans ders kitaplar1 firmalarin yatirimlarini nasil finanse edeceklerine
yonelik aciklamalarinda neredeyse tamamen borg-0z sermaye arasindaki optimal
dagilima odaklanirken; uygulamada ise finans yoneticileri, “nakit ve nakit
benzerlerinden olugan optimum bir rezerv miktarinin belirlenmesi” gibi ek ve kritik bir
kisitla kars1t karsiyadir. Bu ek kisitlamanin karar verme ve modelleme noktasinda
getirdigi karmagiklik ile birlikte likit rezervlerin uzunca bir siire nispeten diisilk 6neme
sahip oldugu kabulii, nakit tutma diizeyinin firma yatirimlar1 i¢in finansman secenekleri
kapsaminda ders kitaplarinda yeterince ele alinmamasina yol agmistir (Bolton, Chen ve
Wang, 2024, 5.296-297).

Net bugiinkii deger (NBD) kavramini merkezine alan yatirim literatiiriiniin teorik
temelleri, Fisher (1930) ve Keynes (1936) calismalarindaki maliyet {istii getiri oran1 ve
sermayenin marjinal etkinligi orani tartismalarina kadar uzanmaktadir. Bu iki ¢alismay1
izleyen iktisadi yatirim teorileri; sabit varlik yatirim modelleri ve isletme yoneticileri
tarafindan kullanilan klasik sermaye biit¢eleme tekniklerinin temelini olusturur
(Baddeley, 2003, s.16-17). Geleneksel kurumsal finans, rasyonel yoneticilerin rasyonel
beklentiler olusturarak donemler arasi yatirimi optimize ettiklerini ve yalmizca pozitif
NBD’e sahip projelere yatirim yaparak hissedar degerini maksimize ettiklerini varsayar;

ancak bu varsayimlar, gercek diinya karar alma siireglerini kisitl bi¢imde
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yansitmaktadir (Graham, 2022, s.1976).

Sermayenin dogru yatirim projelerine ne dlglide tahsis edildigi kurumsal finansin
en temel sorularindan birisidir ve sermaye biit¢celemesi, firma yatirimi arastirmalarinda
finansal kaynaklarin yatirim projelerine verimli sekilde tahsis edilmesini saglamak
amaciyla yogun olarak incelenen 6nemli bir konudur (Stein, 2003, s.112). Kurumsal
finans literatrinun 6nculerinden Modigliani ve Miller (1958) mikemmel sermaye
piyasalar1 varsayimi altinda finansman kararlarinin yatirnm kararlarini etkilemedigini
savunurken; asimetrik bilgi, vekalet problemleri ve finansal kisitlar gibi ger¢ek diinya
unsurlarinin, yatirim ve finansman kararlar1 arasinda daha karmasik ve siki bir iligki
olusturdugunu gosteren ¢ok genis bir literatiiriin oniinii agmiglardir.

Myers ve Majluf (1984) calismasindan yola ¢ikarak Myers (1984), firmalarin
kaynak ihtiyaclarim1 karsilamada sermaye bilesenleri arasinda tercih hiyerarsisi
izlediklerini degerlendiren finansman hiyerarsisi teorisini sunmustur. Kurumsal finans
literatiiriiniin 6nemli yap1 taglarindan biri olan bu teorinin 6nemli ¢ikarimlarindan birisi;
miikemmel olmayan piyasalarda firmalarin i¢ ve dig paydaslar1 arasindaki bilgi
asimetrisinin, yiiksek maliyetli dis finansmana yol agmasi nedeniyle, nakit akis1 ve nakit
rezervleri gibi i¢ fonlarin yatirim harcamalarini finanse etmede oncelikli bir role sahip
olma potansiyelidir.

Bilgi asimetrisine dayali olarak igsel ve dissal sermayenin ikameler olmadigi
gorlisiine dayanan alternatif arastirma giindemi, sermaye piyasast kusurlarinin firma
yatirimlart iizerinde baglayici finansal kisitlamalar olusturacagi hipotezini ortaya
¢ikarmigtir (Chirinko, 1993, 5.1902-1903). Bu ¢ercgevede, Fazzari, Hubbard ve Petersen
(1988) temettii dagitim oranina gore firmalar1 siniflandirarak, diisiikk temettii dagitan -
dolayisiyla finansal kisitli- firmalarin, dis finansmana erisimde yasadiklar1 zorluklar
nedeniyle yatirirm harcamalarini finanse etmek igin i¢sel nakit akislarina daha yiiksek
derecede bagimli olduklarini ve bunun yatirimin nakit akisina duyarlilig1 olarak ortaya
ciktigini tespit etmislerdir. Fazzari vd. (1988) calismasi, takip eden ampirik
arastirmalara temel bir referans noktasi saglarken, firma diizeyindeki faktorlerin,
ozellikle nakit akislarmi®, yatirim davramslarim agiklamadaki énemini de yeniden
giindeme tagimistir. Ayrica finansal kisitlarin belirleyicileri tizerine genis bir literatiire

de onciiliik etmistir.

82 Fazzari vd. (1988) calismasinin yaymlandigi dergi, “Brookings Panel on Economic Activity”
konferanslarindan makaleler, raporlar ve tartigmalarin 6nemli noktalarini icermektedir. Fazzari vd. (1988)
caligmasi {lizerine yapilan yorum ve tartigmalari igeren ek bolimde (Bkz: Blinder ve Poterba, 1988) ilgili
analizlerde stok (rezerv) degisken yerine akis degiskeninin kullanilmasinin gecerliligi tartisilmistir.
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Ote yandan, Opler vd. (1999) calismasini takiben kurumsal nakit tutma iizerine
yeni bir akademik ¢alisma dalgas: tetiklenmistir®. Takip eden literatiirde, firmalarin
genel kabul gérmiis nakit tutma giidiilerini aciklayan etmenlerin yani sira, firma ve
ekonomiye 6zgl faktorlerin nakit tutma diizeyini nasil etkiledigine dair genis bir
aragtirma alan1 geligmistir. Ayrica, nakit varliklarin piyasa degerlemesine yoOnelik
tahminler ve nakit varliklarin firmalarin yatirnmlar: tizerindeki etkileri gibi; kurumsal
nakit tutma kararlarinin etkilerini arastirmaya yonelik ¢alismalar, paralel bir literatiir
olusturmustur. Son olarak, kiiresel finansal krizin ardindan nakit tutmanin stratejik
Oneminin arttigini gosteren ¢alismalar da literatiire onemli katkilar saglamistir (Denis ve
Wang, 2024, 5.241-245).

Tiirkiye, orta gelirli iilkeler arasinda, kurumsal yatirim harcamalarinin diger
tilkelerdeki firmalara kiyasla oldukea diisiik olmasi nedeniyle one ¢ikmaktadir (Gezici,
Orhangazi ve Yal¢in, 2019, s.1405). 1980'li yillarin basinda faiz oranlarinin serbest
birakilmast ve reel faiz uygulamasina gecilmesine ragmen para ve sermaye piyasasi
altyapisinin eksikligi ile finansal arac cesitliliginin saglanamamasi; sik degisen para
politikalar1, yiiksek enflasyon ve kredi faiz oranlar ile birlikte Tiirkiye’deki firmalarin
nakit varliklarini en verimli sekilde kullanmalarin1 kaginilmaz hale getirmistir (Onal,
1996, 5.100). Ozellikle, 2001 finansal krizinin ardindan uygulamaya konulan kapsamli
yapisal reform giindeminin etkisiyle 2000'li yillarin basindan itibaren Tiirkiye'de dikkat
cekici bir kredi derinlestirmesi yasanmis; bu durum kredi piyasalarinin ekonomik
faaliyet ve yatirim dinamikleri lizerindeki 6nemini 6nemli 6l¢iide artirmistir (Can ve
Cosar, 2023, s.3-4). Son yillarda Tiirkiye, 6zellikle Avrupa ile entegrasyonunu artirarak
ihracat, istthdam ve dogrudan yabanci yatirim gibi faydalar elde etmis; ancak agik
ekonomi sistemi, kiiresel ekonomideki degisimlere karsi daha duyarli hale gelmesine
olmustur. Nitekim 2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi
bu durumun bir 6rnegidir (Jermias ve Yigit, 2017, s.171).

Bu uygulamali ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar
0zelinde nakit tutma diizeyinin yatirim kararlar1 lizerindeki etkisini analiz etmek ve bu
iliskinin finansal kisitlilik ile kriz kosullar1 altinda nasil degistigini incelemektir. Teorik

3

literatiirde yaygin olarak kabul goren “yatirim amagli nakit tutma giidiisii”, Tiirkiye

orneklemini esas alan uygulamali ¢aligmalarda oldukg¢a sinirli bigimde ele alinmistir.

8 Nakit tutma literatiirinin kokenleri, Keynes (1936) ¢alismasinda goriilmektedir. Baumol (1952),
Beranek (1963), Miller ve Orr (1966) ve Stone (1972) optimum nakit diizeyini belirlemede kullanilan
modelleri igeren klasik ¢alismalardir (Bkz: Michalski, 2023; Onal, 1996). Kim vd. (1998) ve Harford
(1999) caligmalar nakit tutma diizeyi iizerine gelisen akademik dalganin diger 6nciileridir.



138

Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde finansal piyasa yapilarimin derinligi ve
krizlere kars1 duyarlilig1 géz oniine alindiginda, finansal kisitlarin ve kriz déonemlerinin
nakit-yatirim iligkisi tizerindeki belirleyici roliiniin daha ayrintili bigimde analiz
edilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu c¢alisma, s6z konusu literatiir boslugunu
doldurmay1 ve politika yapicilar ile firma yoneticileri agisindan yol gdsterici sonuglar
sunmay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda, Tiirkiye 6rneklemi i¢in aragtirma sorulari
asagidaki sekilde formiile edilmistir:

1) Nakit tutma diizeyinin, firma yatirimlari iizerinde dogrudan ve anlamli bir
etkisi var midir?

2) Firmalarin finansal kisithilik derecesi arttikga, nakit tutma diizeyinin firma
yatirimlar tlizerindeki etkisinde (yatirim-nakit tutma diizeyi duyar1111g184) anlaml bir
degisim gozlemlenebilir mi?

3) Finansal olarak kisitsiz grubundaki firmalar ile diger firmalar arasinda
yatirim-nakit tutma diizeyi duyarlilig1 anlamli sekilde farklt midir?

4) Kiiresel finansal krizin nakit tutma politikasina etkisi tizerinden, kriz sonrasi
donemde firmalarin yatirim-nakit tutma orani1 duyarliligi, kriz 6ncesi doneme kiyasla
anlamli sekilde degismis midir?

Verilen arastirma sorulari dogrultusunda, 2003-2023 donemini kapsayan
analizler Borsa Istanbul’da islem géren finans dis1 sektdrlerde faaliyet gdsteren firmalar

iist grubu ve imalat firmalar1 alt grubu i¢in ayr1 ayri yiriitiilecektir.

4.2. Kuramsal Cerceve ve Hipotez Gelistirme

Bu baslik altinda, oncelikle firma yatirimi ve modern sermaye yapisi teorileri
cergevesinde ¢aligmanin kuramsal temelleri sunulacaktir. Devaminda, “firma yatirimlari
- nakit tutma duzeyi - finansal kisitlar” ile “firma yatirimlar1 - nakit tutma dizeyi -
kiiresel finansal kriz” arasindaki iligkileri ele alan literatiir yaklagimlari sistematik

olarak incelenecektir. Uygulamali analizlere odaklanan literatiir taramasinin ardindan,

% Bu noktada duyarlilik kavrammmn kullammu, literatirde yerlesmis yaklagimlardan esinlenerek
benimsenmistir. Nitekim firma yatirimlarinin nakit akigina olan bagimlilig1 yatirim-nakit akis duyarliligi
olarak tanimlanmaktadir. Benzer sekilde, firmalarin nakit akiglarindan tasarruf etme egilimi ya da nakit
akiglarinin nakit tutma diizeylerine etkisi ise nakit-nakit akisit duyarliligi seklinde kullanilmaktadir. Bu iki
yaklagim temel alinarak, ¢alismanin mevcut asamasinda yatirim-nakit tutma diizeyi duyarlilig: ifadesi,
firma yatirimlarinin nakit tutma diizeyine olan bagimliligini ya da nakit tutma diizeyinin firma yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisini ifade etmek amaciyla kullanilacaktir.
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ilgili aragtirma sorularina dayali olarak gelistirilen hipotezler, “Hipotez Gelistirme”

basligi altinda ayrintili bigimde tartisilacaktir.

4.2.1. Firma Yatirimi Teorileri

Firma yatirimina yonelik ana akim teorilerin kokenleri, yirminci ylizyilin etkili
ekonomistlerinden Irving Fisher ve John Maynard Keynes’in fikirlerine dayanmaktadir.
Fisher (1930) yatirim kararinin, yatirimin getiri oraninin gegerli faiz oranina esit oldugu
noktada belirlendigini vurgulamis ve yatirinm kararlarinin belirlenmesinde NBD® ve
“maliyet Ustl getiri oraninin” roliine dair tartismay1 yatirim literatiiriine kazandirmistr.
Keynes (1936) “sermayenin marjinal etkinligi oranin1”, yani bir yatirnmin gelecekteki
getirisinin bugiinkli degerini sadece mevcut arz fiyati veya yenileme maliyetine esit
kilan iskonto oranini, yatirimin beklenen kérlihiginin bir 6l¢iisii olarak ileri siirmiistiir.
Keynes, Fisher'in faiz oranlarinin yatirimin belirlenmesinde ¢ok énemli bir rol oynadigi
iddiasina kars1 ¢ikmamis; sermayenin marjinal etkinligi cari faiz oranini asan herhangi
bir sermaye varligi smifinin  kalmadigt noktaya kadar yatirnm yapilacagini
degerlendirmistir86. Keynes'in sermayenin marjinal etkinligi orani, en azindan analitik
olarak, Fisher'in maliyet {istli getiri oraniyla hemen hemen ayn1d1r87. Iki oran da,
yatirimlardan saglanan gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerlerini, bu yatirimlari
kurmanin ilk sermaye maliyeti ile esitleyen iskonto oranidir. Bir yatirim, i¢ getiri orani
gecerli faiz oranindan biiyiilk veya ona esitse ekonomik agidan faydali olacaktir
(Baddeley, 2003, s.33).

Keynes ve Fisher'in sundugu temel iizerine modern yatirim teorileri tiiretilmis ve
yatirnm i¢in NBD kurali, kurumsal finansmanin standart bir bileseni haline gelmistir
(Eklund, 2013, s.3). Nitekim modern sermaye butceleme teknikleri, bu kavramlar
tizerine insa edilmistir. Ana akim yatirim teorileri: hizlandiran teori, neo-klasik teori, g
teorisi ve reel opsiyon teorileri basliklar altinda, ilgili teoriler ile iliskilendirilen iktisadi

modeller araciligiyla incelenebilir (Baddeley, 2003, s.22).

8 Bugiinkii deger fikrinin, belki de faiz fikrinin ortaya ¢ikisina kadar uzun bir gegmisi olmasina ragmen,
yontemin yatirim kararlart igin uygun oldugunu one siiren Irving Fisher olmustur (Pistorius, 2017, s.44;
Rubenstein, 20086, s.7).

8 Fisher'm yaklasimmn aksine Keynes’in yatirim teorisi belirsizlige merkezi bir rol vermistir. Keynes:
geleneksel davranis ve siirli psikolojisi gibi 6znel etkilerin, yatirimlarin kérlihigma iligkin yargilar
Uzerinde derin etkilere sahip olacagi; ayrica yatirim, belirsizlik ve finans arasinda 6nemli baglantilar
olacagy, ¢linkii yatirim faaliyetlerinin menkul kiymet borsalarinin durumu ve finansal faktorler tarafindan
belirlenecegi gibi noktalarda Fisher’dan teorik olarak farklilasmistir (Baddeley, 2003, s.30).

8 Keynes'in “kendi inancinin aksine”, sermayenin marjinal etkinligi oraninin Fisher'in maliyet iistl getiri
orani ile aynt oldugunu ve tamamen ayni amag icin kullanildigini iddiasina karsi ¢ikan c¢aligmalar icin
bkz: Alchian (1955); Dudley (1972).
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Hizlandiran teorisine gore®®, sabit varlik yatimi: arzulanan sermaye stokuna
uyum siireci olarak tanimlanmaktadir. Firmalar, iirlinlerine yonelik talebin artmasini
bekliyorlarsa daha biiylik bir sermaye stoku isteyeceklerdir. Yatirim, sermaye stokuna
yapilan bir girdi oldugundan, bu beklenen ¢ikt1 talebindeki degisikliklere yanit
verecektir (Baddeley 2003, s.12).

Basit hizlandiran teorisi, bir firmanin ¢ikti veya talep oranindaki bir artisin,
isletme ekipmani harcamalarinda orantili bir artis gerektirecegini varsayar (Muzurura,
2019, s.4). Dolayisiyla, basit hizlandirict modele gore, yatinm satiglara baglidir ve
dolayisiyla satiglar yatirim tizerinde hizlandirict bir etkiye sahiptir (Doruk, 2017, s.45).
Basit hizlandiran modeller, firmalarin sermaye stoklarini anlik olarak ayarlayabilecegi,
beklentilerin statik oldugu ve gecikmelerin olmadigi gibi gercekei olmadigi kabul edilen
varsayimlara dayali olarak gelistirilmistir (Baddeley, 2003, s.48).

Esnek hizlandiran teorisi, basit hizlandiran teorisinden farkli olarak, firmalarin
belirli bir donemde bir kerelik isletme ekipmani harcamasi yapmadigini, ancak artan
c¢ikt1 ve {iriin talebine yanit olarak her donemde istenen sermaye stoku ile fiili sermaye
stoku arasindaki farkin bir kismini kapatmayi planladigini1 6ne sirmektedir (Muzurura,
2019, s.5). Basit Hizlandirici Modeline ayarlama maliyetleri eklendiginde, model Esnek
Hizlandiric1 Modeline doniismektedir. Nitekim, ayarlama maliyetleri, istenen sermaye
stokundan farkli bir sermaye stokuna sahip firmalar i¢in bir ceza bedeli olarak
degerlendirilebilir (Doruk, 2017, s.46). Esnek hizlandiran modelinde cari dénem
disindaki diger donemlerdeki ekonomik degiskenlerin degerine bagli hareket s6z
konusu oldugundan yatirimlarin dinamik bir yani vardir (Giiven, 2013, s.4). Model,
sermaye stokunun gecikmelerini yatirim fonksiyonuna dahil eder ve bdylece
fonksiyon/model gecikmeleri dagitilmis bir otoregresif model haline gelir (Doruk, 2017,
s.46). Gecikmeler, tedarik, nakliye lojistigi, makinelerin nihai kurulumu ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan iiretken kapasite talebinden kaynaklanan gecikmeleri temsil
eder ve ayrica fiziksel sermayenin firma diizeyindeki son deneyimlere kademeli olarak
uyum sagladigini gosterir. Yatirim ic¢in gerekli olan sermaye kaynaklarinin her zaman
likit olmamasi nedeniyle, esnek hizlandirici teorisi rasyonel firmalarin tiiketicilerin
tiriinlerine olan talebindeki gecici degisikliklere asir1 tepki vermekten kaginmak

isteyecegini varsayar. Bu nedenle, esnek hizlandiran modeli alttan alta, gelecekte

8 Hizlandiran teorisinin ve modellerinin kékenleri, sabit yatirim talebinin nihai iiriine olan talep hacmiyle
degil, toplam talebin ivmesiyle degistigini 6ne siiren Clark (1917) calismasina kadar uzanmaktadir
(Baddeley, 2003; Chirinko, 1993; Doruk, 2017; Muzurura, 2019). Goodwin (1948); Chenery (1952) ve
Koyck (1954) “basit hizlandiran” ve “esnek hizlandiran” modellerin gelisimdeki 6ncii caligmalardir.
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firmanin ¢iktisin1 artirma  beklentilerinin, bir firmanin satiglarinin ve ¢iktisinin
gecmisteki egilimlerinden tahmin edilebilecegini ve dolayisiyla istenen sabit sermaye
stokunun seviyesinin belirlenebilecegini 6ne siirmektedir (Muzurura, 2019, s.6).

Neoklasik yatirzm teorisi, firmalarin yatirrm kararlarini sermayenin kullanici
maliyeti dogrultusunda sekillendirdiklerini 6ne siiren kuramsal bir ¢ergevedir. Teoriye
gore, kullanici1 maliyetinin finansal bileseni menkul kiymet piyasalarinda olusan
fiyatlarla belirlenmekte olup, firmalarin optimal sermaye stokunun belirlenmesinde igsel
finansal yapidan bagimsiz bir isleyis so6z konusudur (Hubbard, 1998, s.199). Bu
kuramsal c¢erceve, temel neoklasik iiretim fonksiyonunu esas aldigi i¢in “neoklasik
yatirim teorisi” olarak adlandirilmaktadir (Farooq, Tabash, Al-Naimi ve Drachal, 2022,
s.3). Temelde Fisher’in fikirlerine dayansa da®, J orgenson (1963) tarafindan gelistirilen
Sermayenin Kullanim Maliyeti Modeli, s6z konusu c¢ergceveyi sistematik bir yapiya
kavusturmus ve modern neoklasik yatirim analizinin temelini olugturmustur.

Hizlandiran teoriye yonelik neoklasik bakis agisini igeren elestiriler, yatirimin
isletmelerin kar maksimizasyonu davranisi tarafindan yonlendirildigini; dolayisiyla
maliyet degiskenlerinin yatirim iizerinde bir etkisi olmasi gerektigi yoniindedir. Nitekim
Jorgenson'un modeli bu yaklasima bir 6rnektir (Gezici, 2016, s.304). Model, kér
maksimizasyonu yapan firmalarin, bir birim sermayenin gelecekte saglayacagi marjinal
kazang, marjinal maliyetine esit olana veya NBD’i sifira esit olana kadar sermaye
stokuna yatirim yapacagii ongérmektedir. Bu kosul, firmanin optimal sabit sermaye
stoku, planlanan iiretim seviyesi, sermayenin kullanim maliyeti ve ikame esnekligi
arasinda uzun donemli bir denge iligkisi kurulmasina olanak tanir (Muzurura, 2019, s.8).
Model, yatirirm kararlarin1 belirleyen degiskenleri igeren bir yatirnm fonksiyonu
olusturur ve bu fonksiyonda, beklenen faiz oranlar, fiyat diizeyleri, vergiler ve
amortisman gibi faktorler, sermayenin kullanict maliyetini belirleyen dissal degiskenler
olarak ele alinir (Doruk, 2017, s.47-48).

Neoklasik yatirnm teorisi, igerdigi varsayimlar nedeniyle ger¢ek piyasa
kosullarin1 yansitmakta yetersiz kalmakta ve bu da cesitli elestirilerin odagini

olusturmaktadlrgo. Bu elestiriler; firmalar arasi karsilikli bagimliliklarin ve makro geri

8 Fisher’in, fiyatlar arasindaki goreli degisimler, yatrimin firsat maliyeti ve fayda-maliyet analizi
iizerindeki vurgusu, Jorgenson’un gelistirdigi kullanici1 maliyeti modeli basta olmak {izere, sabit sermaye
yatirimlarina iligkin neoklasik modellerin kuramsal zeminini olusturmustur (Baddeley, 2003, s.10).

% Bu yaklasimin varsayimsal temelleri arasinda; belirsizligin bulunmadigi bir ortam, firmalarin tam
rekabet kosullarinda faaliyet gostermesi, ekonomide tam istihdam diizeyinin mevcut olmasi, etkin bir
finansal piyasa yapisi ve firmalarin simdiki ve gelecekteki nakit akiglarinin NBD’sini maksimize etmeye
calistiklar1 kabulii yer alir (Farooq vd., 2022, s.3).
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besleme etkilerinin ihmal edilmesi, ayarlama maliyetlerinin yok sayilmasi ve sermaye
stokunun aninda ayarlanabilecegi varsayimi gibi noktalara odaklanmaktadir. Ayrica,
beklentilerin statik kabul edilmesi®* ve finansman yapisinin yatirim kararlari iizerindeki
etkisinin diglanmasi, modelin ampirik uygulama giiciinii sinirlamistir. Tim bu
siurliliklar, Jorgenson modelinin zamanla farkli sekillerde uyarlanmasina ve Tobin’in Q
Teorisi ile Reel Opsiyon Teorisi gibi alternatif modellerin gelismesine zemin
hazirlamistir (Baddeley, 2003, s.67-77).

Q yatirnm teorisi, Brainard ve Tobin (1968) ile Tobin (1969) calismalarinin
onciiliigiinde, mevcut varliklarin yenileme maliyetinin, varliklarin piyasa degerine esit
olana kadar firmalarin yatirnrm yapmayacagini 6ne siirmektedir. Q yatirim teorisi,
neoklasik yatirim modelinde beklentilerin statik oldugu ve sermaye stokunun anlik
ayarlanabildigi varsayimlarinin yetersizligini gidermek amaciyla gelistirilmis; zaman
icindeki yatirim oranini tanimlayan bir model olusturmak igin sektorler veya
makroekonomiyi etkileyen digsal ayarlama maliyetleri ile bireysel firmalart etkileyen
igsel ayarlama maliyetlerini dikkate almistir (Baddeley, 2003, s.107). Q teorisi, firma
yatirim kararlarinda sermaye piyasast dinamiklerini odagia alirken; firmanin hisse
senetlerinin piyasa degeri ile sermaye stokunun yenileme maliyeti arasindaki oran Q
veya Tobin Q orani olarak adlandirilmaktadir (Giiven, 2013, s.4).

Q modeli, bir firmanin yatinm davranigimi finansal agidan ve portfoy dengeleri
baglaminda agiklar. Q yatirnm davranist modeline gore, firma is ekipmanlari ve
makinelerini temin etmek i¢in borsada yeni hisse ihra¢ ederek finansman sagladiginda,
hisse fiyatindaki artis, firmanin yatirim kararlarini yansitir; dolayisiyla, kurulu sabit
sermaye stokunun piyasa degeri, toplam hisse sayisinin mevcut hisse fiyatiyla
carpilmasiyla belirlenen toplam sermayelendirme degeri olarak ortaya c¢ikar. Bu
durumda, firmanin piyasa degeri borsa tarafindan belirlenirken, yenileme maliyeti
mevcut sermaye stokunun bugiinkii fiyatla yeniden satin alinmasi halinde olusacak
gercek maliyeti temsil eder (Muzurura, 2019, s.11).

Q teorisi, bir firmanin net sabit yatiriminin, Q oraninin birden biiyiik ya da
kiiciik olmasina bagl olarak degismesi gerektigini 6ne siirer. Q orani birden biiylik
oldugunda, bu durum piyasada firmanin kurulu sermayesinin yenileme maliyetinden

daha yiiksek degerlendirildigini gosterir ve sermaye stokunu genisletmek icin yatirim

% Yatirim dogasi geregi gelecege yonelik oldugundan, beklentilerin ve belirsizligin agik bigimde
modellenmesi gerekir. Bu dogrultuda Jorgenson, modeline gecici gecikme yapilart ekleyerek
uyarlanabilir beklentileri yansitmaya caligmistir. Ancak yatirim kararlarinda birden fazla gecikme kaynagi
bulunmasi, bu yapilarin yorumlanmasini giiclestirmektedir (Baddeley, 2003; Gezici, 2016).
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yapilmasi1 gerektigini isaret eder. Tersine, Q orani birden kiigiikse, firmanin sermayesi
yenileme maliyetinin altinda degerlendirildigi anlamima gelir, bu da yatirimin
azaltilmas1 ve sermaye stokunun kii¢iiltiilmesi gerektigini ima eder (Doruk, 2017, s.50;
Muzurura, 2019 s.12)

Q modeline yonelik elestiriler, Q oranmin gdézlemlenememesi nedeniyle
Ol¢iilmesindeki zorluklardan kaynaklanmaktadir. Q modelinin, gelecege yoOnelik
beklentilerin fonksiyonuna dayali olarak basit bir sekilde kurulmasi sebebiyle, Q
oraninin golge degeri tahmin edilmekte ve ampirik literatlirde marjinal Q ya da ortalama
Q olarak deginilmektedir (Doruk, 2017, s.50). Ayrica, Q teorisi daha az gelismis hisse
senedi piyasalarina sahip llkeler i¢in pek kullanigh olmayisi ile elestirilmistir (Gezici,
2016, s.305).

Neoklasik ve Q yatirim teorilerinin ampirik sinirlamalarina yanit olarak*?,
1980'li yillarda ana akim ampirik arastirmalar yatirim ve belirsizlik arasindaki iliskinin
analizine yonelmistir®® (Baddeley, 2003, 5.122).

Reel opsiyonlar teorisi, yatirimlarin geri dondiiriilemez oldugu, Yyuksek
belirsizlik ve bilgi eksikliginin belirgin oldugu, rakip firmalarin potansiyel risk
olusturdugu kosullar altinda yatirim kararlarinin modellenmesinde kritik 6neme sahip
olup, bir yatirim projesinin ger¢ek degerini, geleneksel net bugiinkii deger ile opsiyon
degerinin toplamina esit olarak tanimlar® (Uslu ve Onal, 2007, 5.291-295).

Reel opsiyonlar teorisi, kosullarin olumsuz olmasi halinde yonetimin yatirimi
durdurabilecegi secenegini dikkate alarak geleneksel NBD yaklagimini degistirmektedir.
Yatinm kararlar1 ii¢ Onemli ozelligi paylasir: geri dondiiriilemezlik (yatirimin
maliyetinin en azindan kismen batik oldugu) belirsizlik (yatirrmin gelecekteki
getirilerinin bilinmedigi) ve yatirnmin zamanlamasi konusunda serbestlik (bugiin yatirim

yapmaylr ya da yatirimi gelecege ertelemeyi segme esnekligi). Temel olarak, reel

% Ana akim teoriler i¢inde net bir simifta yer almamakla birlikte, Euler yatirim modelleri yatirim
literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir (Chirinko, 1993). Bu modeller, ¢ogunlukla birinci dereceden
dinamik optimizasyon varsayimlar altinda firmanin yatirim kararini tahmin etmek i¢in kullanilir (Doruk,
2017, s.52). Neoklasik yatirim modelinin, ikinci dereceden uyum maliyetlerini yeterince yansitamamasi,
Tobin'in marjinal Q oraninin yatirim kararlarini etkileyen tiim faktorleri agiklamada yetersiz kalmasi ve
s6z konusu oranin dogru bigimde Sl¢ililmesinin zorlugu, Euler denklemine dayali yatirim modellerinin
GMM ile tahmin edilmesine yonelik uygulamalarin ampirik literatiirde daha fazla yer bulmasina katki
saglamistir (Chatelain ve Teurlai, 2001, s.160).

% Belirsizligin firma yatirim kararlar1 iizerindeki sistematik etkilerini inceleyen éncii calismalar icin bkz:
Hartman (1972) ve Abel (1983).

% Dixit ve Pindyck (1994), yatirimin geri dondiiriilemezligi ve belirsizlik gibi unsurlarin yatirim kararlari
iizerinde negatif etki yarattigini ve yatirim kararlarinin finansal alim opsiyonlar1 benzeri firsat maliyetleri
icerdigi yaklasimi temelinde, reel opsiyon teorisinin firma yatirimlart {zerine uygulanmasinin
metodolojik tartigmasint sunmuslardir.
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opsiyon teorisi, yatirnmin gelecekteki getirileri belirsiz oldugunda, firmalarin iirlin
piyasasindaki belirsizligin nasil ¢oziilecegini gérmek igin beklemeye deger verdigini
savunmaktadir. Boyle bir erteleme degerlidir ¢ilinkii yatirim geri dondiiriilemezdir ve
olumsuz sonuglar1 olan yatirnmlardan vazgecmek potansiyel kayiplari 6nleyebilir. Bu
nedenle, bir yatinmin gelecekte beklenen getirilerinin belirsizligi ne kadar biiyiikse,
bugiin gozlemlenen yatirnm o kadar diisiik ve erteleme secenegi o kadar degerli olur
(Gao ve Yu, 2020, s.322-323).

Iktisadi yatirim teorileri, 6zellikle ekonometrik analizlerde kullanilacak model
yapilarinin belirlenmesinde ve yatirim kararlarin1 etkileyen degiskenlerin tespitinde
temel bir teorik ¢erceve sunmaktadir. Bu teoriler, kurumsal finans literatiiriiniin temel
arastirma alanlarindan biri olan sermaye biit¢celemesi tekniklerinde karsilik bulmakta;
iretimde  kullanilan  duran  varliklar ~ ¢ergevesinde  yatirnm  projelerinin
degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Yatirim kararlari, geleneksel yatirim teorileri
cergevesinde firmalarin igsel dinamikleri ile agiklanirken, bu kararlarin finansmani ise
firmanin uzun vadeli bor¢ ve 6zkaynak bilesimiyle tanimlanan sermaye yapist ve
maliyeti ile dogrudan iligkilidir. Bu baglamda, sermaye yapisini etkileyen unsurlarin ve
finansman kaynaklarinin analizi, kurumsal yatirim kararlarinin daha saglikli anlasilmasi
agisindan kritik 6neme sahiptir®™. Bu noktada, modern kurumsal finans literatiiriinin
onde gelen temel teorilerinden bahsetmek, yatirnm Kkararlar1 ve ozellikle likit fonlar

arasindaki iligkiyi anlamak agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

4.2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri: Firma Yatirinmlar: ve Nakit Yonetimi

Kurumsal finans literatirinin oOncllerinden, Modigliani ve Miller (1958)
calismasi, kurumsal finans ve firma yatirimlar1 alaninda literatiire yon vermis; modern
sermaye yapist teorilerinin temelini olusturarak sonraki birgok ¢alismaya zemin
hazirlamistir.

Modigliani-Miller Teorisi olarak anilan sermaye yapisi teorisine gore; firmanin
borg-0z sermaye oranindaki degisimlerin, yalnizca nakit akislarinin paydaslar arasinda
yeniden dagilimina neden oldugu ve firma degerini etkilemedigi one siirtilmiistiir. Bu
sonug, kusursuz piyasa kosullarina yakin belirli varsayimlar altinda gecerlidir. Bu
baglamda: (i) yatirimcilar ve firmalar herhangi bir vergi, islem maliyeti veya diger

piyasa siirtiismeleriyle karsilagsmaz; (ii) tiim ekonomik aktdrler ayni faiz oranindan borg

% flgili baglantilarin genis kapsaml analizi i¢in bkz: Uslu ve Onal (2007); Benligiray (2023)
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alabilir ve kredi verebilir ve (iii) bilgi tim taraflarca esit sekilde paylasilir, yani bilgi
asimetrisi s6z konusu degildir (Smart ve Zutter, 2022, s.648). Teori, bu varsayimlara
dayanarak, bir firmanin degerinin bor¢-0z sermaye oranindan etkilenmedigi ve yatirim
ile finansman kararlarinin birbirinden ayrilabilecegi sonucunu ortaya koymaktadir
(Damadoran, 2015, s.321).

Izleyen yillarda, birgok arastirmact Modigliani ve Miller’in sermaye yapisi
teorisinde yer alan kisitlayici varsayimlari esnetmis ve modellerine sermaye piyasasi
aksakliklarin1 dahil etmeye baslamislardir. Vergiler, iflas maliyetleri ve bilgi asimetrisi
gibi piyasa aksakliklarinin dikkate alinmasiyla, sermaye yapisi kararlarini etkileyen bazi
temel unsurlar agiklanabilir hale gelmistir. Bu dogrultuda, literatiirde sermaye yapisinin
belirleyicilerini agiklamaya yonelik ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bunlar arasinda
Odiinlesme teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi, sinyal teorisi ve piyasa zamanlamasi
teorisi 6ne ¢ikmaktadir® (Baker ve Martin, 2011, s.2). Opler vd. (1999), isletmelerin
nakit tutma davraniglarini etkileyen unsurlara iliskin literatiire, 6diinlesme ve finansman
hiyerarsisi teorilerine dayali iki temel yaklasimi dikkate alarak 6nemli katkilar
sunmuslardir. Bu dogrultuda c¢alismada, nakit yonetimine yonelik vurgu agisindan,
ozellikle 6diinlesme ve finansman hiyerarsisi teorilerinin sundugu kuramsal cergeve
aciklanacaktir.

Odiinlesme Teorisi, en temelde Modigliani ve Miller (1963) calismasindaki
optimal sermaye yapisina iliskin hipotez iizerine gergeklestirilen tartismalar
cercevesinde gelismistir. Modigliani ve Miller (1963), kurumsal vergilerin varligi
durumunda, bor¢lanma yoluyla 6denen faizlerin vergi matrahindan diisiilebilirken, 0z
kaynaklar tizerinden dagitilan temettiilerin bu ayricaliga sahip olmamasinin, firmalara
bor¢ finansmani kullanimini1 artirma yoniinde gii¢lii ekonomik tesvikler sundugunu
degerlendirerek, Modigliani ve Miller (1958) calismasindaki ¢ikarimlarinin gegerliligini
yitirdigini kabul etmiglerdir. Bir baska deyisle, firmalar yatirimlarini borgla finanse edip
borcun vergi kalkanini kullandikga, firma degeri yiikselecektir. Ancak, gercek diinya
uygulamalan ile desteklenen literatiir, iflas maliyetlerinin dikkate alinmasiin optimal
sermaye yapist kavramini destekleyebilecegini Onermis ve Odiinlesme teorisinin
gelistirilmesine yol agmistir (Abate ve Kaur, 2023, 5.962).

Kraus ve Litzenberger (1973), sermaye yapisina iliskin teorik bir ¢ergeve sunan

% (diinlesme teorisi icin bkz: Kraus ve Litzenberger (1973); Finansman hiyerarsisi teorisi i¢in bkz:
Myers (1984); Sinyal teorisi i¢in bkz: Ross (1977); ve Piyasa zamanlamasi teorisi i¢in bkz: Baker ve
Wurgler (2002).
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oncii ¢aligmasinda, firmalarin faiz giderlerini vergi matrahindan diisebilmek amaciyla
daha yiiksek bor¢ diizeyini tercih edebileceklerini ve bu durumun, kaldirag oranindaki
artisa bagli olarak firma degerinde yiikselise neden olabilecegini degerlendirmislerdir.
Ancak, bor¢lanmanin artmasi ayni1 zamanda iflas riskini beraberinde getirdiginden, bu
kazancin karsiliginda ek maliyetler dogar. Dolayisiyla, bir firmanin optimal sermaye
yapist, borcun firmanin sermaye yapisina dahil edilmesinden elde edilen potansiyel
vergi kalkan1 faydalarinin bugiinkii degerinin, asir1 bor¢tan kaynaklanan potansiyel iflas
maliyetlerinin bugiinkii degerine esit oldugu durumdur.

Odiinlesme teorisine gore, sermaye yapist; bor¢lanmanin sagladig: faydalar ile
neden oldugu maliyetler arasinda kurulan bir dengeye dayanarak belirlenir. Bu fayda ve
maliyetler farkli boyutlarda ortaya ¢ikabilir. “Vergi-iflas dengesi” bakis a¢isi, firmalarin
bor¢lanmadan elde ettikleri vergi avantajlarini, iflasin yol agtigi ekonomik kayiplarla
dengelemeye calistiklarini One siirer. “Vekalet teorisi” c¢ergevesinde ise borclanma,
yoneticilerin serbest nakit akimlarin1 keyfi kullanmalarin1 sinirlayarak —disiplin
mekanizmasi iglevi goriir ve bu sayede pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar
catigmalarin1 azaltir. Bununla birlikte, bor¢lanma diizeyinin artmasi, pay sahipleri ile
alacaklilar arasindaki c¢ikar catismalarmi daha da derinlestirebilir. Uriin ve dretim
faktorli piyasalar1 baglaminda, bazi firmalarda etkinligin saglanabilmesi, paydaslarin
firmaya 6zgili onemli yatinmlar yapmalarin1 gerektirir. Ancak, sermaye yapisinin bu tiir
yatirimlar1 giivencesiz hale getirmesi durumunda, s6z konusu yatirnmlarin diizeyi
azalabilir. Teorik olarak, sermaye yapisinin paydaslar arasindaki iiretken igbirligini
tesvik edebilecegi ya da engelleyebilecegi One siiriilmektedir (Frank ve Goyal, 2009,
5.5-6).

Bazi aragtirmalar, “6diinlesme teorisi” terimini yalnizca firmalarin vergi
avantajlar1 ile iflas maliyetleri arasinda denge kurmasina atifla kullanirken, bazilar ise
bu kavrami daha genis bir ¢ergevede ele almaktadir. Genel anlamda, alternatif unsurlar
arasinda optimizasyon yoluyla denge arayisinda olan her rasyonel firma modeli,
Odiinlesme teorisi kapsaminda degerlendirilebilir (Frank ve Goyal, 2024, s.28).

Odiinlesme yaklasimi nakit yonetimine uygulandiginda, nakit tutmanm maliyet
ve faydalar1 arasindaki dengeye odaklanan teoriler, bir firmanin “asir1” nakit tutup
tutmadigin1  hissedar servetini maksimize etme perspektifinden degerlendirmeyi
miimkiin kilar (Opler vd. 1999, s.4). Literatiirde, nakit tutma diizeyinin olmasi
gerektiginden fazla veya az olmasi: Islem, yani giinliik faaliyetlerin finansmani; ihtiyat,

yani belirsizliklere kars1 giivence saglanmasi ve spekiilasyon, yani piyasa firsatlarindan
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yararlanilmasi, olmak {izere ii¢ temel giidii ¢evresinde agiklanmaktadir (Onal, 1996,
5.94). Odiinlesme teorisinin sermaye yapisindan isletmelerin nakit tutma davranislarina
uyarlanmasi durumunda, nakit tutmanin maliyetleri ve faydalar1 temel alinarak optimal
bir nakit duzeyi belirlenmektedir. Bu g¢er¢evede, nakit varliklarin kaynaginin
bor¢lanmadan degil, faaliyetlerden elde edilen nakit akimlarindan olustugu
varsayllmaktadir. Nakit tutmanin faydalar1 temel nakit tutma giidiileri iizerinden
aciklanirken, nakit tutmanin maliyetleri arasinda; atil kalan nakitlerin potansiyel
getirisinden ve borclanmanin saglayacagi vergi avantajlarindan mahrum kalinmasi,
ayrica yoneticilerin bu kaynaklart kendi takdirlerine gére kullanma egiliminden dogan
vekalet maliyetleri yer almaktadir. Bu ddiinlesmenin ¢iktist olarak, firmalar i¢in nakit
tutmanin fayda ve maliyetlerine bagli olarak degisen optimal bir nakit diizeyi
olusmaktadir (Weidemann, 2018, s.769).

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, bilgi asimetrisi ya da bilgiye erisim
maliyetlerinin bulundugu bir ortamda firmalarin finansman tercihlerini ve sermaye
yapist kararlarini teorik olarak agiklamak amaciyla ortaya konmustur. Bu yoniiyle,
piyasa aksakliklarin1 g6z ardi eden ddiinlesme teorilerinden ayrigmaktadir. Finansman
hiyerarsisi, zamanla yalnizca bilgi asimetrisiyle sinirli kalmayip, piyasa kusurlarini da
dikkate alan daha kapsamli modellerle desteklenmis ve firmalarin finansman
kararlarinda belirli bir hiyerarsinin olustugunu 6ne siirmiistiir. Bu teori, firmalar i¢in
belirli bir optimal sermaye yapisi ongérmez. Dolayisiyla, sirali tercih stratejisini
benimseyen firmalarin belirgin ve sabit bir hedef sermaye yapist bulunmamaktadir
(Abate ve Kaur, 2023, 5.966).

Finansman hiyerarsisi teorisi, kavramsal olarak ilk kez Myers (1984)
calismasinda agik bir bigimde ifade edilmis, ancak teorik temelleri Myers ve Majluf
(1984) calismasinda gelistirilmistir. Myers ve Majluf (1984), iki temel varsayimda
bulunmustur: i) firmanin yoneticileri, dis yatirnmcilara kiyasla firma hakkinda daha
fazla bilgiye sahiptir; ii) yoneticiler mevcut hissedarlarin ¢ikarlarin1 gézeterek hareket
eder ve bu durum dis yatirimcilar tarafindan da bilinir. Bu baglamda yoneticiler,
firmanin hisse senetlerinin i¢sel degerine kiyasla daha yiiksek bir piyasa degerine sahip
oldugunu diisiindiiklerinde yeni hisse ihra¢ etmeye meyillidir. I¢sel deger, yatirimeilarin
yoneticilerin sahip oldugu tiim bilgilere erisim sagladiklar1 durumda hisse senetlerinin
ulasacagi degeri ifade eder. Ote yandan, yoneticiler, hisse senetleri i¢sel degerinin
altinda fiyatlandiginda sermaye artirimina gitmeyi reddeder; zira bu durum mevcut

hissedarlarin servetinin yeni yatirimcilara transferine yol acar (Abate ve Kaur, 2023,
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5.966).

Teoriye gore, firmalar miimkiin oldugunca dis kaynaklardan fon temininden
kag¢inma egilimindedir. Bu baglamda, finansman ihtiyaglarin1 6ncelikle 6z kaynaklardan
elde edilen i¢ kaynaklar, yani gegmis donem karlarindan karsilamay1 tercih ederler. Ig
kaynaklarin yetersiz kalmas1 durumunda ise borglanmaya yonelirler. Dis kaynak yoluyla
0z sermaye ihraci ise yalnizca borglanma kapasitesinin tamamen kullanilmas: halinde
giindeme gelir. Bu finansman siralamasi, farkli finansman tiirlerinin igerdigi ters se¢im
diizeyine dayalidir. Dagitilmamis karlar, bilgi asimetrisinden en az etkilenen kaynak
olarak kabul edilirken; borglanma, 6z sermaye ihracina kiyasla daha diisiik seviyede ters
secim riski tasir. Bu teori gercevesinde, firmanin finansman ihtiyaci digsal operasyonel
gereksinimlerden kaynaklanirken, hangi finansman tiirliniin tercih edilece8i bu
hiyerarsideki esiklere bagli olarak belirlenir (Frank ve Goyal, 2024, s.28).

Nakit tutma diizeyini agiklamak adma uyarlandiginda, finansman hiyerarsisi
teorisine gore, bir firmanin net bor¢ diizeyiyle tanimlanan kaldirag orani, igsel
fonlardaki degisimlere karsi pasif bir tepki verir. Firma i¢ kaynak biriktirdikce
borglulugu azalir. i¢ kaynak fazlas1 durumunda isletme, nakit birikimini artirir ve vadesi
gelen borglarini geri dder. Ote yandan, i¢sel fon acig1 s6z konusu oldugunda firma énce
nakit rezervlerini azaltir, ardindan bor¢lanma yoluna gider. Bu yaklasimda, i¢
kaynaklardaki degisimler, nakit tutma diizeyindeki degisimlerin temel belirleyicisidir.
Firma, elindeki i¢ kaynaklar1 ister nakit biriktirmek ya da bor¢ 6demek amaciyla
kullansin, bu tercih ikincil dnemdedir. Yatirim politikas1 agisindan herhangi bir kisitla
karsilagmayan firmalar ise, bor¢ geri ddemesi gereksinimi olmadigi siirece, nakit
akimlarin1 dogrudan nakit rezervlerini artirmak amaciyla kullanir (Opler vd. 1999, s.5).
Teori, optimal bir nakit miktar1 olmadigin1 6ne strer. Firma daha karli hale geldikge ve
dis finansman talep etmedik¢e borg seviyeleri azalir ve nakit artar (Dittmar vd. 2003,

s.112).

4.2.3. Firma Yatirnmlari - Nakit Tutma Duzeyi - Finansal Kisitlar

Modigliani-Miller teorisine gore, bir firmanin yatirim kararlar1 yalnizca yatirim
projelerinin karliligina dayanmali; sermaye yapisi, eldeki nakit ve menkul kiymet
rezervleri ya da finansal piyasa kosullar1 gibi unsurlar bu kararlar iizerinde etkili

olmamalidir. Ancak, firma yatirimlarina odakli ampirik literatiir®” bu teorik varsaymn

9 flgili literatiiriin genis kapsamli incelemesi i¢in bkz: Chirinko (1993); Hubbard (1998).
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gercek diinya kosullariyla ortiismedigini birgok agidan ortaya koymustur (Stein, 2003,
s.125). Nitekim finansman hiyerarsisi teorisi kapsaminda da tartigildig1 iizere sermaye
piyasasi aksakliklarinin varligi durumunda, firmalar her deger artirici yatirim firsatini
hayata gegiremeyebilir. Dis finansmanin, i¢ kaynaklara kiyasla daha maliyetli hale
gelmesi nedeniyle, bazi firmalar karli bliylime firsatlarini yeterince degerlendiremez; bu
da uzun vadede biiyiime, faaliyet performansi ve firma degerinde azalmaya yol acar. Bu
olumsuz etkileri azaltmanin bir yolu, 6zellikle dis finansmana erisim maliyetleri yiiksek
olan firmalarin nakit akimlari ve nakit rezervleri gibi igsel kaynaklara daha fazla
guvenmesidir (Denis ve Sibilkov, 2010, s.247).

Yatirim literatiirii, finansal yap1 ve likidite kisitlarinin rolii konusunda uzun siire
tutarsiz bir yaklasim sergilemis olsa da likidite degiskenleri cogu ampirik g:ahsmada98
bagimsiz degisken olarak modellere dahil edilmis ve genellikle istatistiksel olarak
anlamli sonuglar vermistir. Ancak, finansal kisitlar1 temsil eden degiskenlerin modele
dahil edilmesine yonelik kuramsal bir zemin, bulyik o6lcide Fazzari vd. (1988)
caligmasina kadar eksik kalmistir. S6z konusu caligsma, finansal kisitlar hipotezini firma
gruplar iizerinden inceleyerek bu alanda 6nemli bir teorik ¢er¢ceve sunmustur (Chirinko,
1993, 5.1902-1903).

Fazzari vd. (1988), finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumlu olarak, firmalarin
finansal kisitlarla kars1t karsiya kaldiklarinda yatirim harcamalarinin yalnizca pozitif
NBD’e sahip projelerin varligina degil, ayn1 zamanda igsel fonlarin erisilebilirligine
bagl olarak degistigini ileri siirmiislerdir. ABD imalat sektorii firmalariin veri setini
kullanarak gergeklestirilen analizde, firmalar temettii 6deme diizeylerine gore finansal
kisitlt olacak sekilde gruplandirilmis ve i¢sel fonlarin temsili olarak nakit akis degiskeni
kullanilmistir. Temettii 6deme oranlarina gore siniflandirilan firmalar arasinda yapilan
karsilastirmalar sonucunda, finansal kisit altinda oldugu degerlendirilen diisiik temettii
oranina sahip firmalar; daha diisiik sermaye stokuna sahip, satis hacmi daha hizli artan
ve yatirim ile nakit akislarinda daha yiliksek dalgalanma sergileyen isletmeler olarak
tanimlanmistir. Calisma kapsaminda neoklasik, hizlandiran ve Q yatirim modelleri
olmak iizere li¢ farkl1 yaklasimla yapilan analizlerden elde edilen benzer bulgulara gore,
nakit akiglar1 yatirnm iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir; Ozellikle diisiik temettii
O0deyen firmalar daha yiliksek yatirim-nakit akis duyarliligi sergilemektedir. Bu

kapsamda, nakit akislarindaki degisimlerin, 6zellikle finansal olarak kisitli firmalar i¢in

% flgili ampitik literatiirin kokenleri Tinbergen (1939), Klein (1951) ve Meyer ve Kuh (1957)
calismalarinda gerceklestirilen ekonometrik ¢aligmalara dayanmaktadir.
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yatirim harcamalarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ve finansal kisitlarin siddeti
arttikca yatirimin nakit akisina olan duyarliliginin da artacagi 6ne stirtilmektedir.

Yatirimlarin nakit akisina duyarliligi, literatiiriin bir kisminda firmalarin finansal
kisitlilik diizeyinin bir gdstergesi olarak yorumlanmaktadlrgg. Bu yaklasima onciiliik
eden Fazzari vd. (1988), regresyon analizlerinden elde edilen nakit akisi katsayisinin
yiiksek olmasinin, yatirim kararlarinin nakit akigina daha fazla bagimli oldugunu ve bu
durumun, firmanin daha ciddi finansal kisitlarla karsi karsiya olduguna isaret ettigi
seklinde yorumlamiglardir (Christodoulou, Ho ve Prokhorov, 2022, s.236). Fazzari vd.
(1988) caligmasi, yatirimlarin nakit akigina duyarliligini finansal kisitlarin bir gostergesi
olarak ele alan yaklagimla birlikte, firmalarin yatirnm kararlarinin nakit akislariyla
iliskisini inceleyen ve bu firmalar1 belirli 06zelliklerine gore gruplandirarak
karsilastirmali analizler gergeklestiren arastirmalara Onciiliikk etmistir (Benligiray, 2023,
5.42).

Bu dogrultuda sekillenen ampirik calismalar, firmalar1 6nceden belirlenmis
kriterlere gore bilgi asimetrisinden kaynaklanan maliyetlerle iliskili olarak finansal
acidan kisith ya da kisitsiz olarak smiflandirmak adina cgesitli kriterler kullanmistir.
Ormegin: firma biiyiikligii (Agca ve Mozumdar, 2017; Arslan vd., 2006; Devereux ve
Schiantarelli, 1990; Gertler ve Gilchrist, 1994; Gezici vd., 2019; Giil ve Tastan, 2020;
Kadapakkam vd., 1998), firma yas: (Cloyne, Ferreira, Froemel ve Surico, 2023,
Devereux ve Schiantarelli, 1990; Fort, Haltiwanger, Jarmin ve Miranda, 2013; Oliner ve
Rudebusch, 1992; Schaller, 1993), is grubu iiyeligi (Doruk, 2017; George, Kabir ve
Qian, 2011; Hoshi vd., 1991; Schaller, 1993; Shin ve Park, 1999), finansman bonosu,
tahvil veya kredi derecelendirmesi (Chien, Chen ve Chang, 2023; Gilchrist ve
Himmelberg, 1995; Whited, 1992), temettii 6deme davranisi (Bond ve Meghir, 1994;
Crisostomo, Iturriaga ve Gonzalez, 2014; Farre-Mensa ve Ljunggvist, 2016), banka
iliskisi (Srinivasan ve Thampy, 2017) ve sahiplik yapist (Gugler ve Peev, 2010;
Schaller, 1993; Tsai, Chen, Lin ve Hung, 2014).

Finansal kisitlar kavrami, kurumsal finans literatiiriinde en c¢ok tartisilan

konulardan biri olmasina ragmen, heniiz {izerinde uzlasiya varilmis net bir tanima sahip

% Yatirim-nakit akis1 duyarhihg: yiiksek olan firmalarin finansal agidan kisith olduklar1 yéniindeki goriisii
destekleyen bazi ¢aligmalar igin bkz: Fazzari vd. (1988) calismasi onciiligiinde; Hoshi, Kashyap ve
Scharfstein (1991); Whited (1992); Schaller (1993); Bond ve Meghir (1994); Carpenter, Fazzari ve
Petersen (1998). Yatirim-nakit akist duyarlih@ Olgiitiiniin, finansman kisitlarinin ~ yapisini
yakalayamayacag1 yoniinden elestiren c¢aligmalar i¢in bkz: Kaplan ve Zingales (1997) calismasi
ocliligiinde; Kadapakkam, Kumar ve Riddick (1998); Cleary (1999); Cleary (2006). Gelismekte olan
iilkelere yonelik genis kapsamli literatiir taramasi igin ayrica bkz: Doruk (2025).
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degildir ve genel kabul gormiis teorik bir cergeveye oturtulamamistir (Tan ve Avci,
2022, s.703). Firmalarin finansal kisit altinda olup olmadigimi belirlemeye ve bu
kisitlarin yatirnmlar iizerindeki etkisini 6lgmeye yonelik yontemler konusunda da
literatiirde fikir birligi bulunmamaktadir (Doruk, 2017, s.72). Nitekim finansal kisit
literatliriinin bir diger oncii ¢alismasinda, Kaplan ve Zingales (1997), Fazzari vd.
(1988) tarafindan elde edilen bulgulara zit yonde sonuglar ortaya koyarak yatirimlarin
nakit akisina duyarliliginin finansal kisithligin giivenilir bir gostergesi olamayacagini
ileri stiren ¢alismalara temel olusturmuslardir (Benligiray, 2023, s.43).

Kaplan ve Zingales (1997), i¢ ve dis fon maliyetleri arasindaki fark temelinde
firmalarin finansal olarak kisitli kabul edilmesini dngoren klasik yaklasimi elestirerek,
yatirim-nakit akisi duyarliliginin finansal kisithilik icin giivenilir bir gosterge olup
olmadigimi sorgulamislardir. Elestirilerinin temel noktasi, bu tanim esas alindiginda
kiictik bir islem maliyetinin dahi bir firmay: finansal kisith kategorisine sokabilecegi ve
dolayisiyla neredeyse tiim firmalarin bu kapsamda degerlendirilebilecegidir. Calismada,
bu goériise ampirik kanit sunmak amaciyla, Fazzari vd. (1988) tarafindan finansal kisith
olarak siniflandirilan ABD imalat sanayi firmalar1 yeniden ele alinmis; firmalar yillik
raporlarindan ya da Form 10-K ' raporlarindan elde edilen yogunlukla nitel ve
destekleyici nicel verilere dayanarak olusturulan daha kapsamli bir finansal kisit dl¢iitii
cercevesinde alt gruplara ayrilmis ve  yatirim-nakit akist  duyarliliklar
kar§113$t11‘11m1$t11‘101. Elde edilen sonuglar, finansal olarak kisitli olmayan firmalarin
yatirim-nakit akis1 duyarliliklarinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu,
yatirim-nakit akisi duyarliliginin finansal kisithilik diizeyini yansitmada her zaman
gecerli ve tutarh bir gosterge olmayabilecegini gostermektedir. Ayrica ¢alisma, finansal

kisitlarin azaldigi durumlarda dahi yatinmlarin nakit akisina olan bagimliliginin

100 ABD'de, halka agik sirketlerin faaliyet raporlarini belirli araliklarla kamuya agiklamalarim zorunlu
kilan menkul kiymet kanunlar1 cergevesinde, Form 10-K; sirketin faaliyetleri, maruz kaldig: riskler ve
denetimden ge¢mis finansal tablolar araciligiyla ilgili mali yila iliskin kapsamli bilgi sunan resmi bir
rapor niteligindedir (Campellone ve Cricchio, 2023, 5.183).

08 Calismada, her érneklem yili igin firmalarm yillik faaliyet raporlart veya Form 10-K belgeleri
incelenerek, bu belgelerde yer alan ve firmanin gelecekteki fon ihtiyaglar ile bu ihtiyaglarin nasil
karsilanacagina yonelik planlarmin agiklandigr yonetim degerlendirmesi kismi &zel olarak analiz
edilmistir. S6z konusu nitel bilgiler; nicel veriler ve kamuya agik haber igerikleri ile birlikte
degerlendirilerek, her bir firmanin igsel ve digsal fon kaynaklarina erisim durumu ile fon talebi hakkinda
mimkin oldugunca kapsamli bir ¢er¢eve olusturulmustur. Bu kapsamda, orneklemdeki firmalar her yil
icin finansal kisitlilik diizeylerine gore siralanmistir. Elde edilen firma-yil siniflandirmalari, yedi veya
sekiz yillik alt donemler ile tiim 6rneklem donemi boyunca gruplanarak degerlendirilmistir. Son asamada
ise, farkli gruplardaki firmalar icin yatirim-nakit akisi duyarliliklar1 hem tiim 6rneklem dénemi hem de alt
donemler ve tekil yillar itibariyla karsilastirmali olarak analiz edilmistir (Kaplan ve Zingales, 1997, s.170-
171).
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artabilecegine isaret ederek literatiirde alternatif bir bakis agisinin gelismesine katkida
bulunmustur.

Almeida vd. (2004), finansal kisitlar ile kurumsal likidite talebi arasindaki
iliskiyi modellemis ve finansal kisitlarin firma politikalar1 tizerindeki etkisini test
etmeye yonelik yeni bir ampirik yontem onermislerdir. Calismada, yatirimlari sermaye
piyasas1 aksakliklar1 nedeniyle kisitlanan firmalarim likidite yOnetimini deger
maksimizasyonu amaciyla kullanma egiliminde olduklari, dolayisiyla finansal kisitlarin
bir firmanin nakit akigsina duyarli nakit tutma davranisi lizerinden Olgtilebilecegi ileri
stirilmiistiir. Ampirik olarak, finansal a¢idan kisith firmalarin likit varlik diizeylerinin
nakit akislarindaki artisla birlikte yiikselmesi ve bu firmalarin nakit akisina
duyarhiliklarinin pozitif olmasi beklenirken; kisitsiz firmalarda sistematik bir nakit
akisina duyarlilik oOriintiisii gézlemlenmemesi gerektigi One siiriilmiistiir. Modelin
ongoriilerini test etmek amaciyla, 1971-2000 yillar1 arasindaki halka agik ABD imalat
firmalarindan olusan genis bir 6rneklem {izerinde nakit-nakit akis1 duyarliliklar: tahmin
edilmistir. Ik asamada firmalar, finansal kisitlarla kars1 karsiya olma olasiliklarina gore,
literatiirde yaygin olarak kullanilan bes ampirik gostergeye -temettli politikasi, varlik
biiyiikliigii, tahvil derecelendirmeleri, ticari senet derecelendirmeleri ve Kaplan-
Zingales endeksi- dayanarak siniflandirilmistir.

Almeida vd. (2004) calismasinda elde edilen ampirik bulgular, teorik
beklentilerle biiylik dl¢iide tutarlilik gostermistir. Kaplan-Zingales endeksi hari¢ diger
dort siniflandirma yontemi kullanilarak yapilan analizlerde, finansal olarak kisith
firmalarin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif nakit-nakit akis1 duyarlilig1 sergiledigi,
buna karsin kisitsiz firmalarda anlamli bir duyarlilik gézlemlenmedigi tespit edilmistir.
Ayrica ¢alisma, nakit tutma davranislarinin is ¢gevrimleri boyunca degismesi gerektigini
de ongormekte; Ozellikle finansal olarak kisithi firmalarin olumsuz makroekonomik
soklarin ardindan nakit biriktirme egilimlerini artirmasi, kisitsiz firmalarda ise boyle bir
degisimin beklenmemesi gerektigini ileri siirmektedir. Bu hipotez test edildiginde dort
simiflandirma kriteri i¢in gegerli oldugu, ancak yine Kaplan-Zingales endeksi icin bu
sonucun desteklenmedigini bulunmustur. Sonug olarak, nakit-nakit akis1 duyarliliginin,
teorik olarak gerekc¢elendirilmis ve ampirik olarak kullanish bir degisken oldugu ve
firmalarin sermaye piyasalarina erisim kapasiteleriyle yakindan iligkili oldugu
gosterilmistir.

Finansal kisitlarin dogrudan gézlenememesi, arastirmacilar1 dolayli gostergeler

kullanmaya yonlendirmis ve tekil Olgiitlere dayali basit siniflandirmalar, kolay
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uygulanabilir olmalarina ragmen, finansal kisitlarin ¢cok boyutlu dogasina iliskin sinirh
bilgi sunmalar1 nedeniyle genellikle yetersiz goriilmiislerdir. Bu baglamda, c¢esitli
muhasebe degiskenleri ve firma 6zelliklerini bir araya getiren bilesik endeksler finansal
kisitlarin birden fazla boyutunu dikkate alarak daha kapsamli ve agiklayici bir 6l¢tim
imkan1 sunarak literatiirde kullamlmaya baslanmustir'®? (Jose ve Bhaduri, 2025, 5.286).

Literatirde Kaplan-Zingales endeksi olarak bilinen finansal kisit endeksinin
nihai formu, Lamont, Polk ve Saad-Requejo (2001) ¢alismasinda gelistirilmistir. Kaplan
ve Zingales (1997), firmalar finansal kisitlilik diizeylerine gore kategorilere ayirarak
simiflandirmis ve bu siniflamayr muhasebe temelli degiskenlerle iliskilendirmek
amaciyla sirali logit regresyon modeli tahmin etmislerdir. Lamont vd. (2001) bu
regresyondan elde edilen katsayilar1 kullanarak, bes muhasebe oraninin dogrusal
kombinasyonundan olusan bir endeks olusturmuslar ve Kaplan-Zingales endeksi olarak
adlandirmiglardir. Endekste yer alan degiskenler ve bunlara karsilik gelen katsayi
isaretleri; nakit akisi / sermaye stoku (-), Tobin Q orani (+), toplam bor¢ / sermaye stoku
(+), temettli 6demesi / sermaye stoku (-) ve nakit varliklar / sermaye stoku (-); seklinde
siralanmaktadir. Endeksin yiiksek deger almasi, firmanin daha yiiksek diizeyde finansal
kisit altinda oldugunu gostermektedir.

Kaplan-Zingales endeksini farkli veri setleri i¢in kullanan g¢alismalar, bu
katsayilarin zaman iginde ve farkli Orneklemler arasinda gecerliligini korudugunu
varsaymistir. Yaygin uygulamada, firmalar Kaplan-Zingales endeksine goére (¢ gruba
ayrilmakta; en st ligte birlik dilimde yer alan firmalar finansal olarak kisitli, en alt iicte
birlik dilimde yer alanlar ise kisitsiz olarak siniflandirilmaktadir. Bu yontemde ortiik
olarak, finansal kisitlarin zamanla ya da ekonomik dongiliyle degismedigi
varsayilmaktadir (Farre-Mensa ve Ljunggvist, 2016, s.275).

Whited ve Wu (2006), bir Euler yatirrm modelinin GMM ile tahmini yoluyla
olusturduklart alternatif bir finansal kisitlar endeksi gelistirmistir. Model, dissal
finansman kisitlarinin, bugiinkii yatirimin gelecekteki yatirima gore zamansal ikamesini,
kit dis kaynaklarin gblge degeri araciligiyla etkiledigini 6ngérmektedir. Bu golge deger
ise gozlemlenebilir degiskenlere baglidir. Modelin tahmin edilmesi sonucunda elde
edilen golge deger katsayilarinin bazi firma degiskenlerine yansitilmasi yoluyla endeks

olusturulmaktadir. Endekste yer alan degiskenler ve bunlara karsilik gelen katsayi

192 Her ne kadar yaygin olarak kabul goéren finansal kisit Olciitlerinin gegerliligine dair literatiirde
tartismalar olsa da, yaygin olarak kullanilan en popiiler endeksler Kaplan-Zingales, Whited-Wu ve
Hadlock-Pierce endeksleridir (Farre-Mensa ve Ljungqvist, 2016, s.271).
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isaretleri; nakit akisi/toplam varliklar (-), temettii 6deyip 6demedigini gosteren bir kukla
degisken (-), uzun vadeli borg / toplam varliklar (+), toplam varliklarin logaritmasi (-),
firma satis bliylimesi (-) ve sektor satis bliylimesi (+) ; seklinde siralanmaktadir.

Whited ve Wu (2006), yaklagimlarinin avantajlarin1  6rneklem segimi,
eszamanlilik ve Ol¢glim hatasi sorunlarindan kaginmasi olarak belirtmislerdir. Ayrica,
Kaplan-Zingales endeksinin aksine, yatirim firsatlar1 igin bir gosterge olarak o6l¢iim
hatas1 icerme potansiyeli sebebiyle Tobin Q orani yerine, firma satig biiylimesini ve
sektor satis biiylimesini endekslerinde kullanmiglardir. Gelistirdikleri endeks tarafindan
finansal olarak kisitli seklinde smiflandirilan firmalarin, digsal finansman kisitlarina
maruz kalan isletmelere 6zgii karakteristik 6zellikler tagidigini ortaya koymuslardir. Bu
firmalar genellikle kiiclik 6lgeklidir, diisiik diizeyde yatirim yapmaktadir, analist takibi
sinirlidir ve tahvil derecelendirmesine sahip degildir. Elde ettikleri bu bulgular, Kaplan-
Zingales endeksinin ortaya koydugu sonuglarla 6nemli 6lgiide celismektedir. Nitekim
Kaplan-Zingales endeksine gore finansal olarak kisitl seklinde siniflandirilan firmalar,
bliyiik Olgekli, asir1 yatirim yapan, analist takibi yogun ve gorece yiiksek tahvil
derecelendirmesi bulunan isletmelerdir. Bu karsitlik, gelistirilen yapisal modele dayali
endeksin, digsal finansman kisitlarin1 daha dogru yansittig1 seklinde degerlendirilmistir.

Literatirde daha sonra Whited-Wu endeksi olarak adlandirilan bu endeksin
kullanildig1 calismalarda yaygin olarak benimsenen uygulama, s6z konusu yapisal
modelin her yeni 6rneklemde yeniden tahmin edilmesi yerine, orijinal ¢alismada elde
edilen katsayilarin dogrudan kullanilmasi seklindedir. Firmalar ve zaman dilimleri
arasinda parametrelerin istikrarina iligkin 6nemli belirsizlikler igermesine ragmen bu
uygulama yaygin bi¢imde siirmektedir (Farre-Mensa ve Ljungqvist, 2016, s.275-276).

Hadlock ve Pierce (2010), finansal kisitlarin 6l¢iimiinde kullanilan yontemlerin
farkli teorik ve ampirik varsayimlara dayanmasi nedeniyle tartismali ve smirl
gecerlilige sahip olduguna dikkat ¢ekmis; buna ek olarak, bu yontemlerin bir¢ogunun
finansal kisitlamalarla dogrudan bir iliskisi olmayabilecek ig¢sel finansal tercihlere

dayandigin Vurgulam1§t1r103.

Bu temelde, Kaplan ve Zingales (1997) c¢alismasinin
metin tabanli yaklasimindan yararlanarak, 1995-2004 yillar1 arasinda rastgele segilen
ABD firmalarimin finansal raporlarinda yoneticiler tarafindan yapilan aciklamalari

incelemis ve firmalarin finansal kisitlilik durumlarini niteliksel olarak siniflandirmastir.

103 By baglamda verilen spesifik drnek “eldeki nakitteki digsal bir artis belirli bir firmanin kars1 karsiya
oldugu kisitlar1 hafifletmeye yardimci olabilirken, bir firmanin yiiksek diizeyde nakit tutmay1 se¢mesi,
firmanin kisith oldugunun ve ihtiyati nedenlerle nakit tuttugunun bir gdstergesi olabilir” seklindedir
(Hadlock ve Pierce, 2010, 5.1910).
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Bu smiflandirma {izerinden firmalarin finansal kisit diizeylerini ¢esitli nicel faktorlerin
bir fonksiyonu olarak ongéren sirali logit modelleri tahmin etmistir. Bu yontem,
Kaplan-Zingales endeksi gibi yaygin 0Ol¢lim yontemlerini elestirel —olarak
degerlendirmek ve mevcut yaklasimlarin incelenmesinin ardindan, sezgisel olarak gii¢lii
bir yeni 6l¢lim yontemi 6nermek amaciyla kullanilmigtir

Hadlock ve Pierce (2010) caligmasinda elde edilen bulgular, yaygin olarak
kullanilan Kaplan-Zingales endeksinin finansal kisitlar1 6lgmede uygun bir arac¢ olup
olmadigimma dair ciddi siipheleri ortaya koymustur. Calismada, bu endeksin bes
bileseninden yalnizca ikisinin finansal kisitlarla tutarli ve anlamli sekilde iliskili oldugu
gorilmiistiir™™.  Ayrica, yazarlarm kendi genisletilmis 6rneklemlerini kullanilarak
olusturduklar1 giincellenmis Kaplan-Zingales endeksi ile orijinal endeks arasindaki
korelasyonun yaklagik sifir oldugu tespit edilmistir. Bulgular, orijinal endeksin temel
sorununun, ayni nicel bilgilerin hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerde yer almasi
seklindeki modelleme hatasindan kaynaklandigi seklinde degerlendirilmistir. Benzer bir
yaklasim ile Whited-Wu endeksindeki alt1 bilesen, finansal kisitlar1 tahmin etmeye
yonelik sirali logit modellerinde agiklayici degisken olarak kullanildiginda, yalnizca ii¢
bilesenin orijinal endeksteki isaretle tutarli ve anlamli katsayilar iirettigi tespit
edilmistir'®. Tim bu bulgular dogrultusunda, alternatif dlgiitlere yonelik rehberlik
saglamak amaciyla, literatiirde finansal kisitlarin gostergesi olarak ©ne ¢ikan
degiskenleri incelenmis ve bu degiskenlerin genisletilmis drneklemde finansal kisitlari
ne derece dogru tahmin edebildigi analiz edilmistir.

Hadlock ve Pierce (2010) firma biiylikligi ve firma yasinin, finansal kisitlari
ongormede 6zellikle gicli belirleyiciler olarak 6ne ¢iktigini belirleyerek biiyiikliik-yas
endeksi olarak adlandirdiklar1 ve takip eden literatiirde Hadlock-Pierce endeksi olarak

yer alan 106 endeksi gelistirmislerdir. S6z konusu endeks, sirali logit modellerinden biri

aracilifiyla elde edilen katsayilar temel alinarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

104 Nakit akis1 ve kaldirag orani tutarh sekilde anlaml ¢ikmus ve katsay1 isaretleri orijinal endeks ile
uyumludur. Tobin Q oram1 ve temettiiler igin ise katsayilar tahmin edilen modeller arasinda yon
degistirirken, 6zellikle temettii degiskeni ¢ogu durumda istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Son
olarak, orijinal endekste negatif agirlik tasimasina ragmen, nakit tutma diizeyinin, finansal kisitlar1 tahmin
eden modellerde pozitif ve anlamli bir katsayiya sahip oldugu goriilmiistiir. Bu pozitif iligki, finansal
olarak kisith firmalarin ihtiyat amagl nakit tutma egiliminde olmalariyla tutarli olarak nitelendirilmistir
(Hadlock ve Pierce, 2010, 5.1910).

195 By ii¢ degiskenden ikisi - nakit akisi ve kaldirag oran1 - Kaplan-Zingales endeksinde de énemli rol
oynayan degiskenlerle aymidir. Dolayisiyla, Whited-Wu endeksinde yer alan ve modellerde ek
aciklayicilik saglayan tek yeni degisken toplam varliklarin logaritmasi ile 6lgiilen firma biiyiikligiidiir
(Hadlock ve Pierce, 2010, 5.1911).

106 Bkz: Farre-Mensa ve Ljungqvist (2016).
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Hadlock-Pierce Endeksi = (-0.737 * Firma Biiyiikliigii) + (0.043 * Firma Biiyiikliigii®) -
(0.040 * Firma Yast) (4.1)

Burada “Firma Biiyiikliigi” enflasyona gore diizeltilmis defter degerine dayali
toplam varliklarin logaritmasi, “Firma Yas1” ise firmanin veri tabaninda islem goren
hisse senedi fiyatinin eksik olmadig yillarin say151d1r107.

Hadlock ve Pierce (2010), dnerdikleri endeksin sezgisel olarak anlagilir olmasi,
daha digsal kabul edilebilecek degiskenlere dayanmasi, teorik varsayimlardan
bagimsizligt ve alternatif yaklasimlardan elde edilen destekleyici bulgularla
giiclendirilmesi gibi avantajlar1 sayesinde; Orneklem se¢imi, zaman periyodu ve ek
kontrol degiskenlerinin dahil edilmesine karsi oldukca dayanikli bir Olglim araci
oldugunu savunmustur. Son olarak, calisma kapsaminda endeksi destekleyen dogrudan
ampirik kanit da sunulmustur. 1971 - 2004 yillar1 arasinda ABD firmalarinin Hadlock-
Pierce endeksi kullanilarak kisith ve kisith olmayan firmalar seklinde ayrildiginda,
Almeida vd. (2004) ¢alismasinda gelistirilen yaklasim ¢ergevesinde nakit-nakit akisi
duyarliligmin degisip degismedigi incelenmistir. Bu kapsamda, her firma-yil gézlemi
icin Hadlock-Pierce endeks degeri hesaplanmis ve endeks degerleri en iist iigte birlik
diliminde olan firmalar finansal olarak kisitli, en alt iigte birlik diliminde olan firmalar
ise kisith olmayan Kkategorisine yerlestirilmistir. Analize gore, Hadlock-Pierce
endeksine gore kisithi olarak smiflandirilan firmalarin, nakit akisina duyarlt bir sekilde
nakit tuttuklari, kisitsiz firmalarin ise bu duyarlilii gostermedigi tespit edilmistir. Bu
bulgular, endeksin finansal kisitlar1 6lgmede giivenilir bir ara¢ oldugunu ve tutarl
sonuglar verdigine yonelik bir kanit olarak yorumlanmustir.

Finansal sistemi daha az gelismis iilkelerde, i¢sel fonlarin yatirim kararlari
tizerindeki etkisi daha giiclii olup, finansal kisitlarin siddeti de daha belirgin sekilde
hissedilmektedir. Bu durum, sermayenin verimliligi artiracak ve kari maksimize edecek
sekilde dagitilmasi ve yatirim yapma siirecini iyilestirilmesinde finansal gelisme
diizeyinin kritik Onemini ortaya koymaktadir (Love ve Zicchino, 2006, s.208).

Gelismekte olan iilkeler lizerine yapilan ¢alismalarda, finansal kisitlar literatirde gorece

197 Hadlock-Pierce Endeksi, kiiciik ve geng firmalarin olgunlasip bliylimeye baslamasiyla birlikte finansal
kisitlarin hizla azaldigini, ancak belirli bir noktadan sonra bu iliskinin yataylastigini géstermektedir. Cok
blyiik ya da olgun firmalar i¢in finansal kisitlarla bu firma 6zellikleri arasindaki iliski neredeyse sabitken,
belirli esik degerlerin altinda firma biiytikliigi ile kisitlar arasinda ikinci dereceden (kuadratik) bir iliski;
firma yasu ile kisitlar arasinda ise dogrusal bir iligki tahmin edilmistir (Hadlock ve Pierce, 2010, 5.1912).
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siirli bigimde ele alinmakta; mevcut caligmalarin biiyiik bolimi ise agirlikli olarak
gelismis iilke orneklerine odaklanmaktadir (Doruk, 2017, s.75). Gelismekte olan
piyasalarda sinirli finansal derinlesme, firmalarin daha yiiksek dis finansman
maliyetleriyle karsilasmasina yol a¢maktadir. Finansal serbestlesmenin bu maliyet
farkin1 azaltmasi beklenirken, yetersiz finansal gelismislik nedeniyle bankacilik sektorii
dis finansmanda merkezi bir rol iistlenmektedir. Ancak, ek teminat talepleri ve bilgi
asimetrileri, bu piyasalarda finansal siirtlismeleri (i¢ ve dig finansman maliyetleri
arasindaki fark) daha da artirmaktadir. Gelismekte olan piyasalar, dis soklara ve iktisadi
dalgalanmalara kars1 yliksek kirilganlik gostermektedir. Bu belirsizlik ortami, firmalarin
yatirim kararlarin1 olumsuz etkilerken, finansal olarak kisith firmalarin finansmana
erisim gii¢liiklerini daha da artirmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda finansal kisitlarin
siniflandirilmasi final kisitlar literatiirliniin genelinde oldugu gibi zordur; literatiirde bu
amacla genellikle miilkiyet yapisi, firma biiyiikligi, yas1 ve is grubu iiyeligi gibi
kriterler kullanilmaktadir'® (Doruk, 2025, 5.128-129).

Can ve Cosar (2023), Tiirkiye’deki firmalar i¢in 6zgiin bir finansal kisit endeksi
gelistirmeyi amaclamis ve bu dogrultuda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan Yatirim Egilim Anketi'nden elde edilen, yoneticilerin firmalarina
iliskin degerlendirmelerine dayanan gostergeler kullanilmigtir. Yatirim kararlarim
etkileyen faktorlere yonelik anket yanitlari, finansal kisitlarin dogrudan bir gostergesi
olarak kabul edilmis ve ¢esitli bilanco degiskenleriyle iligkilendirilerek Tiirk
ekonomisine 6zgii bir finansal kisit endeksi olusturulmustur. 2008-2021 dénemine ait
imalat firmalar1 verileriyle gerceklestirilen analizler sonucunda, finansal kisitlarin yedi
temel degisken araciligiyla belirlenebilecegi ortaya konulmustur: firma yasi, firma
blytikligl, blyiiklik degisimi, karlilik, kaldirag orani, maddi duran varliklarin toplam
varliklara oran1 ve ihracat payi.

Hadlock-Pierce endeksi, sundugu cesitli avantajlar nedeniyle bu ¢alisma
kapsaminda tercih edilen finansal kisitlilik endeksi olarak kullanilacaktir. Endeksin
sezgisel olarak anlasilir olmasi, i¢sellik probleminden kaginmay1 saglayan degiskenlere
dayanmasi ve teorik varsayimlardan bagimsiz bir yapiya sahip olmasi gibi 6zelliklerinin
yani sira, orijinal ¢alismada nakit tutma degigkeni ile olan iligkisinin ampirik olarak
kanitlanmis olmasi da tercih gerekgesini giiglendirmektedir. Her ne kadar Can ve Cosar

(2023) calismasi Tiirkiye 6zelinde onemli katkilar sunmakta olsa da, modelleme ve

198 Doruk (2025) ¢alismasinda yatirim-nakit akisi duyarhilifs iizerinden finansal kisatlar hipotezini analiz
etse de bu sonugclar genel olarak gelismekte olan tilkeler literatiiriiniin durumunu ortaya koymaktadir.
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analiz asamasinda igsellik sorununa yonelik acik bir yaklagim ortaya koymamasi
siirlayict bir unsur olarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢aligmada
firma yasi ve firma biiyiikliigiiniin Tiirkiye baglaminda gecerli finansal kisitlilik
gostergeleri olarak 6ne ¢ikmasi, Hadlock-Pierce endeksi tercihini destekleyen bir bulgu

olarak goriilmektedir®®.

4.2.4. Firma Yatirimlar - Nakit Tutma Dizeyi - Finansal Kriz

Finansal krizlerin ¢ok boyutlu ve karmasik dogasi nedeniyle, literatiirde bu
olgunun genel geger bir tanimi lizerinde fikir birligi bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
finansal krizler 6zelinde kapsamli veri tabani olusturan ¢aligsmalar; sistemik bankacilik
krizleri, para krizleri ve kamu borcu krizleri**° bigimindeki {i¢ ana kategori tizerinde bir
uzlas1 gelistirmistir (Laeven ve Valencia, 2013, 2020; Nguyen, Castro ve Wood, 2022).

Nguyen vd. (2022), literatiirde farkl kriz tiirlerine yonelik tanimlar1 derleyerek
bu kapsamda sistematik bir siniflama sunmuglardir. Calismada 6ne ¢ikan tanimlamalara
gore, sistemik bankacilik krizi, bankacilik sektdriinde meydana gelen biiyiik 6lgekli
kayiplarin finansal istikrar1 tehdit edecek boyuta ulasmasi ve bu durumun kapsamli
kamu miidahalelerini zorunlu kilmasi seklinde degerlendirilmektedir. Para krizleri ise,
ani ve keskin bir ulusal para deger kaybi1 veya spekiilatif ataklar sonucunda para
piyasalarinda olusan asir1 baski seklinde ortaya cikmakta; bu siire¢, uluslararasi
rezervlerde ciddi azaliglar ya da faiz oranlarinda belirgin artiglarla kendini gostermekle
birlikte, siklikla ani sermaye ¢ikiglariyla da es zamanli olarak gelismektedir. Kamu
borcu krizleri ise, bir lkenin anapara ve/veya faiz 6demelerini vadesinde yerine
getirememesi ya da bor¢ yiikiimliliiklerini daha olumsuz kosullarla yeniden
yapilandirmak zorunda kalmasi durumunda ortaya ¢ikan krizler olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica, bu tiirlerin gesitli kombinasyonlarinin ikiz veya tglii krizler
olarak adlandirilan durumlara yol acabilecegi belirtilmistir.

Finansal krizlerin ¢ok boyutlu ve karmasik dogasi, benzer sekilde krizlerin bir

19 Firma biiyiikliigii ve/veya firma yasimn Tirkiye 6rneklemi agisindan finansal kisit gstergesi olarak
degerlendirilmesine yonelik destekleyici diger bulgular igin bkz: Arslan vd. (2006); Ozmen, Sahinéz ve
Yalgin (2012); Gezici vd. (2019); Tan ve Avci (2020); Cobanoglu ve Giimrah (2022); Yarba ve Deniz
(2024).

110 Finansal krizler, siniflandirmalarina gore Tiirkge literatiirde farkli isimlerle anilabilmektedir. Ornegin;
Claessens ve Kose (2013a), para krizlerini likidite krizleri olarak adlandirmistir. Calismada ““ani
durmalar” ayr1 bir finansal kriz simifi olarak gosterilmistir. Yabanci literatiirde “sudden stop” olarak
adlandirilan olgu, sermaye hareketlerinde ani ve biiyiikk Olgekli tersine doniisleri, yani iilkelerdeki
beklenmedik sermaye ¢ikiglarini ifade etmektedir (Kara ve Orak, 2008, s.110). Fakat Nguyen vd. (2022),
ani durmalarin para/likidite krizleri iginde degerlendirilecegini tartismiglardir.
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piyasadan digerine hangi nedenlerle ve hangi kanallar aracilifiyla yayildigi sorusunu
iktisat ve finans literatirinde uzun siredir tartisilan temel arastirma alanlarindan biri
haline getirmistir. Bu baglamda, ozellikle krizlerin analizinde “finansal bulagma”
(contagion) ve “yayilma etkisi” (spillover) kavramlar1 6n plana ¢ikmakta ve oldukca

1 Kim, Kim ve Lee (2015), s6z konusu iki

genis bir literatlirii temsil etmektedir
kavramin Ol¢iimiine iligskin literatiirde hala ortak bir metodolojik uzlas1 bulunmadigini
ifade etmekte; ozellikle gegmis krizlerde gercekten bulasma yasanip yasanmadigi ve
olumsuz soklarin hangi kanallar aracilifiyla yayildigi sorularinin, hem teorik hem de
ampirik diizeyde yanitlanmasi gereken onemli bir arastirma giindemi olusturduguna
dikkat cekmektedir.

2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasi™? ve ardindan gelisen kiiresel sok
dalgasi, baglangicta ABD merkezli bir finansal kriz olarak ortaya ¢ikmis; ancak kisa
stirede finansal piyasalar, uluslararasi bankacilik aglar1 ve ticaret kanallar1 araciligiyla
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere yayilmis ve ¢cok sayida ekonomik sektorii
derinden etkilemistir (Demirguc-Kunt, Peria ve Tressel, 2020, s.1). Kiresel finansal
kriz, 6nceki krizlerde sikg¢a gozlemlenen siirdiiriilemez varlik fiyat artiglari, asir1 borg
birikimi, riskli kredi genislemesi ve yetersiz diizenleyici-denetleyici cerceve gibi
geleneksel dinamiklere ilave olarak, karmasik ve seffaf olmayan finansal araglarin
yaygin kullanimi, artan ulusal ve uluslararasi piyasa baglantilari, yiiksek finansal
kaldirag diizeyleri ve hane halki sektorinin merkezi roll gibi 6zgln unsurlarla
sekillenmistir (Claessens ve Kose, 2013b, s.20-21).

Kiresel finansal krizin yayilma etkisi gelismekte olan iilkeler baglaminda ele
alindiginda; cari acig1 yiiksek olan ve kriz dncesinde bankacilik sektorleri dis kaynaga
daha fazla bagimli olan iilkelerin finansal krizden en ¢ok etkilenenler arasinda yer aldigi
goriilmiistiir. Ote yandan, kriz dncesinde yiiksek doviz rezervi biriktirmis olan iilkeler
ise, portfoy pozisyonlarinin ¢oziilmesi, sermaye ¢ikislart ve bankacilik sektorlerindeki
ciddi baskilar nedeniyle doviz kuru iizerindeki deger kayiplarini 6nlemek amaciyla bu
rezervlerini kullanmak zorunda kalmistir. Gelismekte olan piyasalara yonelik ilk

finansal yayilma etkileri hizla reel sektor sorunlarina doniismiistiir. D1s talebe ve ticaret

1 Rigobon (2019), “bulasma” kavrammmin zamana ve baglama bagh olarak farkli sekillerde
tanimlandigini; kimi zaman “beklenmedik sok aktarimi”, kimi zaman ise kriz donemlerinde davranigsal
degisiklik ya da genel olarak iilkeler arasi sok yayillimi olarak yorumlandigini belirtmektedir. Bu
kavramsal esneklik, bulagma ile yayilma arasindaki ayrimin biyiik 6l¢lide anlamsal ve sibjektif bir
zemine oturdugu yoniindeki elestirileri beraberinde getirmektedir. Finansal bulasma kavramina iliskin
kapsamli bir literatiir taramasi icin ayrica bkz: Budak (2017).

112 ABD'nin en bityiik dérdiincii yatirm bankasi: Lehman Brothers’in iflasi iizerine genis bir tartisma igin
ayrica bkz: Wiggins, Piontek ve Metrick (2019).
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finansmanina bagimli olan ekonomiler, sanayi liretimi biiylime oranlarinda sert diisiisler
yasamistir. Bu olumsuz reel etkileri sinirlamak ve bankacilik sistemine likidite ile kredi
destegi saglamak amaciyla biiylik ol¢ekli mali tesvik paketleri devreye alinmistir.
Ozellikle Brezilya, Guiney Afrika ve Turkiye gibi yiilksek getirili para birimlerinde
yiiriitiilen ara kazang (carry trade) islemleri hizla ¢6ziilmiis; bu iilkelerin para birimleri
deger kaybederken, Japon Yeni deger kazanmistir. Ayrica, sabit getirili ve hisse senedi
piyasalarinda oynakliklar da keskin sekilde artmistir. Cin, Malezya, Filipinler ve
Tirkiye gibi onceki donemde hizli bliylime kaydeden ekonomilerin borsalarinda énemli
deger kayiplar1 yasanmistir. Kiiresel risk istahindaki azalma, bdlge ayrimi
gozetmeksizin olduk¢a yaygin bir bi¢imde hissedilmistir (Frank ve Hesse, 2009, s.8-9).

Finansal krizlerin genel olarak talep yonlii mi yoksa arz yonli mi olumsuz bir
sok yarattigi sorusu, hem makroekonomi literatiirinde hem de politika yapim
siireglerinde temel bir dnem tasimaktadir. Ozellikle kiiresel finansal kriz iizerine yapilan
degerlendirmelerde, krizin temelindeki talep-arz yonli dinamiklerine yo6nelik bir
uzlaginin saglanamadigi goriilmiistiir (Benguria ve Taylor, 2020, s.509). Kahle ve Stulz
(2013), bu arz-talep soku ikilemini kiiresel finansal krize ve firma davranislarina
uyarlayarak, kurumsal finans literatiirine uygun bir g¢er¢eve ¢izmistir. Buna gore,
sermayeye erisimin bozulmasi teorileri baglig1 altinda 6ne ¢ikan banka kredi arz1 soku
teorisine gore, bankalarin zehirli*®® varliklarindan kaynaklanan zararlari, reel sektore
verilen kredi arzin1 azaltmistir. Buna gore, banka kredisine bagimli firmalarda yatirim
harcamalar1 ve net bor¢lanma daha fazla diismelidir. Daha genis bir yaklasim sunan
genel kredi arz1 soku teorisi ise, bu etkinin yalnizca banka kredileriyle sinirli kalmayip
tim kredi kanallarin1 kapsadigini ileri siirmektedir. Buna karsilik, talep soku teorisi de
yatirnmlardaki ve bor¢lanmadaki diisiisleri agiklayabilir; ancak burada bu iki diisiis
arasinda dogrudan nedensel bir bag bulunmamaktadir. Talep soku teorisi, hane halki
servetindeki kayiplar, tiiketici kredilerindeki daralma ve Lehman Brothers’in iflasinin
ardindan ortaya ¢ikan panik gibi nedenlerin firmalarin hem yatirim istahin1 hem de bu
yatirimlari finanse etme talebini azalttigini 6ne siirmektedir™.

Kiresel finansal kriz doénemi, farkli bilango yapilarmna sahip finans dis1

sektOrlerde faaliyet gosteren firmalarin durgunluga nasil tepki verdigini analiz etme

113 Bankalarin aktifinde degeri olmayan, zehirli olarak nitelendirilen finansal varliklar (Akgiic, 2009, s.6)
14 Arz ve Talep soku tartismasina ek olarak, kurumsal finans literatiiriiniin sundugu teminat kanali veya
bilanco ¢arpamn etkisi, krizin firmalarin net varlik degerine darbe vurmasi sonucunda kaldiragl firmalarin
daha az teminat sunabilmesi nedeniyle yatirim harcamalarinin ve bor¢lanmanin azaldigini ileri
stirmektedir. Diger kosullar sabitken, bu etkinin daha yiiksek kaldiraghi firmalarda daha giiclii olmasi
beklenmektedir (Kahle ve Stulz, 2013, 5.281).
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firsat1 sunmustur. Bu noktada temel beklenti baglangigta daha zayif bilancoya sahip
firmalarin satiglar veya talepteki degisimlere daha hassas tepki vermeleri; benzer
sekilde, genellikle daha fazla kredi incelemesi ve izleme gerektiren kiiclik veya geng
firmalarin, bozulmakta olan finansal kosullara kars1 daha duyarli olmalar1 seklindedir
(Bernanke, 2018, s.269-270). Kurumsal likidite ile firma yatirimlar1 arasindaki iliski,
kiresel finansal kriz doneminde akademik tartigmalarin ve politika analizlerinin
merkezine yerlesmistir. Kriz slirecinde firmalarin kredi piyasalarindan talep iizerine
likidite temin edememesi, likiditenin son derece sinirli oldugu bir ortamda kurumsal
likidite yOnetimini incelemek i¢in Onemli bir aragtirma zemini olusturmustur. Bu
cergevede, kriz sonrasi donemde hizla gelisen literatiir, kiiresel finansal krizin firma
davraniglart ve likidite yoOnetimi iizerindeki etkilerini analiz etmeye odaklanmistir
(Almeida, Campello, Cunha ve Weisbach, 2014, s.155). Bu anlamda one ¢ikan {i¢
calisma literatiire yon vermistir.

Campello, Graham ve Harvey (2010), kiiresel finansal kriz sirasinda ABD,
Avrupa ve Asya’da 1.050 firmanin finans direktorleriyle gerceklestirdikleri anket
caligmasiyla, firmalarin kredi kisitlarina bagli olarak yatirirm ve harcama planlarini
incelemislerdir. Caligma bulgularina gore, finansal olarak kisitli firmalar, teknoloji
harcamalarinda %22, istihdamda %11, sermaye yatirimlarinda %9 ve temettii
O0demelerinde %14 oraninda daha derin kesintiler yapmay1 planlamislardir. Ayrica, bu
firmalarin dis bor¢lanma olanaklarinin kisitlanmasi nedeniyle cazip yatirim firsatlarini
degerlendiremedikleri; ABD’deki kisith firmalarin finans direktorlerinin %86’sinin, kriz
sirasinda bu tiir projelere yatirim yapamadigini belirttigi rapor edilmistir. Kisith firmalar
ayni zamanda nakit stoklarim1 daha fazla eritmis, kredi limitlerine daha yogun
bagvurmus ve operasyonlarini finanse etmek icin daha fazla varlik satisi
gerceklestirmistir.

Campello vd. (2010), bu oncii ¢alismada kurumsal likidite yonetimine 6zel bir
odak sunarak, finansal kriz doneminde firmalarin nakit tutma davranislarini ayrintil
bi¢imde incelemislerdir. Elde edilen bulgular, ABD, Avrupa ve Asya’daki firmalar
arasinda nakit tutma diizeylerinin hem bolgesel hem de firmalarin finansal kisitlilik
durumlarina gére anlamh farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir. ABD 6rneginde,
kriz 6ncesinde finansal olarak kisith ve kisitsiz firmalarin nakit diizeyleri benzerken,
kriz sonrasinda kisitsiz firmalar nakit seviyelerini korurken; finansal olarak kisith
firmalarin nakit rezervlerinde belirgin bir azalma yasandig1 gézlemlenmistir. Avrupa'da

bu egilim biiylik 6l¢iide dogrulanirken, Asya’daki firmalarda daha sinirh bir azalis tespit
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edilmistir.

Duchin vd. (2010), kuresel finansal krizi, finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar i¢in dis finansman arzina yonelik digsal bir sok olarak ele almis ve bu siirecin
firma yatirimlar1 tizerindeki etkisini incelemistir. ABD 0Ornekleminde ydritilen
calismada, kriz 6ncesi nakit tutma diizeyinin finansal krizin baslangicini takiben yatirim
harcamalarindaki diisiislerle iligkili olup olmadigini analiz edilmistir. Firma diizeyindeki
nakit tutarimi kriz Oncesi seviyede sabitleyerek, yatirnm ve finansman politikalarinin
igselliginden kaynaklanan sorunlari bertaraf etmek hedeflenmistir. Bu sayede,
sitketlerin nakit tutma diizeyinin kredi arzi sokunun yatirim iizerindeki etkisini
hafifletici bir rol oynayip oynamadigina dair net bulgular sunabilmislerdir. Bulgular,
finansal krizin baslangicinda firma yatirimlarinin 6nemli 6lgiide azaldigini, ancak bu
diisiisiin daha dusiik nakit tutma dlzeyine sahip firmalar icin cok daha belirgin
oldugunu gostermistir. Bu etki, finansal kisitliligi daha yiiksek olan ve dis finansmana
daha fazla bagimli firmalarda daha giigliidiir. Ayrica, yazarlar ‘asiri’ nakit - yani
standart modellere gore beklenenin Uzerindeki nakit - diizeylerini dikkate aldiklarinda
bile, nakdin yatirim iizerindeki olumlu etkisi devam ettigini raporlamislardir.

Kahle ve Stulz (2013), ABD firmalarinin kriz ddonemindeki finansman ve yatirim
politikalarinin, sermayeye erisimin bozulmasi teorileriyle ve 6zellikle banka kredi arzi
soku yaklasimiyla ne 6l¢lide tutarli oldugunu incelemektedir. Bulgular, banka kredi arzi
soku ya da daha genel anlamda kredi arzi sokunun, firmalarin finansal ve yatirim
politikalarinin temel belirleyicisi oldugu goriisiine 6nemli soru isaretleri getirmektedir.
Banka kredisine bagimli firmalarda beklenenin aksine, net bor¢lanma ve nakit tutma
diizeyleri kriz doneminin basinda artis gostermistir. Yatirim harcamalarindaki degisim
banka bagimliligina gore farklilik géstermemistir. Ayrica, 6zkaynak ihracinin diststi,
beklendigi gibi finansman ikamesiyle degil, daha ¢ok beklentilerdeki bozulma ve risk
algisindaki artisla acgiklanmaktadir. Diger yandan, kaldiragsiz ve yiiksek nakit tutan
firmalarin yatirim harcamalarindaki diisiis, talep soku teorisinin Onemini destekler
niteliktedir. Calisma ayrica, bankalarin biiylik zararlarinin reel sektér firmalarina
dogrudan kredi kisintis1 yoluyla yansimamis olabilecegine ve firmalarin farkl
finansman kaynaklaria yonelerek bu etkileri sinirlayabildigine dikkat ¢ekmektedir.

Finansal krizlerin firmalarin likidite yonetimi {izerindeki kisa vadeli etkileri
literatiirde genis Olglide kabul gormekle birlikte, bu krizlerin uzun vadede firma yonetim
politikalarini yapisal olarak nasil doniistiirdiigiine iliskin ¢alismalar siirli kalmaktadir.

Krizlerin hemen ardindan firmalar, genellikle artan belirsizlik karsisinda finansal
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temkinlilik ve diisiik yatirim egilimleri sergilemekte; bu durum, gegici olarak kurumsal
nakit tutma oranlarinda yiikselise neden olabilmektedir. Ancak, finansal krizlerin
firmalarin nakde yonelik talep fonksiyonunu kalict bigimde degistirip degistirmedigi
sorusu, ampirik arastirmalarla yanitlanmay1 bekleyen énemli bir konudur (Song ve Lee,
2012, s.618). Finansal krizler sonrasi ekonomik toparlanma {izerine yapilan aragtirmalar
biiyiikk olglide makro diizeyde yogunlasmakta ve toparlanmayi etkileyen faktorleri
belirlemeye ¢alismaktadir. Ancak firmalarin kriz sonrasi toparlanma siirecleri literatiirde
yeterince acgik bir sekilde ortaya konmamistir ve bu alandaki ¢alismalar hala sinirhdir.
Bu nedenle, finansal krizler sonrasinda firmalarin ekonomik toparlanmalarini incelemek
oldukga degerlidir (Jin, Luo ve Wan, 2018, s.54-56) .

Bu baglamda 6ne ¢ikan ve finansal kriz - nakit tutma - yatirnm iligkisine
biitiinciil bir bakis agist sunan Joseph vd. (2022), kiresel finansal kriz déneminde
sikilagan kredi kosullar1 karsisinda yiiksek diizeyde nakit tutmanin, 6zellikle kiiclik ve
orta dlcekli firmalar agisindan sadece kisa vadede degil, uzun vadede de belirleyici bir
rekabet avantaji sagladigin1 ortaya koymaktadirlar. Calisma, kriz 6ncesinde yiiksek
nakit varligina sahip firmalarin, kriz siiresince rakipleri varlik satmak zorunda kalirken
yatirim yapabildigini; toparlanma doneminde ise bu firmalarin yatirim avantajini1 daha

da artirarak kalic1 bir yatirim ag¢i81 yarattigini gdstermektedir.

4.2.5. Literatiir Taramasi

Bolim genelinde, bu uygulamali calismaya temel olusturan literatiirden
ornekler; kuramsal ¢erceve, hipotez gelistirme ve tartisma alt basliklar1 kapsaminda
farkli yonleriyle sunulmustur. Bu nedenle, bu alt baglikta yalnizca nakit tutma-yatirim
iligkisine odaklanan ve analitik bulgulariyla 6ne ¢ikan giincel calismalardan secilmis
orneklere yer verilmektedir. Literatiir taramasmin odagi, nakit tutma ile yatirim
arasindaki iligkinin, finansal kisitlar ve/veya ¢esitli makroekonomik kosullar altinda
nasil sekillendigini incelemektir. Daha 6nce ele alinan bazi ¢aligsmalara bu alt baslikta
yeniden yer verilmis, ancak tekrar1 azaltmak amaciyla s6z konusu arastirmalarin
Ozellikle metodolojik yaklagimlari, kullanilan Orneklemler ve elde edilen analiz
sonuglar1 detaylandirilmistir.

Denis ve Sibilkov (2010) ¢alismasi, nakit birikiminin, finansal agidan kisitl
firmalar i¢in neden daha degerli oldugunu incelemektedir. Calismanin 6rneklemi, 1985-

2006 doneminde ABD’de faaliyet gosteren halka agik sirketlerden olusmaktadir.
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Firmalarin finansal kisit diizeyleri; yillik temettii 6deme orani, firma biiyiikligii, uzun
vadeli kredi notu ve kisa vadeli bor¢ notu gibi gostergeler iizerinden belirlenmistir.
Yatinnm ile nakit tutma arasindaki olasi esanlilik sorununu gidermek amaciyla,
metodolojik cercevede ii¢ asamali en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak bir esanli
denklem sistemi tahmin edilmistir. Calismanin bulgular, yiiksek nakit diizeylerinin
Ozellikle riskten korunma ihtiyact yiiksek olan finansal agidan kisitli firmalarda
yatirimlan artirdigimi ortaya koymaktadir. Ayrica, yatirim ile firma degeri arasindaki
pozitif iligki, kisith firmalarda kisitsiz firmalara kiyasla anlamli bicimde daha giicliidiir.
Bu sonug, dis finansman maliyetlerinin yiiksek oldugu kosullarda, yeterli nakit
rezervine sahip olmayan firmalarin pozitif NBD’ye sahip projeleri dahi hayata
gecirememe riskiyle karsi karsiya kaldiklarin1 ve bunun da nakdin stratejik 6nemini
pekistirdigini  gostermektedir. Calisma, aym1 zamanda bazi finansal acidan kisith
firmalarin neden diislik nakit seviyelerine sahip olduklarini da agiklamaktadir. On yillik
bir donem boyunca bu firmalarin siirekli diisiik ve azalan serbest nakit akiglarina sahip
olduklar1 tespit edilmistir. Bu durum, yeterli nakit rezervi olusturamamalarina ve
yatirim kararlariin biiyiik 6l¢iide cari nakit girislerine bagimli hale gelmesine yol
acmaktadir.

Duchin, Ozbas ve Sensoy (2010) c¢alismasi, 2007 yilinin ortasinda baslayan
finansal krizin, reel sektdr firmalarinin yatirnm faaliyetleri tizerindeki etkilerini
incelemektedir. Calisma, krizin dis finansman arzinda ani ve olumsuz bir sok yarattigi
varsayimina dayanarak, bu sokun firmalarin yatirim kararlarmma yansimasini analiz
etmektedir. Caligmanin 6rneklemi, 2006 yilinin ii¢lincii ¢eyreginden 2009 yilinin ilk
ceyregine kadar olan donemde ABD’de faaliyet gdsteren halka acik sirketlerden
olusmaktadir. Kriz dncesi ve sonrasi donemlerdeki yatirim davranislarini karsilagtirmak
amaciyla, metodolojik ¢ercevede farklarin farki (difference-in-differences) yaklasimi
kullanilmistir. Analizlerde, firmalarin finansal kisit diizeylerini 6lgmek i¢in Kaplan-
Zingales endeksi, Whited-Wu endeksi, firma biyiikliigii, temettii ddeme oran1 ve tahvil
notu gibi bes farkli gésterge kullanilmistir. Arastirma bulgulari, finansal kriz sonrasinda
firma yatinmlarinda belirgin bir azalis yasandigini ortaya koymaktadir. Bu diisiis,
ozellikle nakit rezervi diisiik, kisa vadeli borglar1 yiliksek, finansal acidan kisitli olan
veya dis finansmana bagiml sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda daha guglidar.
Karsilastirmali analizler, yatirnm diisiislerinin yalnizca kriz doneminde gozlendigini,
onceki yillarda ya da talep yonlii soklarda benzer etkilerin ortaya g¢ikmadigini

gostermektedir. Sonuclar, kriz donemlerinde nakit rezervlerinin firmalar agisindan
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koruyucu bir iglev gordiiglinii ve yatirim harcamalarinin siirdiiriilebilirligi i¢in kritik bir
rol oynadigin1 vurgulamaktadir. Ancak kriz derinlestik¢e ve talep kosullar1 kotiilestikge,
nakdin yatirim {izerindeki olumlu etkisi zayiflamis; yatirnm kararlar1 daha ¢ok azalan
yatirim firsatlar1 ve artan ekonomik belirsizlikler tarafindan sekillenmistir.

Sheu ve Lee (2012) caligmasi, fazla nakit tutmanin firma yatirimlar: iizerindeki
etkisini, Ozellikle finansal kisitlarin rolii ¢ercevesinde incelemektedir. Calismanin
orneklemi, 2000-2006 déneminde Tayvan’da faaliyet gosteren halka agik firmalardan
olusmaktadir. Analizlerde sabit etkiler modeli uygulanmistir. Firmalarin finansal kisit
diizeyleri; firma biiyiikliigli, temettii 6deme durumu, nakit akisi, firma yasi, banka
kredisi kullanimi1 ve Kaplan-Zingales endeksi gibi gdstergeler araciligiyla belirlenmistir.
Aragtirma bulgulari, nakit fazlasinin sermaye yatirimlar iizerindeki etkisinin, finansal
acidan kisith firmalarda daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bu durum, dis finansman
maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle s6z konusu firmalarin yatirimlarini siirdiirebilmek
icin i¢sel kaynaklara daha fazla ihtiya¢ duyduklar1 goriigiinii desteklemektedir. Ayrica,
Ar-Ge harcamalarinin hem kisith hem de kisitsiz firmalarda fazla nakitle pozitif iliski
gosterdigi tespit edilmistir. Genel olarak ¢alisma, finansal kisith firmalar agisindan nakit
fazlasinin yatirnmlar iizerinde deger artirict bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Ancak, Tayvan gibi yatirimci korumasinin zayif oldugu piyasalarda fazla nakdin her
zaman ayni etkiyi yaratmayabilecegi ve etkin nakit yonetiminin firma degeri agisindan
kritik 6nem tasidig1 vurgulanmaktadir.

Brown ve Petersen (2015) ¢alismasi, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinin
firmalarin Ar-Ge ve sabit sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini degerlendirerek,
finansmana erisimin zorlastig1 donemlerde firmalarin mevcut likiditelerini hangi yatirim
tiirlerine yonlendirdiklerini analiz etmektedir. Calismanin 6rneklemi, ABD merkezli
halka a¢ik firmalardan olusturulmus; yalnizca hem Ar-Ge hem de sabit yatirim yapan ve
2004-2010 donemine ait en az yedi yillik yatirim verisine sahip firmalar dahil edilmistir.
Bu secimle, kriz Oncesi ve sonrasi donemlerin dengeli bi¢imde karsilastirilmast
saglanmistir. Analizler kapsaminda dinamik panel veri yapisina uygun olarak sistem
GMM tahmincisi kullanilmistir. Ayrica, firmalar; yas, biiylikliik, temettii 6deme diizeyi
ve bankalara bagimlilik gibi gostergelere gore farkl finansal kisit gruplarina ayrilmistir.
Elde edilen bulgular, firmalarin kriz dénemlerinde sabit yatirimlarini 6nemli Slciide
azaltirken, Ar-Ge harcamalarinmi gorece daha fazla koruduklarim1 gostermektedir.
Dinamik yatirim analizleri, firmalarin mevcut nakit rezervlerini oncelikle Ar-Ge’yi

desteklemek amaciyla kullandiklarini, hatta bazi durumlarda sabit sermaye diizeyini
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azaltarak Ar-Ge harcamalarini siirdiirdiiklerini ortaya koymaktadir. Bu egilim, finansal
kisitlarla karsi karsiya kalma olasilig1 yliksek firmalarda daha belirgindir. Son olarak,
sabit yatirimlarin korunmasina yonelik nakit kullanimina dair bulgular, yalnizca Ar-Ge
harcamasi yapmayan firmalarin da dahil edildigi genisletilmis 6rneklemde
gozlemlenmektedir. Bu durum, Ar-Ge’ye yatinm yapmayan firmalarin finansman
rekabetinde farkli dinamikler sergileyerek sabit yatirimlarini korumak i¢in daha ytiksek
nakit rezervi kullanimina bagvurduklar seklinde degerlendirilmektedir.

Yang, Han, Li, Yin ve Tian (2017) ¢alismasi, para politikasinin firma yatirimlari
Uzerindeki etkilerini ve nakit tutmanin bu etkileri hafifletici roliinii incelemektedir.
Calisma, 6zellikle gelismekte olan finansal piyasalarda, sikilastirici para politikalarinin
yatirim kararlarini nasil sekillendirdigini ve nakdin bu siiregteki stratejik onemini ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Orneklem, 2003-2013 doéneminde Cin’de faaliyet gosteren
firmalara ait verilerden olusmaktadir. Analizlerde, havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit
etkiler, rassal etkiler ve sistem GMM gibi c¢esitli regresyon tahmincileri kullanilmistir.
Ayrica, finansal kisitlar1 6l¢gmek amaciyla firma biiyiikligi ve Kaplan-Zingales endeksi
olmak iizere iki gostergeye basvurulmustur. Arastirma bulgulari, siki para
politikalarinin yatirimlart azalttigini; ancak yiiksek nakit rezervine sahip firmalarin bu
olumsuz etkileri daha 1yi tolere edebildigini ortaya koymaktadir. Bu koruyucu etki,
Ozellikle finansal agidan kisith firmalar, devlet miilkiyetinde olmayan isletmeler ve
finansal altyapis1 zayif bolgelerdeki firmalar i¢in daha belirgindir. Ayrica, bu kosullar
altinda nakit rezervlerinin yatirim verimliligini artirdig1r da tespit edilmistir. Makro
diizeyde ise, tek tip para politikalarinin, 6zellikle 6zel sektor isletmeleri ile finansal
gelismigligi  diisiik bolgelerdeki firmalar1 dezavantajli  duruma diisiirebilecegi
vurgulanmaktadir. Sonug¢ olarak, siki para politikalar1 yatirimlari baskilarken, nakit
rezervleri bu baskiy1 azaltmakta; 6zellikle finansal kisitli ve 6zel sektor firmalar igin
deger artirict bir rol listlenmektedir.

Chung (2017) c¢alismasi, 2008 kiresel finansal krizinin firma diizeyinde Ar-Ge
yatirmmlart  {izerindeki etkilerini incelemektedir. Orneklem, 2005-2011 ddéneminde
Kore’de faaliyet gosteren halka acik, finansal olmayan firmalardan olusmaktadir.
Analizlerde sistem GMM tahmincisi kullanilmigtir. Arastirma bulgulari, finansal krizin
Ar-Ge harcamalar1 iizerinde olumsuz ancak nispeten smirli bir etki yarattigini
gostermektedir. Kriz Oncesinde yatirim ihtiyaglarini biiyiik ol¢iide dis kaynaklarla
karsilayan firmalar, kriz sonrasinda bu harcamalar siirdiirebilmek i¢in i¢ fonlara ve

Ozellikle nakit rezervlerine daha fazla bagvurmustur. Bu dogrultuda, nakit rezervleri Ar-
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Ge yatinmlarini dengeleyici bir mekanizma islevi iistlenmistir. Caligma ayrica, kriz
doneminde Kore’deki firmalarin Ar-Ge harcamalarin1 mevcut projelere yonlendirdigini,
yeni teknoloji yatirimlarmin ise yavasladigini ortaya koymaktadir. Nakit rezervleri bu
surecte Ar-Ge'yi kismen desteklemis olsa da, uzun vadeli ve yenilik¢i projelerin devami
igin yetersiz kalmistir. Sonug olarak, finansal krizler Ar-Ge yatirimlarini baskilarken,
nakit rezervleri bu etkiyi hafifletici bir rol oynamaktadir. Bulgular, 6zellikle belirsizlik
donemlerinde, nakit rezervlerinin Ar-Ge siirekliligini saglamada stratejik 6nem
tagidigini vurgulamaktadir.

Mercatanti, Mikinen ve Silvestrini (2019) ¢alismasi, Avrupa’da zayif yatirim
dinamiklerinin nedenlerini tartisarak firma diizeyindeki faktorlerin yatirimlar iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Bu kapsamda, 6zellikle nakit rezervleri ve kisa vadeli borg
degiskenleri iizerinde durulmustur. Calismanin 6rneklemi, 2006 yilinin {igiinci
ceyreginden 2012 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan donemi kapsayan, Euro Bolgesi ve
Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren halka acik firmalara ait ceyreklik verilerden
olusmaktadir. Analizlerde, ara¢ degisken yaklasimina dayali tam tanimli iki asamali en
kiiciik kareler tahmincisi, korelasyonlu rassal katsayilar (correlated random coefficients)
ve bilesik gozlemlenemeyen heterojenlik (compound unobserved heterogeneity)
yaklagimlart kullanilmigtir. Aragtirma bulgulari, nakit rezervleri ve kisa vadeli borg
degiskenlerinin tek basina yatirim kararlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
yaratmadigimi gostermektedir. Ancak, nakit rezervlerinden arindirilmis kisa vadeli
bor¢lulugun dikkate alinmasi durumunda, ozellikle kiiresel finansal krizin en yogun
hissedildigi déonemde yatirimlar iizerinde belirgin bir etki gézlenmistir. Bu baglamda,
firmalarin kriz doneminde likidite sorunlarin1 6nlemek ve borg¢ kapasitelerini korumak
amaciyla yatirnmlarimi azalttiklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Buna karsin, s6z konusu
etkinin ne kriz oOncesinde ne de Avrupa bor¢ krizi doneminde gozlenmedigi
belirtilmektedir. Sonu¢ olarak ¢alisma, Avrupa’daki firma yatirnmlarinin zayif seyrine
ragmen esas olarak Tobin Q orani gibi temel yatirnm gostergeleriyle agiklanabildigini;
ancak nakit tutma diizeyinin yatirimlar lizerindeki etkisine iliskin istatistiksel olarak
anlaml bir bulguya ulasilamadigin1 gostermektedir.

Duong, Nguyen, Nguyen ve Rhee (2020) calismasi, ekonomik politika
belirsizliginin firma nakit tutma davranislari tizerindeki etkisini ve nakit rezervlerinin
sermaye yatirimlari ile inovasyon iizerindeki roliinii inceleyen iki asamali bir analiz
gerceklestirmistir. Calismanin  6rneklemi, 1985-2014 doéneminde ABD’de faaliyet

gosteren halka acgik firmalardan olugmaktadir. Analizlerde sabit etkiler modeli,
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ceyreklik regresyon ve farklarin farki yaklagimi kullanilmistir. Ayrica, finansal kisitlarin
belirlenmesinde firma biiyiikliigii, temettii dagitim diizeyi ve kisa vadeli kredi notlar
gibi gostergeler esas alinmistir. Arastirma bulgulari, politika belirsizligi ile firma nakit
tutma diizeyleri arasinda giiclii ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
iligki, firma yatirim firsatlar1 ve genel makroekonomik belirsizlik kontrol edildiginde de
gecerliligini korumaktadir. Ozellikle dis finansmana erisimi zor firmalar, belirsizlik
donemlerinde i¢ kaynaklarini koruma egilimi gostermis ve daha fazla nakit
biriktirmistir. Bu egilim, politika belirsizligine duyarliligi ytiksek firmalarda daha
belirgindir. Ayrica, firmalarin artan politika belirsizligi karsisinda kar payr dagitimini
azaltarak nakit rezervlerini artirdif1 tespit edilmistir. Analizin ikinci asamasindaki
bulgular, yiiksek nakit rezervine sahip firmalarin artan belirsizlige ragmen yatirimlarini
ve inovasyon faaliyetlerini stirdirebildiklerini gostermektedir. Bu etki, 6zellikle finansal
acidan kisith firmalarda daha belirgin olup, nakit rezervlerinin politika belirsizliginin
yatirim lizerindeki olumsuz etkisini hafiflettigi goriilmektedir. Boylece, nakit rezervleri
yalnizca ihtiyatli bir tercih degil, ayn1 zamanda ekonomik belirsizlik karsisinda stratejik
bir yanit olarak degerlendirilmektedir.

Zheng (2022) calismasi, COVID-19 krizinin firma yatirnm ve finansman
politikalar1 tizerindeki etkilerini incelemektedir. Calismanin érneklemi, 2018 yilinin son
ceyreginden 2020 yilinin son c¢eyregine kadar olan doneme ait, ABD’de faaliyet
gosteren halka agik firmalarin ¢eyreklik verilerinden olusmaktadir. Bu kapsamda,
COVID-19 salgini oncesi ve sonrast donemler karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.
Yatirim davraniglarini degerlendirmek amaciyla, kriz dncesi ve sonrasi farklar1 6lgmek
icin farklarin farki yontemi uygulanmistir. Arastirma bulgulari, salgin sonrast donemde
firmalarin yatirim harcamalarinda belirgin bir azalma oldugunu gostermektedir. Ancak
yeterli nakit rezervine sahip firmalar, olumsuz piyasa kosullarina ragmen yatirimlarini
gorece daha fazla koruyabilmistir. Bu durum, nakdin kriz donemlerinde yatirim
faaliyetleri agisindan kritik bir tampon mekanizmasi islevi gordiigiinii ortaya
koymaktadir. Ayrica, yiiksek nakit rezervine sahip firmalarin bu dénemde daha iyi
operasyonel performans sergiledikleri ve pazar paylarini koruyarak rekabet avantaji elde
ettikleri belirlenmistir. Bu bulgular, nakit tutmanin asir1 yatirnm riskinden ¢ok, kriz
donemlerinde deger artirici bir rol iistlendigini gostermektedir. Finansman politikalari
acisindan ise, salgin sonrasi donemde firmalarin genel olarak bor¢clanma ve 6zkaynak
finansmaninda azalma yasadig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte, gicli nakit

rezervlerine sahip firmalarin kisa vadeli bor¢lanmaya daha kolay erisebildikleri, buna
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karsin uzun vadeli bor¢lanma ihtiyaclarinin nispeten daha diisiik oldugu bulunmustur.
Temettli ve hisse geri alimi gibi kar dagitim politikalarinin da genel olarak azaldigi,
ancak yiiksek nakit rezervine sahip firmalarda bu egilimin goézlemlenmedigi ifade
edilmistir. Genel olarak calisma, COVID-19 krizinin yatirnmlar, karlilik, finansman
faaliyetleri ve kar dagitim politikalar1 tizerinde olumsuz etkiler yarattigini; ancak kriz
oncesinde yiiksek nakit rezervine sahip firmalarin bu olumsuzluklar1 biiylik olctide
hafifletebildigini ortaya koymaktadir.

Joseph, Kneer ve Van Horen (2022) calismasi, kiiresel finansal kriz sirasinda
firmalarin nakit rezervlerinin, 6zellikle kii¢iik ve orta olcekli isletmelerin (KOBI)
yatirim davranislart  iizerindeki etkisini incelemektedir. Orneklem, 1999-2014
doneminde Birlesik Krallik’ta faaliyet gdsteren KOBI’lerden elde edilen verilerden
olusmaktadir. Bu kapsamda, krizin baslangicinda firmalarin sahip olduklar1 nakdin, kriz
donemi ve sonrasindaki toparlanma siirecindeki yatirimlarini nasil sekillendirdigi analiz
edilmistir. Metodolojik olarak, kriz oncesi nakit diizeylerinin sonraki donemlerdeki
yatirim kararlari tizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla lokal projeksiyonlar (local
projections) yontemi kullanilmistir. Arastirma bulgulari, kriz oncesinde yiiksek nakit
rezervine sahip olan KOBI’lerin sermaye stoklarmi koruyabildiklerini ve rakiplerine
kiyasla daha giiclii bir pozisyon elde ettiklerini gostermektedir. Bu avantaj, toparlanma
doneminde yatirirm yapma kapasitesine doniismiis; bdylece yiiksek ve diisiik nakit
diizeyine sahip firmalar arasinda kalic1 bir yatirim farki olusmustur. S6z konusu fark,
kriz sonrasi yillarda daha da belirginlesmistir. Calisma, nakdin KOBI’ler acisindan iig
temel islevini vurgulamaktadir: (i) sikilasan kredi kosullarinda igsel finansman kaynagi
saglamak, (i1) varlik fiyatlarindaki diisiise kars1 firma degerini korumak, (iii) kriz
sirasinda ihtiyat amagli nakit biriktirme baskisi olmadan yatirimlar finanse edebilmek.
Bu islevler sayesinde, likidite acisindan giiclii firmalar hem {iretim kapasitelerini
korumus hem de kriz sonrast yatirim firsatlarini degerlendirebilmistir. Ayrica, rekabet
dinamiklerinin bu siiregte belirleyici oldugu saptanmugtir. Uretim giiciinii muhafaza
eden bu isletmeler, artan talebi karsilayarak pazar paylarini genisletmis ve uzun vadeli
rekabet avantaji elde etmistir. Buna karsin, likiditesi zayif KOBI’ler iiretim
kapasitelerinde kayiplar yasamis, yatirimlarini siirdiirememis ve daha ciddi kredi
kisitlartyla karsilagmistir. Sonug olarak, kriz dncesinde benzer diizeyde olan firmalar
arasinda, kriz sonrasi donemde olusan yatirim farki, nakit rezervlerindeki farkliliklarla
acgiklanabilmektedir.

Farooq, Al-Naimi, Arfeen ve Alnaimat (2024) calismasi, lilke diizeyinde
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yonetigim kalitesi ile sermaye yatirimlari arasindaki iliskide nakit rezervlerinin roliinii
incelemektedir. Calismada, 2010-2019 doénemine ait BRICS (lkelerindeki finansal
olmayan isletmelere ait veriler kullanilmistir. Bu donem, kiiresel finansal kriz ve
COVID-19 gibi olagandis1 kosullardan arindirilmis olmasi bakimindan dikkat ¢ekicidir
Cesitli ekonometrik tahmin yontemleri kapsaminda, analizlerde iki agsamali en kiiciik
kareler, sistem GMM ve tam degistirilmis en kiiciik kareler yontemleri kullanilmistir.
Aragtirma bulgulari, iilke diizeyinde yonetisimin sermaye yatirimlar iizerinde olumlu,
nakit rezervleri lizerinde ise simirlayici bir etki yarattigin1 gostermektedir. Ancak, gii¢li
bir yOnetisim ortaminda nakit rezervleri yatirnm kararlarin1 destekleyici bir islev
tistlenmektedir. Bu sonug, rezervlerin kurumsal kosullara bagli olarak farkli roller
iistlenebilecegine isaret etmektedir. Calisma ayrica, Ozellikle BRICS iilkelerindeki
yonetisim sorunlarina dikkat ¢ekerek, zayif kurumsal yapilarda firmalarin yatirimlarini
koruyabilmek i¢in nakit birikimine yoneldiklerini vurgulamaktadir. Buna karsilik,
yonetisimin giiclii oldugu ortamlarda firmalarin nakit tutmayi azaltarak fonlarni
dogrudan sermaye yatirimlarina yonlendirmelerinin daha deger artirict oldugu
belirtilmektedir. Genel olarak, BRICS iilkelerinde nakit diizeyi ile sermaye yatirimlari
arasinda negatif bir iligki saptanmis; ancak bu iliskinin yonetisim kosullarina gore
farklilagtig1 goriilmiistiir.

Turkiye verilerini kullanarak nakit tutma diizeyi ile firma yatirimlar iliskisini
inceleyen c¢alismalar olduk¢a sinirhidir. Arslan, Florackis ve Ozkan (2006) ¢alismast,
finansal kisitlar ile yatirnm-nakit akisi duyarliligi arasindaki iliskiyi, ozellikle nakit
rezervlerinin bu slrecteki rolii iizerinden ele almaktadir. Calisma, 2001 finansal krizi
siirecinde firmalarin nakit varliklarinin yatinm kararlarin1 nasil sekillendirdigini analiz
ederek, gelismekte olan piyasalarda nakdin stratejik Onemine 151k tutmaktadir.
Orneklem, 1998-2002 doneminde Tiirkiye’de halka acik finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalardan olugmakta; hem kriz dncesi (1998-2000) hem de kriz yillarini
(2001-2002) kapsamaktadir. Analizler, en kiigiikk kareler yontemi kullanilarak
gergeklestirilmis; ayrica firmalar finansal acidan “kisith” ve “kisitsiz” olarak
siniflandirilmistir. Bu siiflandirmada ana o6lgiit, hedef nakit oranindan sapmalari
dikkate alan optimal nakit modeli olmakla birlikte; firma biyiikligi, yas, temettii
O0demeleri ve is grubu lyeligi gibi alternatif gostergeler de kullanilmistir. Calismanin
bulgulari, yliksek nakit rezervine sahip firmalarin karli yatirim firsatlarim
degerlendirmede avantajli olduklarin1 ve kriz donemlerinde nakdin kritik bir koruma

mekanizmasi islevi gordiigiinii ortaya koymaktadir. Buna karsilik, nakit diizeyi diisiik
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firmalarin yatirimlar: nakit akisi dalgalanmalaria daha duyarlidir. Ote yandan, hedef
nakit seviyesini tutturan veya asan firmalar, i¢sel fonlardaki degisimlere karsi daha
direnglidir. Sonug¢ olarak c¢alisma, gelismekte olan bir piyasa Orneginde, kriz
donemlerinde nakdin riske karsi koruma islevini giiglendirdigini géstermektedir.

Doruk (2017) galigmasi, Tiirkiye’de yatirnmin belirleyicilerini incelemekte ve bu
cergevede nakit akiginin yani sira nakit rezervlerini alternatif bir i¢ finansman gostergesi
olarak degerlendirmektedir. Orneklem, 2006-2015 doneminde Turkiye imalat
sektoriinde faaliyet gosteren halka acik firmalara ait verilerden olusmaktadir.
Analizlerde Oncelikle sabit etkiler tahmincisi kullanilmig, ardindan olasi igsellik
sorunlarin1 gidermek amaciyla tek asamali fark GMM tahmincisiyle sonuglar
raporlanmistir. Ayrica, firmalarin finansal kisit durumunu belirlemek i¢in holding
iiyeligi ve TUSIAD iiyeligi gibi kurumsal kriterler esas alinarak gruplandirma
yapilmistir. Ampirik bulgular, tim imalat firmalar1 i¢in nakit rezervleri ile yatirim
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu gostermektedir.
Ancak, holding veya TUSIAD iiyesi olmayan kisith firmalarda bu iliskinin anlaml
olmadig1 saptanmistir. Bu durum, s6z konusu igletmelerin fon yaratma kapasitelerinin
sinirl1 olmas1 nedeniyle yatirim amaciyla i¢ finansman biriktirmedikleri seklinde
yorumlanmaktadir. Buna karsilik, kurumsal tiyelige sahip firmalarda nakit rezervleri ile
yatirim arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla, finansal agidan
kisitsiz  firmalar yatirim kararlarimi  biiyiik  Ol¢lide i¢ finansman stoklarina
dayandirmaktadir. Sonug olarak c¢alisma, Tiirkiye’de imalat sektoriinde yatirimlarin
finansal kisitlar altinda farkli dinamikler sergiledigini ve 6zellikle kisitsiz firmalarda
nakit rezervlerinin kritik bir rol oynadigin1 gostermektedir. Nakit tutma diizeyi kurumsal
baglamda farkli firma gruplarinin yatirim davraniglarin1 ayirt eden 6nemli bir unsur
olarak one ¢ikmaktadir.

Yirtitiilen literatiir taramasi, iilke gruplarmi dikkate alan caligmalarda farkli
sonuglar bulunsa da, genel egilim olarak nakit tutma diizeyi ile yatirnm arasindaki
iliskinin, 6zellikle finansal kisitlar altinda ve kriz ya da belirsizlik donemlerinde pozitif
yonlii seyrettigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan aragtirmalar ise, sinirh
saylda olmalarina ragmen, kriz dénemlerinde nakdin firmalar igin kritik bir tampon
islevi gordiigiinii ve finansal kisitlarin bu iliskide belirleyici oldugunu gostermektedir.
Tim bu bulgular, nakdin yalnizca ¢alisma sermayesi yonetiminin bir unsuru degil, ayni
zamanda yatirim kararlarinin stirekliligini ve etkinligini glivence altina alan stratejik bir

kaynak oldugunu vurgulamaktadir.
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4.2.6. Hipotez Gelistirme

Fazzari vd. (1998) ¢alismasi nakit akislarini finansal kisitlar hipotezi ile birlikte
yatirnm aragtirmalarinin ana odagina tasimis olsa da ekonometrik ¢alismalarin 6nemli
bir paradoksunu; yani, stok degisken yerine akis degiskeninin kullanilmasinin
gecerliligini, hem caligmanin i¢inde hem de takip eden elestiri boliimiinde tartismaya
acmistir.

Fazzari vd. (1988), igsel fon akislarindaki degisimlerin farkli tiirdeki firmalarin
yatirim harcamalar1 {lizerindeki etkisini incelemekle birlikte, sermaye piyasalarindaki
bilgi asimetrileri nedeniyle dis finansman maliyetlerinin yiiksek oldugu firmalarda igsel
likidite stoklarinin da yatirimlar {izerinde belirleyici olabilecegi olasiligini géz ardi
etmemislerdir. Bu ger¢evede, nakit ve nakit benzeri varliklarin, finansal olarak kisith
firmalar i¢in diisiik maliyetli bir yatirim finansman1 kaynagi sundugu ve bu firmalarin
likidite rezervleri sayesinde yatirim harcamalarinin nakit akisindaki dalgalanmalara
kars1 daha az duyarli hale gelebilecegi yoniindeki alternatif hipotezi test etmislerdir. S6z
konusu davranis, ihtiyati tasarruf motivasyonu ile agiklanmakta; yoneticilerin yiiksek
dis finansman maliyetlerinden kaginmak amaciyla giiclii nakit akist donemlerinde
likidite stoklama egilimi gostermeleri beklenmektedir. Ayrica, likidite stoklarinin yeni
bor¢ teminat1 saglamada da islevsel olabilecegi belirtilmektedir. Buna karsilik, finansal
olarak kisith olmayan firmalarin yatirnmlarinda likidite stoklarinin anlamli bir rol
oynamayacagi; bu firmalarin, yatinm gereksinimlerini gerektiginde temettii azaltimi
veya diisiik maliyetli dis finansman yoluyla karsilayabilecekleri dngoriilmektedir.

Bu kapsamda yapilan genisletilmis yatirnrm modeli analizlerinde, Fazzari vd.
(1988), bilangodaki likidite degisimlerinin ve likidite stoklarinin, finansal olarak kisith
firmalarin yatirimlar1 {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
Buna karsin, finansal olarak kisith olmayan firmalarda likidite degiskenlerinin yatirim
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi bulunmustur. Ayrica, modele
satig degiskenlerinin gecikmeli degerleri eklendiginde, her ii¢ firma grubunda (finansal
olarak kisith, notr, kisith olmayan) nakit akisi katsayilarinda diisiis gozlemlenmekte;
ancak likidite stok degiskenlerinin katsayilarinin bu durumdan etkilenmedigi ve tutarl
kaldig1 goriilmektedir. Yazarlar, bu bulgular1 degerlendirirken, nakit akislarinin
karlilikla yakindan iliskili olmasi nedeniyle modelleme sorunlarina ragmen, finansal
olarak kisith olmayan firmalarda dahi yatirim denklemine pozitif katki sunmasinin

muhtemel oldugunu; buna karsilik, likidite stok degiskenlerinin ise yeni yatirimlarin
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karliligi hakkinda sinirli bilgi tasimas: nedeniyle bdyle bir etki yaratmasinin
beklenmedigini ifade etmektedir.

Blinder ve Poterba (1988), Fazzari vd. (1988) calismasindan hareketle yatirim
kararlarinda nakit akislarinin, likidite stoklarina kiyasla neden daha belirleyici
goriindiigiinii elestirel bi¢imde tartismaktadir. Elestirel goriise gore, likidite kisitlarinin
esasen stok degiskenleriyle iligkili olmasi beklenirken, ek ampirik bulgularin nakit
akiglarinin yatirim {izerinde daha giiclii bir etkisi oldugunu gostermesine iki olasi
aciklama bulunmaktadir. Birincisi, modelin arzu edilen sermaye stokunu dogrudan nakit
stoklariyla iligskilendirmemesi nedeniyle eksik belirlenmis olabilecegi; ikincisi ise, nakit
akiglarinin daha biiyiik ve degisken olmasi nedeniyle analizlerde baskin hale gelmesidir.
Yiiksek nakit stokuna sahip firmalarin diisiik nakit akis1 nedeniyle finansal kisitli kabul
edilmesinin tartismali oldugu vurgulanmakta ve hangi agiklamanin gecerli oldugu
konusunda kesin bir sonuca ulagilamadigi belirtilmektedir. Destekleyici gorlise gore ise;
biiyiikk nakit stoklarmin firmalar1 satin alma i¢in cazip hale getirdigi ve bu nedenle
firmalarin fazla nakit akisin1 dogrudan yatirimlara yonlendirme egiliminde olduklari,
bunun da yatiim ile nakit akis1 arasindaki iliskinin giiglenmesine yol actig1 ifade
edilmektedir. Ayrica, firmanin toplam likiditesinin yalnizca nakit stokunu degil, aym
zamanda sahip oldugu kredi limitlerini de kapsadig1 ve bu nedenle yatay kesitli yatirim
denklemlerinde nakit stokunun sinirli agiklama giiciine sahip olmasinin beklenebilir bir
sonug oldugunu vurgulamaktadirlar. Buna ek olarak, firmalarin bilangolarinda belirli bir
sermaye/nakit oranin1 koruma egilimlerinin, yatirimla birlikte nakit stoklarinin da
artmasina yol agabilecegi de belirtilmektedir.

Nakit stoklarina, yani nakit tutma diizeyine, odakl literatiir dikkate alindiginda,
finansal olarak kisitli firmalarin ihtiyati motivasyonla nakit biriktirme egiliminde
oldugu ve bu nakdin yatirim kararlar1 iizerinde deger yaratici etkiler saglayabilecegine
yonelik kanitlar karsimiza ¢ikmaktadir. Stein (2003), 6zellikle yatirim firsatlar1 dikkate
alindiginda, daha yiiksek nakit rezervine sahip firmalarin daha fazla yatirim yaptig1 ve
finansal bollugun yatirim kararlar1 {izerinde etkili oldugu yoniindeki goriisiin giderek
daha fazla kabul gérmesine ragmen, bu iliskiyi yonlendiren mekanizmanin tam olarak
ne oldugu hala netlik kazanmadigini belirtmistir.

Opler vd. (1999) calismasi, nakit tutma diizeyinin, sermaye piyasalarindan dig
fon saglamanin maliyetli oldugu durumlarda islem maliyetlerine kars1 bir tampon islevi
gordiiglinii vurgulamaktadir. Bu baglamda, dis finansman siirecinde karsilasilan sabit ve

degisken maliyetler nedeniyle firmalarin nadiren dis fon sagladiklart ve gecici
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finansman ihtiyaglarin1 6ncelikle nakit stoklar1 iizerinden karsilamay: tercih ettikleri
ifade edilmektedir. Ayrica, soz konusu c¢aligmada nakit tutma diizeyinin, tahvil
derecelendirmesinin seviyesiyle negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda,
diisiik tahvil derecelendirmesine sahip olan veya tahvil derecelendirmesi bulunmayan
firmalarin daha fazla nakit tuttuklar1 gézlemlenmistir. Benzer sekilde, Kim vd. (1998)
ile Harford (1999) calismalari, sektdr bazinda nakit akisi oynakligi ile nakit tutma
diizeyi arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Yiiksek nakit akis1 oynakligina sahip
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin dis finansman maliyetlerinin daha yiiksek
oldugu dikkate alindiginda, bu sonuclar finansal olarak kisitli firmalarin, kisitsiz
firmalara gore daha fazla nakit tuttugu goriisiinii desteklemektedir. Ayrica, Harford
(1999), asir1 nakit biriktiren firmalarin, bu kaynaklar siklikla deger azaltic1 yatirimlara
yonlendirdiklerini de belirtmektedir.

Almeida vd. (2004), finansal olarak kisith firmalarin, gelecekteki yatirim
ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in nakit akislarinin daha biiyiik bir kismini tasarruf etme
egiliminde olmasi gerektigini savunmus ve nakit tutma diizeyindeki degisimleri, dis
finansman maliyetlerini 6lgmede bir gosterge olarak onermistir. Ayrica, finansal olarak
kisith firmalarin nakit akis duyarliliginin pozitif oldugunu, buna karsin kisitsiz
firmalarin boyle bir egilim gdstermedigini bulmustur. Faulkender ve Wang (2006),
diisiik nakit seviyesine sahip kisitli firmalarin yeni dis finansman saglama stirecinde
daha yiiksek islem maliyetleriyle karst karsiya olmasi sebebiyle nakdin piyasa
tarafindan daha yiiksek degerlendigini belirlemislerdir. Khurana, Martin ve Pereira
(2006), finansal gelismislik arttikca firmalarin sermaye piyasalarina erigiminin
kolaylastigini ve bu nedenle ihtiyati nakit talebinin azaldigini ortaya koymuslardir. Han
ve Qiu (2007), nakit akis1 oynakliginin finansal kisitli firmalarda nakit tutma egilimini
artirdigini, kisitsiz firmalarda ise boyle bir iliski bulunmadigini tespit etmislerdir. Bates
vd. (2009), nakit akis1 belirsizlik riski arttik¢a, nakit tutma egiliminin de arttigin1 ortaya
koymuslardir. Campello vd. (2010), finansal olarak kisitli firmalarin yatirimlar
stirdiirebilmek igin asir1 nakit tutma egiliminde olduklarin1 géstermislerdir. Kusnadi ve
Wei (2011), iilkenin hukuki sisteminin, finansal gelismislikten daha belirleyici bir unsur
oldugunu ve gii¢lii yatirime1 korumasinin nakit-nakit akist duyarliligini azalttigini tespit
etmislerdir. Kim (2014) nakit tutma dlzeyi ile serbest nakit akisi arasindaki ikame
edilebilirligin, finansal agidan kisith firmalarin neden nakit akisina beklenildigi kadar
bagimli olmadigim1 kismen agiklayabilecegi degerlendirmistir. Harford, Klasa ve

Maxwell (2014) yeniden finansman riski olan firmalarin nakit rezerv tutarak eksik
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yatirim sorununu hafifletebilecegini ortaya koymuslardir.

Az sayida ampirik caligma, firmalarin nakit varliklarimi gergek yatirim
firsatlarin1 korumak i¢in nasil kullandiklarii arastirmistir. Bu baglamda 6ne ¢ikan
Denis ve Sibilkov (2010) ¢alismasi, finansal olarak kisitli firmalar igin nakit varliklar
ile sabit yatirnm arasinda gii¢lii bir baglant1 bulmustur. Calisma, finansal olarak kisitl
firmalarin nakit biriktirme egilimlerinin daha giiglii oldugunu ve bu davranisin net
yatirimlarla pozitif iligskili oldugunu gostermistir. Ayrica yatirnm ile firma degeri
arasindaki pozitif iligkinin, kisith firmalarda daha giiclii oldugunu bulmustur. Bu durum,
yiiksek nakit tutma diizeyinin kisitli firmalarin deger artiric1 projeleri hayata gegirmesini
sagladigini ortaya koymaktadir.

Literatiir, oOzellikle finansman hiyerarsisi teorisi temelinde; finansal kisith
firmalarin nakit yonetimi ve yatirim kararlarinda ihtiyati motivasyonun belirleyici
oldugu ve aradaki iligkinin kurumsal ¢evreye bagli olarak farklilagtigi tespitini yapmaya
olanak saglamaktadir. Nitekim nakit akislar1 da dahil olmak tizere diger fon kaynaklar
firmanin sermaye talebini karsilamada yetersiz kaldiginda, nakit tutma diizeyi degerli
bir kaynak islevi goriir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir unsur potansiyel
icsellik problemidir.

Igsellik sorununun ortaya cikmasina neden olabilecek cesitli kaynaklar
bulunmakla birlikte, temel etken, nakit tutma diizeyine iliskin kararlarin diger kurumsal
politikalarla birlikte eszamanli olarak belirlenmesidir (Amess vd., 2015, s.10-11).
Literatiirde bu sorun, firmanin nakit pozisyonunun yatirim firsatlar1 hakkinda bilgi
icerebilecegi gercegi iizerinden ele alinmaktadir (Stein, 2003, s.126). Daha fazla yatirim
firsatina sahip firmalarin, yatirnmlarim1 finanse edebilmek ve operasyonlarini
siirdiirebilmek amaciyla daha yiliksek diizeyde nakit tutma egilimi gostermeleri
beklenmektedir. Benzer sekilde, daha karli yatirim olanaklarina sahip firmalar da,
gelecekteki yatirim firsatlarini finanse etme kapasitesini giivence altina almak ve eksik
yatirim maliyetlerinden ka¢inmak amaciyla, s6z konusu nakdi dogrudan yatirim igin
kullanmasalar dahi, daha yiiksek diizeyde nakit tutma egiliminde olabilmektedir (Denis
ve Sibilkov, 2010, s.256).

Giris boliimiinde ortaya konulan arastirma sorulariyla uyumlu olarak, oncelikli
olarak Tiirkiye’de nakit tutma diizeyinin firma yatirimlar1 lizerinde belirleyici bir
etkisinin bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi, diger arastirma sorularinin anlamli ve
tutarlt bir sekilde degerlendirilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu dogrultuda,

nakit tutma diizeyi ile firma yatirim diizeyi arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini
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incelemek amaciyla ¢aligmanin birinci hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur™>:

Hipotez 1: Borsa istanbul 6rnekleminde nakit tutma diizeyinin firma yatirimlar

uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Bu noktaya kadar detayli bicimde tartisilan literatiir, finansal olarak kisith ve
kisitsiz firmalar arasinda nakit politikalarina yonelik farkli davranis kaliplarinin
varligina isaret etmektedir. Finansman hiyerarsisi ve finansal kisitlar hipotezine
dayanarak, yiiksek diizeyde nakit tutmanin, alternatif finansman kaynaklarinin maliyetli,
sinirlt  veya erisilemez oldugu kosullarda, firmalara yatinm yapma esnekligi
kazandirarak finansal olarak kisith firmalar agisindan daha biiyiik bir deger tasidig
degerlendirilmistir. Yani, Finansal kisithili§in derecesi arttik¢a firmalarin dis finansman
olanaklar1 azalmakta ve i¢ kaynaklara, Ozellikle nakit rezervlerine bagimlilig
artmaktadir. Bu dogrultuda Hadlock-Pierce Finansal Kisithlik Endeksi ile Olciilen
finansal kisitlilik derecesine gore nakit tutma diizeyinin yatirim tizerindeki etkisinin
degisip degismedigi test etmek adina calismanin ikinci hipotezi asagidaki sekilde

olusturulmustur.

Hipotez 2: Finansal kisitlilik derecesi, Borsa Istanbul érnekleminde nakit tutma
diizeyinin yatirim {izerindeki duyarliligini istatistiksel olarak anlamhi sekilde

farklilagtirir.

Firmalar1 belirli kriterlere gore finansal acidan kisith ya da kisitsiz olarak
siniflandiran ve ilgili analizleri iki ayr1 grubun karsilastirilmasina dayandiran bir¢ok
caligma literatiire yon vermistir. Bir onceki hipotezde arastirilan konuya paralel bir
sekilde, firmalarin finansal kisithilik derecesine gore kisitsiz grup ve diger firmalar
(kisith ve orta kisitli) seklinde kategorilere ayrilmasi, sonuglarin gruplar agisindan
yorumlanmasina hizmet edecektir. Nitekim kisitsiz firmalarin dig finansmana kolay

ulagsma potansiyeli lizerinden, nakit tutma zorunlulugu azaltmasi beklenebilir. Yani,

5 Takip eden hipotezler igin analizler giris alt bashginda agiklandig: iizere Borsa istanbul’da islem géren
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar {ist grubu ve imalat firmalar1 alt grubu i¢in ayr1 ayr
yiiriitiilecektir. Her bir hipotezi hem iist hem alt grup icin ayr1 bicimde vermemek adina “Borsa Istanbul
orneklemi” ifadesi tercih edilmistir. Ayrica, calismada gelistirilen hipotezler olumlu ifadelerle sunulmakla
birlikte, temel olarak istatistiksel analizlerde her bir hipotezin karsilif1 olan sifir hipotezler (Ho) test
edilecektir. Boylece, analiz sonuglart dogrultusunda, sifir hipotezlerinin reddedilmesi veya
reddedilememesi degerlendirilecektir.
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kisitsiz firmalar nakit tutmaya daha az bagimli olduklari i¢in nakdin yatirim tizerindeki
etkisi kisith firmalara gore daha zayif olabilir. Bu dogrultuda Hadlock-Pierce Finansal
Kisithilik Endeksine gore literatiirle paralel sekilde finansal olarak kisitli olmayan
firmalarin, diger firmalara kiyasla nakit tutma diizeyinin yatirim iizerindeki etkisinin
degisip degismedigi test etmek admna ¢alismanin iiclincli hipotezi asagidaki sekilde

olusturulmustur.

Hipotez 3: Borsa iIstanbul 6rnekleminde finansal olarak kisitsiz grubundaki
firmalar ile diger firmalar arasinda yatirim-nakit tutma diizeyi duyarlilif1 istatistiksel

olarak anlamli sekilde farklidir.

Ekonomik krizler, eszamanli olarak hem tehdit hem de firsatlar barindirdigindan,
yoneticiler eldeki nakdi tehditlere kars1 koruyucu bir tampon olarak elde tutmak ya da
kriz doneminde ortaya ¢ikan yatirim olanaklarimi degerlendirmek amaciyla kullanmak
arasinda bir tercih yapmak durumundadir. (Nason ve Patel, 2016, s.4242). Kuresel
finansal kriz, piyasa finansman kosullarinin, firmanin kendi 6zelliklerinden bagimsiz
nedenlerle ani bir sekilde degisebilecegini gostermektedir (Bolton, Chen ve Wang,
2011, s.1575). Kiiresel finansal kriz, literatlir genelinde dis finansman maliyetleri ve
kredi arzina yonelik digsal bir sok olarak degerlendirilmis olup, yeterli i¢ kaynaga sahip
olmayan firmalar i¢in bu tlir soklarin kurumsal yatirimlar1 siirlayici etki gostermesi
beklenir (Denis ve Wang, 2024, s.244). Kriz, firmalarin dig finansmana erisiminin bu
donemde firmalarin hayatta kalmasinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu g6z oniine
alindiginda, firmalarin likiditeyi yonetme bicimlerine olan ilgiyi yenilemistir (Almeida
vd., 2014, 5.136).

Sadece krizin merkezi ABD o6rneklemini dikkate alan ¢alismalara bakildiginda;
Duchin vd. (2010), fiiresel finansal kriz kaynakli kredi arzindaki soklarin, ABD’de en
cok diisiik nakit tutma diizeyine veya yiiksek net kisa vadeli borca sahip firmalarin
yatirimlarini etkiledigini ortaya koymuslardir. Kahle ve Stulz (2013), finansal kriz
doneminde ABD firmalarinin, kredi arz1 ve talebindeki soklardan kaynaklanan likidite
daralmasini, nakit rezervlerini koruyarak telafi ettiklerini degerlendirmislerdir. BIiss,
Cheng ve Denis (2015) ise kriz kaynakli kredi arzi sokunun, ABD firmalarinin
hissedarlarina yonelik temettii ve hisse geri alimi1 gibi 6demelerini azalttigin1 ve bu
sayede sirket i¢inde daha fazla nakit tuttuklarimi gostermislerdir. Brown ve Petersen

(2015), finansal kriz doneminde ABD firmalarinin sabit yatirimlarin1 korumak amaciyla
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nakit kullandiklarina dair kanit bulurken, Ar-Ge harcamasi yapan firma 6rnekleminde,
firmalarin  nakit rezervlerini sabit yatirnmlart degil Ar-Ge’yi korumak igin
kullandiklarim1  ortaya koymuslardir. Chang, Benson ve Faff (2017), ABD
ornekleminde, hisse senedi piyasasinin finansal kriz sirasinda kurumsal nakit tutma
diizeyine daha yiiksek deger bigtigini ve nakit tutma diizeyinin kisithi firmalar i¢in kisith
olmayan firmalara kiyasla daha degerli oldugunu gostermislerdir. Duong vd. (2020),
ABD firmalarinin ekonomik politika belirsizliginin arttigi donemlerde nakit rezervlerini
artirdiklarin1 ve nakit tutmanin, bu belirsizlik ile sermaye yatirimlar1 arasindaki olumsuz
iliskiyi hafifleten bir mekanizma olarak isledigini gostermiglerdir; bu etki, ozellikle
finansal olarak kisith firmalar i¢in daha belirgin bulunmustur.

Uluslararas1 veya ABD dis1 ¢alismalara bakildiginda; Campello vd. (2010), kriz
sirasinda ABD, Avrupa ve Asya'da finansal agidan kisith firmalarin nakit varliklarini
kisitsiz olanlara kiyasla ¢ok daha fazla azalttiklarini ortaya koymaktadirlar. Lian,
Sepehri ve Foley (2011), nakit varliklarin ihtiyati giidiisiiniin kiiresel finansal kriz
doneminde daha etkili hale geldigini ve Cin firmalarin yiiksek belirsizlik ortamina bir
tepki olarak nakit biriktirme egiliminin arttigini ileri siirmislerdir. Pinkowitz, Stulz ve
Williamson (2013), kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde ABD’li firmalarin yiiksek
nakit tutma egiliminin tilkeye 6zgii bir durum oldugunu, fakat kriz sonrasi bu egilimdeki
artisin daha genel bir olgu oldugunu c¢ok uluslu sirketlerin davranisi {izerinden
degerlendirmislerdir. Arslan-Ayaydin, Florackis ve Ozkan (2014), 2007-2009
déneminde, bes Dogu Asya lilkesinde, finansal olarak esnek firmalarin (diistik kaldirag-
yiksek nakit) ihtiyathh davranarak yatirim harcamalarimi artirmadiklarimi ve esnek
olmayan firmalara kiyasla daha diisiik bir yatinm-nakit akis duyarliligi sergilediklerini
belgelemislerdir. Chung (2017), Kore firmalarinda Ar-Ge yatiriminin krizden olumsuz
etkilendigini ve firmalarin krizden sonra Ar-Ge yatinmini diizeltmek igin nakit
varliklarii kullanarak dis finansman soklarma yanit verdigini bulmustur. Yang vd.
(2017), Cin firmalarinda yiliksek nakit tutma diizeyinin firmalarin yatinm diizeyini
artirdigin1 ve sikilasan para politikalarinin yatirim tiizerindeki olumsuz etkilerini
hafiflettigini ortaya koymuslardir. Tran (2020), Vietnam'da finansal kriz sirasinda firma
yatirimlarinin daha diisiik oldugunu ve nakit tutma diizeyinin kiiresel finansal krizin
firma yatirimlar1 iizerindeki olumsuz etkisini azaltabilecegini bulmustur. Jucd ve
Fishlow (2021), Latin Amerika Ulkelerinde, kiresel finansal kriz déncesinde bankalara
daha fazla bagimli olan firmalarin krizden sonra sermaye harcamalarini azalttigini

raporlamstir.
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Tgili literatiirde kriz sonras1 toparlanma dénemini dikkate alan firma diizeyinde
snirli kanit bulunmaktadir. Verilerin ortaya ¢ikmasi i¢in gegen silire goz Oniine
alindiginda, krizin likidite yOnetimini sekillendirmedeki uzun vadeli sonuglar1 heniiz
tam olarak anlasilmis degildir (Almeida vd., 2014, s.154). Jin vd. (2018) kdresel
finansal kriz sonrasinda firma performansindaki toparlanmay1 firma o&zellikleri
lizerinden tanimlayan ilk ¢alisma olma iddiasiyla, 106 iilkeden firma verileri kullanarak
finansal kisithh olan firmalarin krizden sonra daha yavas toparlandiklarini
degerlendirmislerdir. Magerakis, Gkillas, Floros ve Peppas (2022) finansal kriz sonrasi
bir 6rnekleme odaklanmig ve Birlesik Krallik baglaminda Ar-Ge yogunlugu arttik¢a
firmalarin daha fazla nakit biriktirdigini bulmustur. Joseph vd. (2022), kriz 6ncesinde
yiiksek nakit varligina sahip firmalarin, kriz siiresince yatirnmlarini arttirdigini;
toparlanma doneminde ise bu firmalarin yatirim avantajin1 daha da artirarak kalici bir
yatirim ag¢ig1 yarattigini gostermektedirler.

Bunlarin yaninda, ard arda ortaya ¢ikan krizlerin kurumsal 6grenme baglaminda
sonuglarii inceleyen, dolayisi ile krizlerin uzun vadeli etkisine ve politika degisimi
etkisine yonelik kanitlar sunan, yeni bir ¢alisma dalgasi1 gelismektedir. Chen, Chou ve
Lu (2018), ABD'deki finansal olarak kisitli firmalar agisindan 6nceden biriktirilmis
nakdin rollinQ, endiistriyel firmalar igin digsal sok niteliginde olan 2000 dot-com ¢okiisii
ve kiiresel finansal kriz baglaminda incelemislerdir. Bulgular, bu tir ciddi ekonomik
durgunluklar sirasinda 6nceden daha fazla nakit biriktirmis olan finansal olarak kisitl
firmalarin sermaye yatirimlarini artirma egiliminde olduklarimi gdstermektedir. Buna
karsilik, kriz 6ncesinde daha az nakit biriktiren kisitli firmalar ise daha diisiik agir1 getiri
(excess return) elde etmis ve finansal sikintiya diisme olasiliklar1 daha yiiksek olmustur.
Ayrica, 2000 dot-com krizini yasamig ve bu siirecin ardindan nakit biriktirmis
firmalarin, kiiresel finansal krizde temerriide diisme olasiliklarinin daha diisiik oldugu
ortaya konulmustur. Benzer ¢ercevede, Bc ve Simpson (2023), COVID-19’un ABD
sirketlerinin nakit tutma diizeyleri {izerindeki etkisini incelemistir. Bulgulari, pandemiye
maruz kalma dizeyi arttik¢a, sirketlerin nakit tutma egilimlerinin de yiikseldigini ve
firmalarin nakit yonetim politikalarinda 6nceki deneyimlerinden 6grenme yoluyla
hareket ettiklerini gostermektedir. Daha spesifik olarak, Kiiresel finansal kriz sirasinda
ciddi finansal kisitlamalar yasayan ya da daha 6nce SARS ve HINI gibi salginlara
maruz kalmis firmalarin nakit tutma diizeyinin, bu tiir deneyimleri olmayan firmalara
kiyasla anlamli 6l¢iide daha diisiik oldugu belirlenmistir.

Kiiresel finansal kriz, dis finansman kosullarindaki ani ve derinlesen soklarin
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firmalarin likidite yonetimi ve yatirnm davraniglart {izerindeki etkilerini incelemek i¢in
anlamli bir ampirik gozlem imkani1 sunmaktadir. Literatiirdeki bulgular, finansal kriz
gibi digsal soklarin yatirim iizerindeki olumsuz etkilerinin, firmalarin likidite yonetimi
stratejileriyle onemli Olgiide hafifletilebilecegini ortaya koymaktadir. Kriz sonrasi
toparlanma doneminde nakit tutma dlzeyinin yatirnmlar iizerindeki etkisine
odaklanarak, firmalarin finansman politikalarinda anlamli bir degisim yasanabilecegi
ongoriilmektedir. Nitekim, kriz sonrast donemde firmalar nakit rezervlerini daha
ihtiyath kullanabilir veya artan yatirnm firsatlar1 nedeniyle daha aktif bicimde
degerlendirebilir. Calismanin dordiincii ve son arastirma sorusuna paralel olarak, kriz
etkisinin sonlandigi donemlerde nakit tutma diizeyinin yatirnm {izerindeki etkisinin
onceki donemlere gore degisip degismediginin anlasilmasi1 hedeflenmektedir. Bu
dogrultuda, kiiresel krizin firmalarin nakit politikalarina getirdigi degisiklik {izerinden
yatirim-nakit tutma diizeyi duyarlilifi dinamiginin degisip degismedigini test etmek

amaciyla ¢alismanin dordiincii hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur.

Hipotez 4: Borsa Istanbul 6rnekleminde kiiresel finansal kriz sonras1 donemde
nakit tutma diizeyinin yatirim lizerindeki duyarlilig1 6nceki donemlere gore istatistiksel

olarak anlamli sekilde farklidir.

4.3. Veri Seti, Arastirma Modelleri ve Metodoloji

Bu baghk altinda, oncelikle uygulamali calismada kullanilan veri setinin
hazirlanma siireci ve uygulanan islemler agiklanacaktir. Ardindan, gelistirilen hipotezler

dogrultusunda olusturulan arastirma modelleri ve metodoloji sunulacaktir.

4.3.1. Veri Seti

Bu uygulamali ¢alismada, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren finans disi
sektorlerde faaliyet goOsteren firmalara ait 2003-2023 donemi yillik verileri
kullanilmistir. Kullanilan veriler, Thomson Reuters Refinitiv Eikon veri tabam
aracilifiyla elde edilmistir.

Veri tabani, firmalara ait finansal verileri, ilgili finansal tablolarin yayimlandigi
tarihlerle birlikte sunmaktadir. Finansal tablolar, farkli firmalar ag¢isindan ayni yil iginde
farkli donemlerde yayimlandigindan, verilerin ait oldugu aylar degiskenlik

gostermektedir. Bu dogrultuda, Tirkiye’de firma yatirimi g¢aligmalarinin sundugu
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pratige paralel sekilde, Tiirk Liras: tiiriinde elde edilen tiim finansal veriler TUIK
tarafindan aylik olarak yaymnlanan Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (2003=100)
kullanilarak ilgili yil-ay karsiliklar1 dikkate alinarak deflate edilmistir. Endeksin baz yili
olan 2003, hem kuiresel finansal kriz ©dncesi-sonrasi karsilastirmalarina zaman
diizleminde olanak tanimasi hem de 2001 Tiirkiye ekonomik krizinin etkilerinin
Orneklemden biiyiik dl¢iide arindirilabilmesi agisindan analiz baslangi¢ yili olarak tercih
edilmistir.

Finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) mali kuruluglar sektdr sinifinda bulunan firmalar tespit edilerek
elenmistir. Firma yatirnmi g¢alismalarinda 6nemli bir odak olan imalat firmalarina
yonelik ek analizler gergeklestirmek adina yine ayni doneme ait imalat firmalar1 alt
grubunu iceren ek bir veri seti olusturulmustur. imalat firmalar alt grubu igin, KAP
imalat sektor smifinda bulunan firmalar, firma kodu iizerinden birebir eslestirme
yoluyla tespit edilmistir. Tiim bu islemler sonucunda, analizde kullanilan iki ayri
orneklem, 2023 yil1 firma goézlemleri dikkate alindiginda, finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren 380 firma ve 232 imalat firmasindan olusmaktadir.

Baslangi¢ diizeyinde tanimlayici istatistikler, u¢ degerlere isaret eden gézlemler
sunmustur. Kurumsal finans literatiiriinde yaygin bi¢gimde uygulandig: iizere, siirekli
degiskenlerde %1 alt ve iist dilimlerdeki u¢ degerler ayiklanmis, yani gozlem disi
birakilmistir. Her bir modele ait analiz, Stata yazilimi aracilifiyla gergeklestirilmistir.
Eksik gozlemler ve u¢ deger ayiklamasi nedeniyle veri seti dengesiz panel veri 6zelligi
gostermektedir. Bu nedenle, her bir modelde kullanilan firma sayis1 farklilik
gostermekte olup, ilgili farkliliklar analiz siirecinde Stata tarafindan otomatik bigcimde

dikkate allnm1§t1r116.

4.3.2. Arastirma Modelleri ve Metodoloji

Yatirnm literatiirii, ekonomi doktrini igerisindeki yeri, teorik temelleri,
yazarlarinin adiyla anilan ¢ok sayida modelleme c¢aligmasi ve farkli diisiince ekolleri
etrafinda siliregelen tartismalar goz Oniine alindiginda, kapsami itibariyla tek bir
uygulamali ¢alismada biitiiniiyle ele alinamayacak denli genis bir igerige sahiptir. Bu
nedenle, ampirik bir analiz yiiriitiilebilmesi i¢in belirli bir ¢ercevede sinirlama yapilmasi

gerekmektedir.

118 Analizlere ait sonug tablolarinda grup sayisi, ilgili analizde kullanilan firma sayisini ifade etmektedir.
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Bu calismada, kurumsal finansman literatiirii baglaminda kalinarak, Fazzari vd.
(1988) calismasinda sunulan teorik g¢ergeve temel alinacak ve bu dogrultuda arastirma
sorularima yanit aranmaya calisilacaktir. Calisma, yeni bir model gelistirme iddiasi
tasimamakta; bunun yerine, mevcut literatiire katki olarak, Tirkiye 6zelinde kurumsal
nakit tutma diizeyinin firma yatirimlarindaki roliine iliskin kapsamli bulgular sunmay1
ve diizenleyici degiskenlerin etkisini inceleyerek daha 0zgiil arastirma sorularina
ampirik kanitlar saglamay1 amaglamaktadir.

Doruk (2025), finansman kisitlarinin klasik regresyon modelinin asagidaki gibi

ifade edildigini belirtmistir:

|i,t/ Ki,t =a+ CFi,t/ Ki,t"‘ ﬁxi,t + é&it (4.2)

Burada firma i ve zaman t igin, | yatinm veya sermaye harcamalari, K
literatlirdeki standart yaklasimla donem basindaki maddi duran varliklar kullanilarak
Olcilen sermaye stoku, CF nakit akisi ve X yatirimu etkileyebilecek firma diizeyindeki
degiskenler ve ¢ ise hata terimidir.

Finansal kisitlar  yaklasimi, Tiirkiye imalat firmalarinda yatirimin
belirleyicilerini arastiran Doruk (2017) calismasinda olusturulan modellere temel
olusturmustur. Calismada yatirim ve nakit akis1 arasindaki iliskiye odaklanilmis olsa da
nakit tutma, kar oran1 ve serbest nakit akisi degiskenleri i¢in ayri modeller kurulmus ve
firma yatirimlarn ile iliskisi incelenmistir. Ozellikle nakit tutma diizeyine yonelik kayda
deger ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu dogrultuda Doruk
(2017) calismasinda olusturdugu gecikmeli nakit tutma diizeyi degiskenini igeren
alternatif model, bu uygulamali c¢alismada baz model olarak degerlendirilecek ve

oncelikle 1. hipotezin test edilmesinde kullanilacaktir''’.

M1: (Firma Yatirimlar: Orani)iy = Bo (Firma Yatirimlar: Orany)i.q + f1 (Uzun vadeli
borg orani)it1 + B2 (Satiglarin Biiytime Orani)itq + B3 (Nakit Tutma Dlzeyi)iq + A +
Uit
SNIL: lit/ Kit1 = fo (ligr / Kir2) + p1 (Ltdebtic .1 / Kito) + 2 (Gsalesir.1) + f3 (CCEijr.1/

17 yatirim literatiirii kendine dzgii standart bir notasyona sahiptir. Bu sebeple bu uygulamali ¢calismadaki
modeller hem Tiirkgelestirilmis genis ifadeleri ile, hem de standart notasyona uygun bir sekilde
gosterilecek, sonug tablolarinda standart notasyona bagli kalinarak raporlanacaktir. “M” kisaltmas ilgili
modelin agiklamali genis formunu ifade ederken, “SN” kisaltmasi ilgili modelin standart notasyona baglh
formunu ifade etmektedir.
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Kit2) + At + Uit (4.3)

Burada | firma yatirimlari, K dénem bas1 sermaye stokunu, Ltdebt uzun vadeli
borglar1, Gsales satislardaki biiyiimeyi ve CCE nakit ve nakit benzerlerini; A; yillara gore
hazirlanan kukla degiskenlerle kontrol edilen zaman sabit etkilerini, U;; ise rassal hata
terimini temsil etmektedir. 1 firma ve t yil diizeyindeki gézlemi ifade etmektedir.

Firma yatinmlari (1), cari dénem sermaye stokuna amortisman bedelinin
eklenmesi ve donem Dbast (gecikmeli) sermaye stokunun c¢ikarilmas: ile
hesaplanmaktadir. Bagimli degisken (li; / Kit1), firma yatirimlarimin dénem bast
sermaye stoku ile Olgeklendirilmesi ile birlikte firma yatirimlart orani olarak
tanimlanmaktadir. Model, esnek hizlandiran modeline uygun sekilde, sermaye stokunun
gecikmelerini yatinm fonksiyonuna dahil etmis ve boylece gecikmeleri dagitilmis bir
otoregresif model haline gelmistir. Gecikmeli firma yatirim orant (liv1 / Kito),
yatirimdaki duraganligi ve gecikmeleri hesaba katmak i¢in bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmistir. Roberts ve Whited (2013) genel olarak kurumsal finans
alaninda dinamik panel tekniklerinin kullanilmasinin iktisadi motivasyonunu yatirim
Euler denklemlerinin tahmin edilmesine dayandirmaktadir*'®,

Kuramsal cerceve boliimiinde alti ¢izildigi iizere, hizlandiran teorisi temelli
modeller, cogunlukla satiglarin veya satislarin  biliylime oranlariin kullanildig
dagitilmis gecikme temelli yatirim fonksiyonlarini kullanmaktadir. Nitekim basit
hizlandiran model, istenen sermaye stokunun c¢ikti ile dogrusal bir iligkiye sahip
oldugunu, yani, yatirim satislara bagli oldugunu; esnek hizlandiran modeller ise, yatirim
karar1 ile satiglarin gerceklesmesi arasindaki uyum mekanizmasina atifla, ekonomik
modellemede  otoregresif  dagitilmis  gecikmeleri  kullanmasi1  gerektigini
vurgulamaktadir. Buradan hareketle, cari donem toplam satiglarinin  dogal
logaritmasinin bir 6nceki donem toplam satiglarinin dogal logaritmasina oranlanmasiyla
hesaplanan satiglarin biiyiime oraninin gecikmeli degeri (Gsales;.;) degiskeni modelde
yer almstir.

Modelde uzun vadeli borg orani, firma yonetimi ve piyasalar tarafindan giivenli
borg algisinin diizeyini gosteren bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Eger borg diizeyi

giivenli diizeyin altindaysa, uzun vadeli bor¢ ile yatirnm arasindaki iligskinin pozitif

18 Euler yatiim denkleminin literatiirde bilinen ilk uygulamas1 Whited (1992) calismasinda
gorilmektedir. Strebulaev ve Whited (2012), firma yatirimlarinin dinamik dogasini genis bigimde
tartismuglardir.
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olmas1 beklenir; buna karsilik, borg diizeyi giivenli diizeyin iizerine ¢iktiginda, borg ile
yatirim arasindaki iliskinin negatif olmasi beklenir. Doruk (2017), 2006-2015 donemde
Tirkiye’deki ucuz kredi kosullarinin son derece diisiik reel faiz oranlar1 sundugunu ve
bor¢ algis1 seviyesinin giivenli bor¢ seviyesinden daha diisiik oldugu beklentisini
sunmusturllg.

Greenwood (2003), firma yatirnmi-uzun vadeli borg¢ arasindaki iliskiyi borg
piyasasi finansman kanali lizerinden yorumlamistir. Bu yaklagima gore, faiz oranlarinin
hem nominal hem de reel bilesenlerindeki degisiklikler, firmalarin ge¢misteki
finansman kararlariyla etkilesime girerek net varliklari1 ve dolayisiyla yatirimlarin
etkiler. Siirtlinmesiz sermaye piyasalart varsayimi altinda reel faiz oranlarindaki artis
yatirimlar azaltir; ancak bu yaklasim firmalarin sermayeyi nasil sagladigimi dikkate
almaz. Kisa vadeli borcu yiiksek ya da vadesi yaklasan uzun vadeli borcu olan firmalar,
faiz artiglarinda daha yiiksek maliyetle yeniden finansman saglar ve net varlik
degerlerinde diisiis yasarlar. Buna karsilik uzun vadeli bor¢ veya 0z kaynakla finanse
edilen firmalar bundan daha az etkilenir. Firmalarin bor¢lanma yeteneginin net varlik
degerine bagli olmasi1 durumunda, yiiksek diizeyde kisa vadeli borca sahip firmalar,
yatinmlarin1 ideal piyasa kosullarinda beklenen diizeye kiyasla azaltma egiliminde
olurlar. Ayrica, enflasyon beklenmedik sekilde yiiksek oldugunda uzun vadeli borcu
olan firmalar net varlik degerini artirarak bor¢lanma kapasitelerini ve yatirimlarini
artirabilir. Ciinkii enflasyon uzun vadeli borcun reel degerini agindirir ve bu firmalar
yiiksek enflasyon donemlerinde yatirimlarini artirabilir.

Ozellikle Tiirkiye’deki gibi enflasyonist bir ortamda, yatirrm-uzun vadeli borg
iliskisinin istatistiksel olarak pozitif olmasini beklemek miimkiindiir. Veriler enflasyon
etkisinden arindirilmis olsa dahi, uzun vadeli borcun yatirima etkisi bu iliskiye 151k
tutacaktir. Uzun vadeli bor¢ degiskeni, toplam uzun vadeli borcun dénem basi sermaye
stokuna oranlanmasiyla elde edilmektedir ve modelde gecikmeli degeri (Ltdebti;-1 / Kip-
») ile yer almaktadir.

Yatirimin belirleyicilerini inceleyen modelde son olarak, i¢ finansman ve yatirim
arasindaki baglantiy1 test etmek i¢in gecikmeli nakit tutma diizeyi degiskeni (CCE;. /
Kit2) kullanilmistir. Bu uygulamali ¢alismanin 1.hipotezine yonelik elde edilmek

istenen kanitlar, nakit ve nakit benzeri varliklarin bir 6nceki donem sermaye stokuna

119 Merkez bankasinin politika faizi verileri géz dniine alindiginda, her ne kadar dalgalanmalar ve belirli
ani yiikselisler olsa da, bu beklentiyi degistirmeyi zorunlu kilan bir sonu¢ bulunmamaktadir. 2023
ortalarinda baslayan ve giiniimiizde devam eden yiiksek faiz ortami gelecekte bu degiskene dair farkli
sonug beklentileri olusturabilir.
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orani1 geklinde tanimlanan nakit tutma diizeyi degiskeninin, firma yatirimlari oram
tizerindeki dogrudan etkisinin test edilmesi yoluyla sunulacaktir. f3 bu noktada
ilgilenilen esas katsay1 olacaktir.

Calisma boyunca ayrintili olarak tartisildigi lizere, firmalarin finansal kisithilik
durumunun yatirim kararlar1 iizerindeki potansiyel etkilerini ve bu etkinin nakit tutma
diizeyi araciligiyla degerlendirilip degerlendirilemeyecegini incelemek amaciyla,
analizlere finansal kisithili§i yansitan etkilesim degiskenleri dahil edilmistir. Bu
yaklasim, literatiirde siklikla firmalarin belirli bir kritere gore finansal olarak kisith veya
kisitsiz bicimde smiflandirilarak 6rneklem bdlme yontemiyle analiz edilmesi seklinde
uygulanmaktadir. Ancak bu c¢aligmada, nakit tutma diizeyine 6zel vurgu yapilmasi
nedeniyle, s6z konusu etkileri dogrudan etkilesim terimleri iizerinden gézlemlemek ve
analiz etmek miimkiin kilinmistir. Bu c¢erg¢evede, asagida sunulan iki model, ilgili

hipotezlerin ampirik olarak test edilmesini saglamak {izere yapilandirilmistir.

M2: (Firma Yatrimlar: Orany)is = Bo (Firma Yatrimlar: Orany)i 1 + f1 (Uzun vadeli
bor¢ orani)i1 + B2 (Satiglarin biiyiime orant)iq + f3 (Nakit tutma dizeyi)it1 + B4
(Hadlock ve Pierce Finansal Kisutlilik Endeksi);«.1 + f5 (Nakit tutma diizeyi); .1 X
(Hadlock ve Pierce Finansal Kisitlilik Endeksi)it.q + 2+ + Uit
SN2: Iit/ Kit1 = fo (lit1 / Kir-2) + pr(Ltdebt; ;1 / Kit2) + 2 (Gsales; 1) + f3(CCEi1 /
Kit-2) + Ba (HPlit1) + B5 ((CCEit1/ Kit2) X (HPlit1)) + At + Uiy (4.4)

M3: (Firma Yatirimlar: Orani)iy = Bo (Firma Yatirimlar: Orany)i.q + f1 (Uzun vadeli
bor¢ orani)iv1 + P2 (Satiglarin biiyiime orant)i.q + B3 (Nakit Tutma Dulzeyi)i .1 + fs
(Finansal Kisitsiz Firmalar)i 1 + f7 (Finansal Kisitsiz Firmalar)i 1 X (Nakit tutma

dizeyi)ir.1 + At + Uiy

SN3: It/ Kig1 = fo (i1 / Kir2) + pr(Ltdebtic .y / Kiro) + S2 (Gsalesjt.1) + f3 (CCEia/

Kit-2) + fe (FINUNConi 1) + f7 ((CCEj -1 / Kit2) X (FINUNCon;.1)) + At + Uiy (4.5)

Model 2’de, baz modele ek olarak, “firma yatirimlar1 - nakit tutma dizeyi -
finansal kisitlar” bolimiinde formiile edildigi sekilde hesaplanan Hadlock ve Pierce
finansal kisitlilik endeksinin gecikmeli degerleri (HPI;1) siirekli degisken formunda
kullanilmis ve ayrica nakit tutma diizeyi ile etkilesimi ((CCEjt1 / Kit2) X (HPlit1))

modele dahil edilmistir. Bu baglamda, finansal kisitlilik derecesi ile nakit tutma dizeyi
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degiskeninin etkilesim terimi (Ss) Uizerinden 2.hipotez test edilecektir'?°.

Model 3’te Hadlock ve Pierce finansal kisitlilik endeksinin en alt iigte birlik
diliminde olan firmalar seklinde tanimlanan gecikmeli Finansal Kisitsiz Firmalar kukla
degiskeni (FinUnCony;) ve nakit tutma diizeyi ile etkilesimi ((CCEjt1 / Kit2) X
(FinUnCony.1)) modele dahil edilmistir. Bu baglamda, finansal olarak kisitsiz olma
durumu ile nakit tutma diizeyi degiskeninin etkilesim terimi (f7) Uzerinden 3.hipotez
test edilecektir'?!,

Model 2 ve Model 3’lin olusturulmasina benzer yaklasimlar literatiirdeki cesitli
calismalarda da benimsenmistir. Ornegin; Doruk (2017), holding grubuna dahil olmanin
ve is grubu iiyeliginin (8rnegin TUSIAD) i¢ finansman kaynaklari araciligiyla firma
yatirimlar1 iizerindeki potansiyel etkisini analiz etmek amaciyla ilgili etkilesim
terimlerini igeren analiz sonuglart sunmustur. Gezici vd. (2019) finansal kisitliligi 6l¢en
bir skor endeksi gelistirerek, bu endeksi dogrudan modele dahil etmis ve finansal
kisithilik diizeyinin firma yatirimlari {izerindeki etkisini incelemislerdir. Can ve Cosar
(2023), olusturduklari finansal kisitlilik endeksini kullanarak firmalari finansal agidan
kisitl ve kisitsiz olarak siniflandirmig; dagilimin en iist {icte birini “finansal agidan
kisith”, en alt iicte birini ise “finansal agidan kisitsiz” olarak tanimlamiglardir.
Calismalarinda, finansal acidan kisith firmalar1 temsil eden kukla degiskeni 1 degerini
alacak sekilde olusturmus ve yatirim odakli modellerinde bu kukla degiskenin yani sira
uzun vadeli borg ile etkilesim terimini de modele dahil etmislerdir.

Hadlock-Pierce endeksi, farkli arastirma altyapilarinda, finansal kisitlilik
gostergesi olarak endeks skoru formunda ampirik modellerde yer bulmustur (Bkz:
Berkowitz, Lin ve Ma, 2015; Cui, 2020; Datta, Doan ve Iskandar-Datta, 2019; Kim,
Lee, Meng ve Paik, 2023). Ayn1 baglamda, Hadlock-Pierce endeksi kukla degiskeni;

120 Hadlock-Pierce endeksinin yiiksek degeri, firma icin daha fazla finansal kisitlama anlamina
gelmektedir (Hadlock ve Pierce, 2010, s.1929). Bu ters etki, endeksin hesaplanmasinda negatif
katsayilarin kullanilmast ile ortaya ¢ikmaktadir.

121 By modelde, sonuglarin kukla degiskenler araciligiyla kiyaslama esasina dayali olarak yorumlanmasi
hedeflenmis ve bu dogrultuda bir smiflandirma tercihi yapilmistir. Hadlock ve Pierce (2010)
calismasindaki yaklagim esas alinarak, tigte birlik dilimlere gore (0,1) tiirlinde bir kukla degisken
olusturulmus ve bu gergevede iki temel kategori belirlenmistir. Buna gore, endeksin en iist {igte birinde
yer alan firmalar finansal olarak kisitli, en alt Ugte birinde yer alan firmalar ise finansal olarak kisitsiz
firmalar olarak tamimlanmustir. Ortada kalan tgte birlik dilim ise literatirde genellikle “nétr” ya da daha
az finansal kisith firmalar seklinde degerlendirilmekte olup, bu c¢alismada Tiirkiye ornekleminin
gelismekte olan piyasa niteligi dikkate alinarak bu sekilde yorumlanmasi daha uygun bulunmustur.
Nitekim Gezici vd. (2019) calismasinda da vurgulandigi iizere, Tiirkiye orneklemi bitiinctl olarak
finansal kisitlilik hipoteziyle uyumlu sonuglar vermektedir. Ancak, smiflandirmaya iliskin muhtemel
tanim hatalarin1 6nlemek amaciyla, analizde temel ayrim finansal olarak kisitsiz firmalar ve diger firmalar
seklinde yapilacak; kisitsiz firmalar Hadlock-Pierce endeksine gore belirlenmis olmakla birlikte,
sonuglarin yorumlanmasinda finansal olarak kisith firmalara iliskin keskin ve genelleyici ifadelerden
kaginilacaktir.
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bazi c¢alismalarda Hadlock ve Pierce (2010) c¢aligmasina paralel bicimde endeks
degerleri en {ist iigte birlik diliminde olan firmalar finansal olarak kisitli, en alt iicte
birlik diliminde olan firmalar ise kisitsiz kategorisine girecek sekilde kodlanmistir (Bkz:
Chod, Lyandres ve Yang, 2019; Huang ve Mazouz, 2018; Huang, Maharjan ve Nanda,
2024). Diger calismalarda ise bu kategorizasyon dortte birlik dilimler (Bkz: Lockhart,
2014), endistri ortalamalar1 (Bkz: Kong, Jiang ve Zhu, 2022) veya Orneklem
ortalamalar1 (Bkz: Abdulla, Dang ve Khurshed, 2017; Shang, 2020) dikkate alinarak
olusturulmustur.

Son olarak, kriz sonrasi donemde nakit tutmanin yatirim kararlari {izerindeki
roliinii daha ayrintili bigimde analiz edebilmek ve donemler arasi karsilastirmali bir
degerlendirme gerceklestirebilmek amaciyla baz modele kiiresel finansal krize iliskin ek
degiskenler dahil edilmistir. Bu dogrultuda, kriz etkisinin ortadan kalkti§i donemlerde
nakit tutma diizeyinin yatirimlar {izerindeki etkisinin onceki donemlere kiyasla
farklilagip farklilasmadigini zamana bagli bir etkilesim terimi araciligiyla incelemek
tizere asagida sunulan Model 4, dordincl hipotezin ampirik olarak test edilmesine

olanak saglayacak sekilde yapilandirilmstir.

MA4: (Firma Yatirimlar: Orani)iy = Bo (Firma Yatirimlar: Orany)i .1 + f1 (Uzun vadeli
bor¢ orani)i1 + B2 (Satiglarin biiyiime orant)iq + f3 (Nakit tutma dizeyi)it1 + fBs
(Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi); + Py (Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi); x (Nakit tutma
duzeyi)it1 + At + Uiy
SN4: liy I Kit1 = fo (ligr / Kiro) + pa(Ltdebtic -1 / Kir2) + B2 (Gsalesi.1) + f3 (CCEir1/
Kit2) + fs (POStFC,) + fg ((CCE; 1/ Kit2) X (POStFCy)) + At + Uiy (4.6)

Model 4’te, baz modele ek olarak, 2012 ve sonrast donemi yakalayan kiresel
finansal kriz Sonrasi kukla degiskeni (PostFC;) ve gecikmeli nakit tutma duzeyi ile
etkilesimi ((CCE;t1 / Kit2) X (PostFC;)) modele dahil edilmistir. Bu baglamda, kriz
sonrasi donem ile nakit tutma diizeyi degiskeninin etkilesim terimi (fg) Uzerinden
4.hipotez test edilecektir

Hipotez gelistirme boliimiinde tartisildigi iizere, literatiirdeki caligmalar
genellikle kriz donemine odaklanmakta ve bu dogrultuda krizi temsil eden yillari 1,
diger yillar1 ise 0 olarak kodlayan kukla degiskenler kullanmaktadir. Bu ¢alismada ise
kiiresel finansal krizin etkilerinin sonlandigi donemi incelemek hedeflendiginden, kukla

degiskenin sinir yilin1 belirlemek amaciyla literatiire bagvurulmustur. Dastan, Karabulut
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ve Yal¢inkaya (2024), kiiresel ekonomi politikas1 belirsizligi soklarinin Tiirkiye'deki
makroekonomik faaliyetler iizerindeki zamanla degisen etkilerini 1999q1-2020q4
donemi i¢in analiz etmis ve gayri safi yurti¢i hasilanin kiiresel ekonomik politika
belirsizligine verdigi en biiyik olumsuz tepkilerin 2001-2002, 2008-2011 ve 2019-2020
donemlerinde ortaya ¢iktigim gdstermistir. Benzer bigimde, Cilasun, Goneng, Ozmen,
Samancioglu, Yilmaz ve Ziemann (2019) Tirkiye’de firma yatirnmlarinin 2000’li
yillarin baginda GSYH’nin %10’u seviyesindeyken, 2006’da %19’a kadar yiikseldigini;
kiiresel finansal krizle birlikte %13’e geriledigini ve 2011°de %19’a ulasarak zirve
yaptigint raporlamistir. 2012-2016 doneminde bu oran %17-18 araliginda seyretmis,
2016°daki darbe girisiminin ardindan diismiis, ancak 2017 nin ikinci yarisinda yeniden
toparlanmustir.

Batuman vd. (2022) Dogu Avrupa iilkeleri ve Tirkiye 6rnekleminde, ortalama
nakit tutma oraninin 2003’te %6 iken 2008’de %3,11°e kadar geriledigini; 2011
sonrasinda artis egilimine girerek 2015’te %7,22 ile en yiiksek seviyeye ulastigini
ortaya koymuslardir. Demirhan ve Aldan (2021) ise Turkiye ornekleminde kredi
kisitlarinin istthdam artis1 iizerindeki etkisinin iktisadi dalgalanmanin evrelerine gore
degistigini, bu etkinin 6zellikle 2008-2011 kiresel calkanti doneminde kii¢iik firmalar
icin belirgin oldugunu ve kriz sonrasi1 dénemde anlamliligimi yitirdigini gostermistir.
Ayrica, kiigiik firmalar i¢in 2012 sonrasinda karlilik ve ticari borglara iliskin
katsayilarin biiyiik ve anlamli hale geldigi, biiyiik firmalar i¢in ise daha siirl bir artis
gozlemlendigi raporlanmistir.

Bu cergevede, calismada kiiresel finansal krizin etkilerinin sonlandigr dénemi
temsil eden smnir yil olarak 2012 yili belirlenmistir. Bu tercih, Dastan vd. (2024),
Cilasun vd. (2019), Batuman vd. (2022) ve Demirhan ve Aldan (2021) gibi literatirdeki
bulgularla uyumludur ve s6z konusu dénemin Tiirkiye’de kriz etkilerinin azaldig1 ve
toparlanmanin bagladig1 bir asama oldugunu gostermektedir. Bu kabul, ayrica yapilacak
ek analizlerle desteklenerek gu¢lendirilecektir.

Bu uygulamali ¢alismada, firma yatirnmlarina yonelik modellerinin dogasinda
bulunan igsellik sorunu, dinamik modelde bulunan gecikmeli bagimli degiskenin varlig
ve firma sabit etkilerinden kaynaklanan sapmalari gidermek amaciyla Arellano ve Bond
(1991) yaklasimma dayanan tek asamali fark GMM tercih edilmistir'??. Orneklem

bliylikliigliniin nispeten sinirli olmasi nedeniyle, ara¢ degisken sayisinin artmasi

122 Doruk (2017) tek asamali fark GMM tahmincilerinin Tiirkiye imalat sektdrii firma yatirim modelleri
i¢in daha tutarli sonuglar verdigini ifade etmistir.
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durumunda tahmin sonuglarinin tutarliligina zarar verebilecek asir1 tanimlilik riski
dogmaktadir. Fark GMM, ara¢ degisken sayisinin kontrol altinda tutulmasini
kolaylastirarak bu riski en aza indirir. Bu nedenlerle, calismanin veri yapisina ve
modelleme amacina daha uygun olan fark GMM ile tahminler gergeklestirilmistir.
Tahmin surecinde izlenen prosediir, ¢calismada kullanilan model yapisi g¢ergevesinde

asagidaki gibi genellestirilebilir.

lit/ Kita = a (liga ! Kit2) + f (Xie1) + A+ i + &t 4.7)

Burada | firma yatirimlari, K donem basi sermaye stokunu, X’ gecikmeli bagiml
degisken haricindeki agiklayict degiskenler, i zaman i¢inde degismeyen firma sabit
etkileri, A y1l sabit etkilerini, &; ise gOzlemlenemeyen rassal hata terimini temsil
etmektedir. 1 firma ve t y1l diizeyindeki gozlemi ifade etmektedir. Bu genellestirilmis
modelde yer alan y; sabit etkilerinin, agiklayici degiskenlerle korelasyona sahip
olabilecegi varsayimi, klasik tahmin yontemlerinin tutarliligini bozmaktadir. Bu
nedenle, birinci fark donlisimii uygulanarak sabit etkilerin modelden ayiklanmasi

saglanmistir. Boylece elde edilen model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

A(lit ! Kir1) = a A(lir1 / Kit2) + AKX i 1) + Ad + Ay (4.8)

Bu doniisiimle, sabit firma etkileri elimine edilirken; icsellik ihtimali tasiyan
gecikmeli degiskenler i¢in uygun ara¢ degiskenler kullanilarak modelin tahmini
gergeklestirilmistir.

Degiskenler tek tek ele alindiginda, modelde yer alan birgok aciklayici
degiskenin farkli iktisadi baglamlardan kaynaklanan igsellik sorunlarina acik oldugu
goriilmektedir. Ozellikle yatirim kararlarinin modellenmesinde yapisal olarak ortaya
¢ikan bu sorun, erken donem neoklasik yatirirm modellerinde de kendini gostermektedir.
Tam rekabet kosullar1 varsayimi altinda bu modeller, firma diizeyinde optimal sermaye
stokunu; ya tiretimin digsal olarak verildigini ve firmanin 6lgege gore sabit getiri ile
kars1 karsiya oldugunu; ya da Olcege gore azalan getiri oldugunu ve iiretimin icsel
oldugunu varsayarak belirlerler. Bu cergevede yatirnm modellerine optimizasyon
davranigina dayanmayan teslimat gecikmeleri gibi unsurlar dahil edilmistir (Guest ve
McDonald, 2001, s.903-904). Roberts ve Whited (2013), Euler yatirim denklemlerinin

kullanilmaya baglanmasi ile dinamik yapinin yatirim ¢aligmalarinda 6n plana ¢iktigini
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ifade etmislerdir. Nitekim Euler denklemi, sezgisel olarak bugiin yatirim yapmanin
marjinal maliyetinin, yatirimi yarina ertelemenin beklenen iskonto edilmis maliyetine
esit olmasi ilkesine dayanir.

Bu baglamda, firma yatirimlarinin belirleyicileri arasinda yer alan gecikmeli
yatirim orani, dinamik model yapisinin dogasi geregi, ge¢mis doneme ait hata
terimleriyle korelasyon gosterebilir. Bu durum, gozlemlenemeyen heterojenlik
nedeniyle gecikmeli degiskenin hata terimi ile iliskili olmasina ve dolayisiyla dinamik
icsellik sorununa yol agmaktadir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin arag
degisken olarak kullanilmas: gerekliligi, s6z konusu korelasyon yapisindan
kaynaklanmaktadir.

Modelde yer alan bir diger 6nemli agiklayict degisken olan satiglarin biiylimesi,
firma yatinm davramsiyla potansiyel olarak esanlilik iliskisi icindedir. Ozellikle arz
soklarinin hem satis diizeyini hem de yatirim harcamalarini ayn1 anda etkileme ihtimali,
bu iki degigsken arasinda nedenselligin yoniinii belirlemeyi giiglestirmektedir (Gugler,
2003, s.275). Boyle durumlarda, satis biiyiimesinin hem bagimli degiskenle hem de
modeldeki diger degiskenlerle iligkisi igsel bir yapiya biirtinebilir. Bu nedenle, bu
degiskenin digsal kabul edilerek dogrudan modele dahil edilmesi, tahmin sonuglarinda
sapmalara yol acabilir. Bu baglamda, satis biliylimesi potansiyel olarak igsel bir
aciklayici degisken olarak degerlendirilmektedir.

Nakit tutma ve borcluluk diizeyi gibi finansal degiskenler, yalnizca yatirim
davraniginin sonuclar1 olmakla kalmayip, aynt zamanda firmalarin yatirim kararlarinm
etkileyebilecek potansiyel belirleyiciler olarak da degerlendirilebilir. Bu nedenle s6z
konusu degiskenler, ¢ift yonli nedensellik iliskisi barindirmalar1 nedeniyle igsellik
sorununa agik bir yap1 sergilemektedir. Literatiirde bu konu, 6zellikle firma duzeyindeki
yatirim firsatlarinin firma bilangosundaki nakit pozisyonu veya bor¢lanma diizeyi
tizerinden dolayli olarak yansiyabilecegi varsayimiyla ele alinmaktadir (Stein, 2003,
5.126).

Ornegin, firmalar karliliklarinin olagandis1 yiiksek oldugu dénemlerde nakit
rezervlerini artirma egiliminde olabilir. Ancak bu tiir donemlerde yatirim faaliyetlerinin
de artmas1 beklenebileceginden, yiiksek nakit tutma diizeyinin yatirim faaliyetinin bir
sonucu mu yoksa nedeni mi oldugu agik bicimde belirlenememektedir. Benzer sekilde,
firmalar baz1 durumlarda yatirimi azaltmayi planladiklar1 donemlerde borglanabilir. Bu
durumda, kaldira¢ oranlarindaki artisin yatirimlardaki azalmayla eszamanli olarak

gbzlemlenmesi, dogrudan nedensellik iliskisi kurulmasini giiclestirir. Bu nedenlerle,
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hem nakit tutma hem de uzun vadeli bor¢ dizeyleri, yatirnm kararlart ile karsilikli
etkilesim i¢inde olan, potansiyel olarak i¢sel degiskenler olarak degerlendirilmektedir.

Finansal kisithlik diizeyini Olgmeye yonelik degiskenlerin igsel dogasi,
modellemede 6nemli 6lglide 6lglim hatas1 ve igsellik riski tasimaktadir. Hadlock ve
Pierce (2010), bu baglamda birgok finansal degiskenin, 6zellikle de firmalarin nakit
tutma duzeyleri gibi gostergelerin, igsel karar siireglerinden etkilendigini ve bu nedenle
dogrudan bir kisithilik 6lgiitii  olarak  kullanilmalarmin  tartismali  oldugunu
vurgulamaktadir. Ornegin, bir firmanin yiiksek diizeyde nakit tutmasi, digsal bir finansal
rahatlamadan degil, aksine finansal kisithilik algisiyla gelistirilen ihtiyath bir stratejiden
kaynaklanabilir. Bu durum, kisithilik diizeyi ile nakit tutma arasindaki iliskinin yoniinii
belirlemeyi zorlastirarak nedensellik sorunlar1 yaratmaktadir. Bu gerekgelerle ¢alisma,
finansal kisithilik endeksinin olusturulmasinda yalnizca firma biyiikligl ve firma yasi
gibi daha digsal kabul edilen 6lgiitleri esas alan temkinli bir yaklagimi savunmaktadir.

Almeida ve Campello, (2007), finansal kisitlilik durumunun firmanin maddi
duran varliklar1 ile igsel olarak iliskili olma potansiyeli iizerinden bir tartisma
yiriitmislerdir. Bu baglamda, her ne kadar iiretim siirecinin dogasinin firmanin varlik
dagilimmi biiyiik ol¢lide belirleyecegini Oncelik alsalar da, bir firmanin kisith olup
olmamasinin duran varliklara yaptigi yatirimlart ve dolayisiyla kredi kapasitesini
etkileyebilecegini degerlendirmislerdir. Dolayisiyla, duran varliklarin yapisi ile finansal
kisithilik arasinda karsilikli bir iliski $6z konusu olabilir ve bu da kullanilacak kisitlilik
kriterinin tahmin giiciinii zayiflatabilir.

Bu uygulamali ¢alismada, Hadlock ve Pierce (2010) tarafindan onerilen gorece
digsal olgiitlere dayali bir finansal kisitlilik endeksi tercih edilmis olsa da, bu tir
endekslerin ¢gogunlukla vekil degisken olarak kullanildig1 ve teorik olarak 6l¢giilmesi zor
bir kavram olan finansal kisithili§i dogrudan temsil etmekte yetersiz kalabilecegi
unutulmamalidir. Dolayisiyla, 6lgiim hatalar1 ve ihmal edilmis degiskenler gibi unsurlar
nedeniyle, bu degiskenin de potansiyel icsellik riski tasidigi gbéz Oniinde
bulundurulmustur.

Son olarak, kiresel finansal kriz, modelde digssal bir sok olarak
degerlendirilmistir. Bu baglamda, s6z konusu kriz kosullarinin firma davranislari
uzerindeki etkileri, modelin kontrol degiskenlerinden biri olarak digsal bir sekilde ele
alinmustir.

Uygulama odakli yaklasim c¢ercevesinde, raporlanmasi gereken metodolojik

tercihler asagida Ozetlenmistir: Modeller yalnizca birinci fark denklemini igerecek
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sekilde yapilandirilmis; seviye denklemleri tahmin strecine dahil edilmemistir.
Degisken doniisiimiinde varsayilan yontem olan birinci fark alma yontemi kullanilmas;
alternatif doniisim secenegi olan ileri ortogonal sapmalar tercih edilmemistir.
Tahminler, tek asamali GMM yaklagimiyla gergeklestirilmis ve degisen varyansa karsi
dayaniklilik saglamak ve sonlu drneklem performansini iyilestirmek amaciyla saglam
(robust) standart hatalar'?® kullanilmustur.

Modellerde, birinci gecikmeleri ile yer alan aciklayici degiskenler; firma yatirim
orani, satiglarin biiylime orani, uzun vadeli borg¢ orani, nakit tutma duzeyi, finansal
kisitlilikla iligkili degiskenler ve bu degiskenlerin etkilesim terimleri, i¢sel olarak
tanimlanmis; bu degiskenlerin 3. ve 4. gecikmeleri'®® ara¢ degisken olarak
kullanilmistir. Ara¢ degiskenlerin 3. gecikmelerden baslamasi, On test asamasinda
modellerde 2. dereceden otokorelasyonun tespit edilmis olmasiyla iliskilidir'®.
Literatlirle uyumlu bi¢imde, 2. gecikmelerin ara¢ degisken olmaya uygun olmadig
kabulii dogrultusunda bir modelleme yaklasimi benimsenmistir°.

Kiresel finansal kriz ve bagh etkilesim terimleri, ilgili modele digsal degiskenler
olarak dahil edilmistir. Ayrica, zaman sabit etkileri de digsal bigimde tanimlanarak tiim
modellerde kontrol degiskeni iglevi gbrmesi saglanmistir. Modellerin gegerliligini
degerlendirmek amaciyla birinci, ikinci ve Ugunct dereceden otokorelasyon testleri
uygulanmis, kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligi ise Hansen asir1 tanimlilik testi ile
smanmigtir.

Uygulamali ¢alisma kapsaminda, modellerde kullanilan biitiin degiskenler ve

hesaplama yontemleri toplu bir sekilde Tablo 4.1° de gosterilmektedir.

12 Saglam (robust) segenegi degisken varyansa kars: tutarli tahminler saglamaktadir. Genis kapsaml
tartigma i¢in bkz: Wooldridge (2010, s.60-62)

124 Arag sayismin grup sayisina asiri yaklasmasini yarattigi gok fazla arag sorununu 6nlemek adina, daha
az firma sayisma sahip imalat sektorune odaklanan modellerde duyarlilik analizleri sonucunda yalnizca 3.
gecikmelerin ara¢ olarak kullanilmasi tercih edilmistir.

125 Tiirkiye 6zelinde, Can ve Cosar (2023) ¢alismasinda bu duruma dair anlamli bir bulguya ulasilmistir.
Calismada, t anindan t+x donemine kadar olan sermaye stokundaki kiimiilatif degisim, t anindaki toplam
varliklarla normalize edilerek hesaplanmig; elde edilen sonuclar, kiimiilatif yatirmmin finansal
kisitlamalara ¢ y1l boyunca anlamli sekilde tepki verdigini ortaya koymustur

126 Firma yatirimlar1 6zelinde benzer uygulamalar icin bkz: Brown ve Petersen (2009); Borisova ve
Brown (2013).
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Tablo 4.1
Degisken Hesaplamalart

Degisken Notasyon Hesaplama Y ontemi
(Firma Yatirimlart LK. [(Maddi Duran Varliklar);;- (Maddi Duran Varliklar);;.
Orani);; heh e 1+ (Amortisman);,] / (Maddi Duran Varliklar); 4
(Uzun Vadeli Borg Ltdebt;,/ . _ ) _
Orann),, Kios (Uzun Vadeli Borglar);; / (Maddi Duran Varliklar); 4
(Satiglarin Biiyiime (Satiglarin dogal logaritmasti);; - (Satiglarin dogal
Gsales;; )
Orant);; ’ logaritmast); .
(NaokrI:“I;J tma CCE;;/ Kit1 | (Nakit ve nakit benzerleri);; / (Maddi Duran Varliklar);,
it
(Hadlock ve Pierce (-0.737 * (Toplam varliklarin logaritmasi);; ) + (0.043 *
Finansal Kisitlilik HPI;; (Toplam varliklarin logaritmast);)? - (0.04 * (Gozlem
Endeksi); yil1 - Firma kurulus y1l1);)

Kukla degisken (Hadlock ve Pierce Endeks degeri en alt
FinUnCon;; ticte birlik yilizde diliminde olan firma gézlemi ise 1,
aksi takdirde 0)

(Finansal Olarak
Kisitsiz Firmalar);

(Kdresel Finansal POSIEC Kukla degisken (Eger “gézlem yil1 > 2012” ise 1, aksi
Kriz Sonrasi), ! takdirde 0)

4.4. Ampirik Bulgular ve Tartisma

Bu baslik altinda, uygulama sonucunda elde edilen bulgular ayrintili bigimde
incelenmekte ve degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, ilgili tablolar esliginde
tanimlayict istatistikler, korelasyon analizleri, tahmin edilen regresyon katsayilari,
istatistiksel anlamlilik diizeyleri, otokorelasyon test sonuglar1 ve modelin gegerliligine
iliskin gostergeler sistematik bigimde raporlanmistir. Elde edilen sonuglar, mevcut

literatiir 1s181nda tartisilmig ve kurumsal finans ¢ercevesinde yorumlanmastir.

4.4.1. Tamimlayic1 Istatistikler

Tanimlayic1 istatistikler, analiz kapsaminda kullanilan bagimli degisken ile
gecikmeli aciklayic1  degiskenlerin  temel dagilim 6zelliklerini ortaya koyarak,
orneklemin yapisi1 hakkinda genel bir ¢ergeve sunmaktadir. Tablo 4.2, modelde yer alan
degiskenlere iliskin 6zet istatistikleri, finans dis1 sektOrlerde faaliyet gdsteren firmalar

(Panel A) ve imalat firmalar1 (Panel B) 6rneklemleri igin ayr1 ayri sunmaktadir.
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Tablo 4.2

Tammlayict Istatistikler

. GoOzlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Degiskenler

Sayisi Deger Sapma Deger Deger
Panel A
lie/ Kita 4638 .336 .844 -.559 7.565
CCEjt1/ Kit2 4382 1.227 4.031 .001 56.547
Ltdebti .1/ Kit-2 4431 524 1.413 0 19.646
Gsales; 1 4371 .07 33 -1.079 1.497
HPI; 1 4628 .093 1.455 -2.534 4.878
Panel B
lit/ Kita 2989 .265 .675 -474 5.027
CCEi1/ Kit2 2861 426 .702 .001 5.258
Ltdebt; 1/ Kit2 2891 352 .58 0 4.898
Gsalesi .1 2864 .063 .28 -.782 1.11
HPI; 1.1 2986 -177 1.282 -2.641 3.722

Not: Orneklem 2003-2023 yillarim kapsamaktadir. Panel A, finans dis1 sektérlerde faaliyet gésteren
firmalar icin; Panel B ise imalat firmalari i¢in tanimlayic istatistikleri sunmaktadir. Degiskenlere ait
tanimlar aragtirma modelleri ve metodoloji béliimiinde sunulmustur.

Yatinm oranmi degiskeni igin ortalama deger finans disi sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarda 0.336, imalat firmalar1 alt grubunda ise 0.265 olarak hesaplanmuistir.
Bu farklilik, firma gruplan arasinda yatirim davraniglarina iligkin ¢esitlilige isaret
etmektedir. Her iki 6rneklem grubunda da maksimum degerlerin sirasiyla 7.565 ve
5.027 gibi oldukca yiiksek seviyelere ulagmasi, bazi firmalarin belirli donemlerde
yiiksek diizeyde yatinm gerceklestirdigini gostermektedir. Ote yandan, negatif
minimum degerler, bazi firmalarda net yatirimin negatif, yani sermaye stokunun
azaldig1 donemlerin oldugunu gostermektedir. Standart sapma degerleri (0.844 ve
0.675) firmalar arasinda ciddi yatirim farkliliklar1 bulundugunu ortaya koymaktadir.

Gecikmeli nakit tutma orani i¢in ortalama deger finans dis1 sektorlerde faaliyet
goOsteren firmalarda 1.227, imalat firmalarinda ise 0.426’dir. Maksimum deger, finans
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda 56.547 gibi oldukca yiiksek bir seviyededir
ve bu, %1 ist dilimdeki u¢ degerler ayiklanmis olmasina ragmen, bazi firmalarin bir
onceki donemdeki sermaye stoklarina kiyasla oldukga yiliksek oranda nakit tuttuklarini
gostermektedir.

Gecikmeli uzun vadeli bor¢ orami igin ortalama deger finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarda 0.524, imalat firmalarinda ise 0.352°dir. Gecikmeli satis
biiyiimesi her iki 6rneklemde de ortalama yaklasik %6-7’dir. Ancak gozlemlerin negatif
ve pozitif u¢ noktalar1 bu biiylime oraninin firmalar arasinda olduk¢a degisken oldugunu

ortaya koymaktadir. Finansal kisitlilik gostergesi olarak kullanilan gecikmeli Hadlock-
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Pierce endeksi finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda ortalama 0,093 iken,
imalat firmalarinda -0,177°dir. Bu fark, imalat firmalarinin finansal kisit diizeylerinin

genel 6rneklemden yapisal olarak farkli olduguna isaret etmektedir.

4.4.2. Coklu Dogrusal Baglanti Degerlendirmesi

Modelde yer alan agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup
olmadigin1 degerlendirmek amaciyla korelasyon katsayilar1 ve varyans ayrigtirma
faktorii (VIF) degerleri analiz edilmistir. Tablo 4.3, finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar (Panel A) ve imalat firmalar1 (Panel B) i¢in korelasyon matrislerini ve
her degiskene ait VIF degerlerini sunmaktadir. Her iki panelde de korelasyon
katsayilarinin neredeyse tamami 0.4 degerinin altinda seyretmekte olup, degiskenler
arasinda yiiksek dogrusal iligki bulunmadig goriilmektedir. Bu durum, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun analizde 6nemli bir tehdit olusturmadigini gostermektedir. Buradaki
tek istisna Panel B’de sunulan gecikmeli yatirim orani ile gecikmeli satislarin biiyiimesi
arasindaki korelasyon katsayisinin r = 0.408 olmasidir. Fakat bu deger, gorece yiiksek
bir korelasyona isaret etse de literatlirde tanimlanan nerdeyse biitiin ¢oklu dogrusal

baglant1 esik degerinin altindadir.

Tablo 4.3
Korelasyon Matrisi ve Varyans Ayristirma Faktori
Degisken VIF (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Panel A
(1) lie/ Kiga 1.000
(2) liga / Kigo 1233 -0035  1.000

(3) CCEiri/Kir,  1.084 0147 0228  1.000
(4) Ltdebt;1/ Kip, 1.062  0.062 0139  0.186  1.000

(5) Gsales;tq 1.172 -0.055 0.371 0.043 0.043 1.000

(6) HPI; .1 1.025 -0.072 0.026 -0.040 0.095 0.087 1.000
Panel B

(1) it/ Kiea 1.000

(2) lisr ! Kigo 1.252  -0.063  1.000

(3) CCEiri/Kir, 1071 0134  0.193  1.000

(4) Ltdebt;.1/ Kip, 1.084 0071 0167  0.185  1.000

(5) Gsales; ., 122 -0076 0408 0129 0054  1.000

(6) HPI; 1 1.031 -0082 0033 0005 0147 0083  1.000

Not: Orneklem 2003-2023 yillarim kapsamaktadir. Panel A, finans dis1 sektorlerde faaliyet gésteren
firmalar i¢in; Panel B ise imalat firmalari i¢in tamimlayici istatistikleri sunmaktadir. VIF kisaltmasi;
varyans ayristirma faktoriinii ifade etmektedir.
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Gecikmeli bagimli degisken haricinde VIF degerleri incelendiginde ise, Panel
A’da en yuksek VIF degeri satiglarin biiyiimesi degiskenine ait olup 1.172; Panel B’de
ise yine ayni degisken i¢in 1.220’dir. Tiim degiskenler i¢in VIF degerleri 2 smirinin
oldukca altinda kalmakta, bu da c¢oklu dogrusal baglantiya dair onemli bir risk
olmadigint dogrulamaktadir. Sonu¢ olarak, tanimlayic1 istatistiklerle birlikte
degerlendirildiginde, modelde yer alan degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileri
regresyon tahminlerini bozacak diizeyde degildir; dolayisiyla modellerin gegerliligi

sorgulayacak bir 6n bulguya ulasilmamistir.

4.4.3. Ampirik Bulgular

Bu boliimde, uygulamali ¢alismada kullanilan tiim modellere iliskin regresyon
bulgular1 ayrintili bicimde Tablo 4.4 ve Tablo 4.5’de sunulmustur. Tiim modellerde yil
sabit etkileri kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Modellerin gegerliligini degerlendirmek amaciyla uygulanan Uglinci dereceden
otokorelasyon AR(3) testleri, tim modellerde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Hansen J testi, modelde kullanilan araglarin gecerli oldugunu ve asir1 tanimli kisitlarin
istatistiksel olarak kabul edilebilir diizeyde oldugunu teyit etmektedir. Kullanilan arag
sayilar, ilgili 6rneklem gruplarindaki birim sayisinin altinda kalmakta olup, GMM
tahmincisi i¢in onerilen sinirlar igerisinde kalinmistir.

1. Model kapsaminda (Tablo 4.4’de model 4.1 ve Tablo 4.5’te model 4.5
sonuglar1) , nakit tutma oraninin firma yatirimlari lizerindeki etkisi incelenmistir. Elde
edilen bulgular, hem finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar hem de imalat
firmalart i¢in gecikmeli nakit tutma oraninin yatirim kararlarini pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli sekilde etkiledigini gostermektedir. Finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar 6rnekleminde bu etkinin katsayist f3 = 0.0516 (p < 0.05) iken, imalat
firmalar1 i¢in 3= 0.2975 (p < 0.05) olarak tahmin edilmistir. Nakit tutma oranindaki bir
birimlik artig (6rnegin, imalat firmalar i¢in ortalama deger 0.426 iken, oranin 1.426’ya
cikmasi), finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda yatirim oranini ortalama
0.0516 birim (6rnegin 0.336’dan 0.3876’ya), imalat firmalarinda ise 0.2975 birim
(6rnegin 0.265°ten 0.5625°e) artirmaktadir. Bu bulgu, imalat firmalar1 alt grubunun
yatirim ihtiyaglarin1 karsilamada nakit tutma diizeylerine daha fazla bagimh

olabilecegine isaret etmektedir.
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Tablo 4.4
Finans Dis1 Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarda Regresyon Tahmin Sonuglar
4.1) 4.2) 4.3) (4.4)
F-GMM F-GMM F-GMM F-GMM
e/ Kizr  lid/ K lig/ Kign L/ Kia
lit1/ Kitz -399*** - 3571**k - 302***k - AB4FF*
(.1269) (.0696) (.0879) (.12)
Ltdebt; .1/ Kit-2 .0056 .0202 .0007 .0464
(.0361) (.0387) (.0398) (.0349)
Gsales; i1 -.2355* 0267 -.0528 -.2631*
(.1408) (.1371) (.1535) (.1376)
CCEit1/ Kit2 .0516** .0401* .0654** 1122%**
(.0255) (.0238) (.0274) (.04)
HPI; 1 -.6539*
(.3826)
HP|iyt-1 X CCEi,t-ll Ki,t-2 .0121
(.0126)
FinUnCon; 11 A76*
(.2662)
FinUHCOHin-l X CCEin-l/ Ki,t-z -.0566*
(.0323)
PostFC; 1.1806***
(.1214)
PostFC; X CCE; 1/ Kit-2 -.1008***
(.0361)
Gozlem Sayist 3776 3687 3776 3776
Grup Sayist 345 343 345 345
Arag Sayis1 189 273 273 190
Zaman Periyodu 2003-23 2003-23 2003-23 2003-23
Y1l Sabit Etkileri (A) Evet Evet Evet Evet
AR(1) p istatistigi .0366 .0023 .004 .0501
AR(2) p istatistigi .0198 .0011 .002 .0018
AR(3) p istatistigi .3094 .3606 4235 2368
Hansen p istatistigi 1778 7251 6181 1373

Not: Tahminler Arellano-Bond tek agamali fark GMM (F-GMM) ile gergeklestirilmistir. Tiim modellerde
icsel degiskenlerin t-3. ve t-4. gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmigtir. Arag seti i¢in daraltma
(collapse) secenegi kullanilmamistir. Modellerde yer alan “grup sayis1” ibaresi, ilgili analizde yer alan
firma sayisini gostermektedir. Saglam (robust) standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. Katsayilarin
anlamlhilik diizeyleri z-istatistikleri tizerinden degerlendirilmistir. Modelin ve ara¢ degiskenlerin genel
anlamhhig1 ise Wald y? istatistigi ile test edilmistir. Anlamlilik diizeyleri: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1.
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Tablo 4.5
Imalat Firmalarinda Regresyon Tahmin Sonuclar
(4.5) (4.6) 4.7) (4.8)
F-GMM F-GMM F-GMM F-GMM
bt/ Kiga bt/ Kiga bt/ Kiga it/ Kiga
lit1/ Kitz -.5351*** - 442%** -4822*%** - 5605***
(.0922) (.0789) (.0941) (.092)
Ltdebt; .1/ Kit-2 .3655* 3113** A4261** .3643**
(.191) (.1531) (.173) (.1834)
Gsales; i1 -.011 .1306 1137 -.0603
(.1751) (.1775) (.2004) (.1863)
CCEit1/ Kit2 2975** A15T7*** 3573***  4073***
(.1402) (.1017) (.1274) (.1422)
HPI; 11 -1.3638***
(.3776)
HP|iyt-1 X CCEi,t-ll Ki,t-2 .0856
(.0613)
FinUnCon; 11 .71996***
(.2493)
FinUnCon;.1 X CCE;j 1/ Ki2 -4611**
(.1796)
PostFC; 1.298***
(.119)
PostFC; X CCE; 1/ Kit-2 -.2618*
(.1402)
Gozlem Sayist 2503 2443 2503 2503
Grup Sayis1 203 202 203 203
Arag Sayis1 105 147 147 106
Zaman Periyodu 2003-23 2003-23 2003-23 2003-23
Y1l Sabit Etkileri (A) Evet Evet Evet Evet
AR(1) p istatistigi .0077 .0006 .0005 .0129
AR(2) p istatistigi .0002 .0028 .0001 0
AR(3) p istatistigi .2626 1552 .8332 1994
Hansen p istatistigi .6414 4762 4904 .5666

Not: Tahminler Arellano-Bond tek asamali fark GMM ile gergeklestirilmistir. Tiim modellerde igsel
degiskenlerin t-3. gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmistir. Arac seti i¢in daraltma (collapse)
secenegi kullanilmamistir. Modellerde yer alan “grup sayis1” ibaresi, ilgili analizde yer alan firma sayisini
gostermektedir. Saglam (robust) standart hatalar parantez icinde gosterilmistir. Katsayilarmn anlamlilik
diizeyleri z-istatistikleri tizerinden degerlendirilmistir. Modelin ve ara¢ degiskenlerin genel anlamlilig1 ise
Wald y? istatistigi ile test edilmistir. Anlamlilik diizeyleri: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1.
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Model 1 kapsaminda yer alan diger degiskenler ayr1 ayr1 degerlendirildiginde su
sonuclar elde edilmistir: Gecikmeli yatirim orani degiskeni her iki 6rneklemde de
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalar icin Sy = -0.399, p < 0.01; imalat firmalan i¢in Sy = -0.5351, p < 0.01).
Gecikmeli uzun vadeli bor¢ orani finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarda
anlaml bir etki gostermemistir (51 = 0.0056, p > 0.1), buna karsilik imalat firmalar
ornekleminde pozitif ve anlamlidir (51 = 0.3655, p < 0.1). Gecikmeli satig biiylimesi
degiskeni finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda negatif ve istatistiksel
olarak smirli diizeyde anlamli bir etki sergilemistir. (8, = -0.2355, p < 0.1). Imalat
firmalarinda ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamstir (5, = -0.011, p > 0.1).

Hipotez 1’¢ karsilik gelen sifir hipotez (Hp), “nakit tutma dizeyinin firma
yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur” seklindedir. Elde
edilen bu bulgular, sifir hipotezinin her iki 6rneklemde de reddedilmesini miimkiin
kilmaktadir ve alternatif hipotezin desteklendigini gostermektedir. Bu dogrultuda, analiz
sonuglar1 nakit tutma diizeyinin yatirim kararlar1 {izerinde anlamli bir etkisi oldugu
yoniindeki hipotezin, ampirik olarak desteklendigini ortaya koymaktadir.

2. Model kapsaminda (Tablo 4.4’de model 4.2 ve Tablo 4.5’te model 4.6
sonuglari), firmalarin finansal kisithlik diizeyine gore, nakit tutma oraninin yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisinin farklilasip farklilasmadigi test edilmistir. Modelde,
gecikmeli Hadlock ve Pierce Finansal Kisithilik Endeksi ile gecikmeli nakit tutma
oraninin etkilesimi lizerinden degerlendirme yapilmistir. Finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar 6rnekleminde bu etkilesim teriminin katsayis1 fs = 0.0121 (p > 0.1)
iken, imalat firmalarinda fs = 0.0856 (p > 0.1) olarak tahmin edilmistir. Her iki
orneklemde de katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, firmalarin finansal
kisitlilik diizeylerinin, nakit tutma ile yatinm arasindaki iliskiyi anlamli sekilde
degistirdigine yonelik kanitin olmadigini gostermektedir. Ancak, Hadlock ve Pierce
Finansal Kisitlilik Endeksinin katsayisi, finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarda g, = -0.6539 (p < 0.1) ve imalat firmalarinda f, = -1.3638 (p < 0.01) olup
negatif ve anlamlidir. Bu bulgular, firmalarin daha yiiksek finansal kisitlilik altinda
yatirim yapma kapasitesinin dnemli dl¢lide azaldigim1 gostermekte, ancak bu etkinin
nakit tutma davranisina bagli olarak anlamli sekilde degismedigine isaret etmektedir.
Sonuglar, nakit tutma ve yatinm arasindaki iliskinin, finansal kisithlik diizeyinden
bagimsiz olarak tutarli sekilde pozitif seyrettigini gostermektedir (finans dis1 sektorlerde

faaliyet gosteren firmalar igin B3 = 0.0401, p < 0.1; imalat firmalar1 i¢in B3 = 0.4157, p <
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0.01).

Model 2 kapsaminda yer alan diger degiskenler ayr1 ayr1 degerlendirildiginde su
sonuglar elde edilmistir: Gecikmeli yatinm orami degiskeni, her iki O6rneklemde de
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar ig¢in By = -0.3571, p < 0.01; imalat firmalar1 i¢in By = -0.442, p < 0.01).
Gecikmeli uzun vadeli bor¢ orani finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin
anlaml degildir (B; = 0.0202, p > 0.1), ancak imalat firmalar1 6rnekleminde bu degisken
yatirim tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir (B; = 0.3113, p
< 0.05). Gecikmeli satis biiyiimesi degiskeni her iki 6rneklemde de yatirnm kararlari
tizerinde anlamli bir etki gOstermemistir (finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar i¢in B, = 0.0267, p > 0.1; imalat firmalar1 i¢in 3, = 0.1306, p > 0.1).

Hipotez 2’ye karsilik gelen sifir hipotez (Hp), “finansal kisithilik diizeyi, nakit
tutma oranmnin yatirim Uzerindeki etkisini istatistiksel olarak anlamli bigimde
degistirmez” seklindedir. Elde edilen bulgular, sifir hipotezin her iki 6érneklem icin de
reddedilemeyecegini, yani finansal kisithilik diizeyinin nakit tutma oraninin yatirim
tizerindeki etkisini degistirdigine dair istatistiksel olarak anlamli bir kanit bulunmadigin
gostermektedir. Ote yandan, Hipotez 1 bu modelde de gegerliligini korumaktadir.

3. Model kapsaminda (Tablo 4.4’de model 4.3 ve Tablo 4.5’te model 4.7
sonuglari), firmalarin finansal kisithliga gore siniflandirilarak olusturulan kisitsiz firma
grubu ile diger firmalar (orta ve yiiksek kisith firmalar) arasinda, nakit tutma oraninin
yatirim kararlar tizerindeki etkisinin farklilagip farklilasmadigi incelenmistir. Modelde,
finansal olarak kisitsiz firmalar i¢in tanimlanan gecikmeli kukla degisken ile gecikmeli
nakit tutma oranmin etkilesiminden yararlanilmistir. Finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar 6rnekleminde bu etkilesim teriminin katsayis1 7 = -0.0566 (p < 0.1)
ve imalat firmalarinda B; = -0.4611 (p < 0.05) olup her iki durumda da negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular, nakit tutma ile yatirim arasindaki pozitif
iligkinin, finansal olarak kisitsiz firmalar i¢in anlamli bi¢imde daha zayif oldugunu
gostermektedir. Diger yandan, kisitsiz firmalarin yatinm kararlarini agiklamada
kullanilan kukla degiskenin katsayist her iki 6rneklemde de pozitif ve anlamlidir (finans
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin fg = 0.476, p < 0.1; imalat firmalari igin
Bs = 0.7996, p < 0.01), bu da genel olarak kisitsiz firmalarin daha yiiksek yatirim
oranlarina sahip oldugunu gostermektedir.

Model 3 kapsaminda yer alan diger kontrol degiskenleri ayr1 ayr1 incelendiginde,

Model 2 ile biiyiik 6lciide oOrtiisen bulgular elde edilmistir. Gecikmeli yatirim orani
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degiskeni, her iki 6rneklemde de negatif ve istatistiksel olarak anlamli kalmaya devam
etmektedir (Bp =-0.392, p <0.01 ve Bp = -0.4822, p < 0.01). Gecikmeli uzun vadeli borg
orani degiskeni, finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar i¢in yatirim iizerinde
anlamli bir etki tiretmemistir (1 = 0.0007, p > 0.1), ancak imalat firmalar1 i¢in pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir (B; = 0.4261, p < 0.05). Gecikmeli satig biliylimesi
degiskeni ise her iki 6rneklemde de yatirim iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir
(finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin B, = -0.0528, p > 0.1; imalat
firmalar1 i¢in B, = 0.1137, p > 0.1). Model 3’te gozlemlenen yapisal oriintii, finansal
kisitsizlik kosulunun, yatirnm davraniglarini agiklamada nakit tutma diizeyinin etkisini
onemli Olclide sekillendirdigini ortaya koyarken, diger kontrol degiskenlerinin
etkilerinde 6nemli bir degisiklik yaratmamustir.

Hipotez 3’e karsilik gelen sifir hipotez (Hp), “finansal olarak kisitsiz firmalar ile
diger firmalar arasinda nakit tutma diizeyinin yatirim {izerindeki etkisinde istatistiksel
olarak anlamli bir fark yoktur” seklindedir. Elde edilen bulgular, her iki 6rneklemde de
etkilesim teriminin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi nedeniyle sifir hipotezin
reddedilebilecegini gostermektedir. Bu sonug, nakit tutma ile yatirim arasindaki
iligkinin finansal olarak kisitsiz firmalar agisindan daha zayif oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle, dis finansman erigimi daha kolay olan firmalar, yatirim
kararlarinda nakit rezervlerine daha az bagimhidir. Boylece, finansal esneklik avantaji
sayesinde, kisitsiz firmalarin nakit-yatirim duyarliligi anlamli bigimde diismektedir. Bu
dogrultuda, elde edilen sonuglar Hipotez 3’1 desteklemekte ve firma gruplari arasinda
anlamli bir farklilasma oldugunu gostermektedir. Hipotez 1 bu modellerde de
gegerliligini korumaktadir (finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin B3 = 0.
0654, p < 0.05; imalat firmalar1 igin B3 = 0.3573, p < 0.01).

4. Model kapsaminda (Tablo 4.4’te model 4.4 ve Tablo 4.5’te model 4.8
sonugclari), kiiresel finansal kriz sonrast donemde nakit tutma oraninin yatirim kararlari
tizerindeki etkisinin dnceki donemlere kiyasla farklilagip farklilasmadigi incelenmistir.
Bu amagla, “kriz sonrasi donem” i¢in tanimlanan kukla degisken ile gecikmeli nakit
tutma orani arasinda olusturulan etkilesim terimi modele dahil edilmistir. Finans dis1
sektdrlerde faaliyet gosteren firmalar 6rnekleminde bu etkilesim teriminin katsayisi g =
-0.1008 (p < 0.01), imalat firmalarinda ise B¢ = -0.2618 (p < 0.1) olup, her iki durumda
da negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar, kriz sonrasi donemde nakit
tutmanin yatirim lizerindeki pozitif etkisinin azaldigin1 gostermektedir. Diger yandan,

kriz sonrast donem i¢in tanimlanan kukla degiskenin kendisi her iki 6rneklemde de
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pozitif ve anlamlidir (finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar icin g = 1.1806,
p < 0.01; imalat firmalar1 i¢in Bg = 1.298, p < 0.01), bu da krizin etkisinin sonlandig1
donemde genel yatirim diizeylerinde artis oldugunu gostermektedir.

Model 4 kapsaminda yer alan diger kontrol degiskenleri incelendiginde, dnceki
modellerle biiylik Olgiide tutarli sonuglar elde edilmistir. Gecikmeli yatirim orani
degiskeni hem finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar (B = -0.4524, p < 0.01)
hem de imalat firmalar1 (B = -0.5605, p < 0.01) 6rnekleminde negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Gecikmeli uzun vadeli bor¢ orani finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarda anlamli bir etki gostermemeye devam ederken (1 = 0.0464, p >
0.1), imalat firmalarinda bu degisken yatirnm {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahiptir (B1 = 0.3643, p < 0.05). Gecikmeli satig biliylimesi degiskeni
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda negatif ve sinirh diizeyde anlamlidir
(B2 = -0.2631, p < 0.1); imalat firmalarinda ise negatif olmasina ragmen istatistiksel
olarak anlamli degildir (B, = -0.0603, p > 0.1).

Model 4’lin kriz sonras1 doneme odaklanmasiyla birlikte, finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar icin elde edilen sonuclar baz model olan Model 1’e benzer bir
desen sergilemektedir. Bu benzerlik, finansal kisithilikla iligkili degiskenlerin model
disina alinmasi durumunda, gecikmeli satig biiylimesinin finans dist sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar 6rnekleminde yatirim kararlar1 lizerinde belirleyici hale geldigine
isaret etmektedir. Fakat bu iliskinin negatif yonlii olmasina yonelik potansiyel
aciklamalar tartigma boliimiinde sunulacaktir. Ozellikle kriz etkisinin kontrol
edilmesiyle birlikte, talep artiglarinin bu firmalarda yatirim kararlarii yonlendirmede
daha etkili oldugu ve satiglardaki degisimin yatirim igin bir isaret mekanizmasi islevi
gormeye basladigr yorumu yapilabilir. Buna karsilik, imalat firmalar1 6rnekleminde bu
etkinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, bu firmalarin yatirim kararlarinin satis
performansindan ziyade likidite ve dis finansman kosullarina daha duyarli olabilecegini
gostermektedir.

Hipotez 4’c¢ karsilik gelen sifir hipotez (Ho), “kiiresel finansal kriz sonrasi
donemde, nakit tutma diizeyinin yatirim iizerindeki etkisi 6nceki dénemlere kiyasla
istatistiksel olarak anlaml sekilde farkli degildir” seklindedir. Elde edilen bulgular, her
iki Orneklemde de kriz sonrasi donemi temsil eden etkilesim teriminin istatistiksel
olarak anlamli olmasi nedeniyle sifir hipotezin reddedilebilecegini gostermektedir. Bu
durum, kiiresel kriz sonras1 donemde firmalarin nakit-yatirnm iliskisinde yapisal bir

farklilagma yasandigin1 ortaya koymaktadir. Hipotez 1, bu modelde de gecerliligini
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korumaktadir (finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar ig¢in B3 = 0.1122, p <

0.01; imalat firmalar1 i¢in B3 = 0.4073, p < 0.01).

4.4.4. Tartisma

“Nakit tutma diizeyinin firma yatirimlan iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkisi vardir” hipotezinin kabul edilmesi ve bu etkinin yoniiniin pozitif oldugunun
tespiti, firmalarin likidite pozisyonlarinin yatirim kararlarinda 6nemli bir belirleyici
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, 6zellikle kurumsal finans literatiiriinde 6nemli
bir yere sahip olan finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumludur. Teoriye gore firmalar,
yatirim projelerini Oncelikle i¢sel kaynaklarla finanse etmeyi tercih ederler; ¢iinkii igsel
kaynaklar dis kaynaklara kiyasla daha diisiik maliyetlidir ve bu kaynaklar bilgi
asimetrisini azaltir. Digsal fonlar, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, teminat
ithtiyaci, krediye erisim zorluklar1 ve yiiksek risk primi gibi nedenlerle hem daha pahali
hem de daha smirlidir. Ayrica, nakit tutmanin ihtiyat giidiisii baglaminda, firmalarin
belirsizlik donemlerinde veya finansal piyasalara erisimin kisith oldugu ortamlarda daha
yiiksek diizeyde nakit tutmalari, yatirimlardaki siirekliligi saglamaya yonelik stratejik
bir davrams olarak degerlendirilebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, dis
finansman kosullarinin dalgalanmalara acik olmasi nedeniyle, i¢ kaynaklara dayali
yatirim kararlar1 daha da Onem kazanmaktadir. Tirkiye gibi sermaye piyasalarinin
gorece s1g ve oynak oldugu bir ekonomide, bu ihtiyatli davranis bigimi daha yaygin bir
yatirim stratejisine doniismektedir.

Nakit tutmanin yatirim lizerindeki pozitif etkisi, firmalarin likidite yonetiminde
yalnizca rezerv olusturma degil, ayn1 zamanda stratejik optimizasyon ihtiyacina da
isaret etmektedir. Asir1 diizeyde nakit birikimi, kaynaklarin etkin kullanilmamas1 ve atil
varlik elestirilerine neden olabilecekken; yetersiz nakit seviyesi, yatirim firsatlarinin
zamaninda degerlendirilememesi ve operasyonel esneklik kaybi gibi riskler dogurabilir.
Bu baglamda, calismada elde edilen pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligki,
firmalarin likidite seviyelerini yatirim kararlarin1 destekleyecek diizeyde ve rasyonel
bicimde yOnettigine isaret etmektedir.

Ayrica bu bulgu, yatirnm kararlarinin yalnizca yatirim projelerinin  getiri
potansiyeli ile degil, aynt zamanda bu projelerin nasil finanse edilecegi ile de
sekillendigini gostermektedir. Bu durum, geleneksel neoklasik yatirrm modellerinin

yatirim kararlarin1 marjinal sermaye maliyetine indirgeme egiliminden ziyade, firma
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diizeyinde karsilagilan finansal kisitlar, i¢ finansman 6nceligi ve likidite yonetimi gibi
unsurlart merkeze alan kurumsal finans teorilerini daha anlamli hale getirmektedir.
Dolayisiyla, bu sonuglar hem finansman kaynaklarmin yapisal 6zelliklerine hem de
firmanin finansal karar alma siireglerine dair daha biitiinciil bir degerlendirme
gerekliligini ortaya koymaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, Stein (2003) calismasinda vurgulandig lizere,
firmalar agisindan finansal bollugun yatirim Kkararlari tizerinde belirleyici oldugu
yoniindeki yaygin goriisii desteklemektedir. Her ne kadar Mercatanti vd. (2019) ve
Farooq vd. (2024) gibi baz1 ¢alismalarda, nakdin yatirim iizerindeki etkisinin baglama
gore zayiflayabilecegi yonilinde farkli goriisler dile getirilmis olsa da, bu c¢aligmada
Hipotez 1 kapsaminda ulasilan sonuglar, genel ampirik literatiirle biiyiik 6l¢iide uyum
icindedir. Nitekim, Denis ve Sibilkov (2010) ABD, Sheu ve Lee (2012) Tayvan, Yang
vd. (2017) Cin 6rneklemleri tizerinden gergeklestirdikleri ampirik analizlerde, firmalarin
elde tuttuklar nakit rezervlerinin yatirim faaliyetleri iizerinde pozitif ve anlamli etkiler
yarattigin1i ortaya koymuslardir. Bu caligmalarin ortak noktasi, 6zellikle finansal
kisitlarla kars1 karsiya olan firmalarin, dis finansman imkanlarinin sinirliligi karsisinda
nakit rezervlerini stratejik bir yatirnm araci olarak degerlendirdigini gostermesidir.
Dolayisiyla, bu baglamda elde edilen sonucglar yalnizca Hipotez 1 kapsaminda
kalmayip, ayn1 zamanda finansal kisitlilik ve kriz dénemleriyle iliskili diger hipotezlerin
yorumlanmasinda da zemin olusturmaktadir.

Finansal olarak kisitsiz firmalar ile diger firmalar arasinda yatirim-nakit tutma
diizeyi duyarliliginin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilik gostermesi”
yoniindeki Hipotez 3’iin kabul edilmesi ve bu duyarliligin 6zellikle finansal olarak
kisitsiz firmalar i¢in daha zayif diizeyde tespit edilmesi, yiiksek likidite seviyelerinin
yatirim iizerindeki olumlu etkisinin esasen finansal esneklige sahip olmayan firmalar
icin daha belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu sonug, yatirnm kararlarinda ig
finansman kaynaklarmin roliiniin, dis finansmana erigimin sinirlt oldugu durumlarda
daha kritik hale geldigini ortaya koymaktadir.

Her ne kadar ¢alismada Hipotez 2’ye yonelik olarak kullanilan etkilesim terimi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamis olsa da, analiz sonuglar1 finansal kisitlilik
diizeyindeki artisin yatirim faaliyetleri lizerinde baskilayict bir etki olusturabilecegine
dair glglii gostergeler sunmaktadir. Bu baglamda kullanilan Hadlock-Pierce endeksi,
firma biiyiikliigii ve yasi gibi nispeten dissal Olgiitlere dayanarak, kiiciik ve geng

firmalara daha yiiksek finansal kisitlilik skoru atfetmektedir. Dolayisiyla, endeks
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degerindeki artig, firmanin dis finansman erisiminin daha kisitl olduguna isaret
etmektedir. Nitekim, Model 2’de endeksin yatirim {izerindeki negatif ve istatistiksel
olarak anlamli etkisi, bu yorumu desteklemekte; finansal agidan kisitli firmalarin
yatirim yapma kapasitesinin sinirli kaldigin1 gostermektedir. Bu sonug, finansal kisit
hipotezleri ve i¢ finansman kaynaklarinin 6nemi {izerine kurulu literatiirle uyumlu
niteliktedir.

Fazzari vd. (1988) c¢alismasinda temelleri atilan finansman kisitlar1 hipotezi,
temel olarak i¢ finansman kaynaklarinin marjinal yatirim degerinin dis finansmana
kiyasla daha yiiksek oldugunu 6ne siirmektedir. Ancak bu durum, 0Ozellikle finansal
olarak kisith firmalar ig¢in gegerlidir. Nitekim bu firmalar, dis finansman kanallarina
erisimde bilgi asimetrisi, teminat yetersizligi ve yiiksek maliyet gibi engellerle
karsilasmakta ve bu nedenle i¢ kaynaklara daha fazla bagimli hale gelmektedir. Buna
karsin, finansal olarak kisitsiz firmalar, yatirim projelerini siirdiirmek i¢in dis finansman
araclarina daha rahat erigebildiklerinden, sahip olduklari nakdin yatirim iizerindeki
marjinal katkis1 daha sinirli kalmaktadir. Bu ¢ercevede, ¢alismada elde edilen bulgular,
nakit tutmanin yatirnm iizerindeki etkisinin finansal kisitli firmalar agisindan daha
belirleyici oldugunu gostererek teorik beklentilerle tutarlilik sergilemektedir.

Benzer bicimde, Almeida vd. (2004) calismasinda ortaya konan “nakdin nakit
akisina duyarhiligi hipotezi” de bu bulgular1 dolayli bicimde desteklemektedir. So6z
konusu hipoteze gore, finansal olarak kisith firmalar, nakit akislarindaki artisi
gelecekteki yatirimlar finanse etmek iizere nakit birikimine doniistiirme egilimindedir.
Bu mekanizma, finansal kisithlik ile nakit rezervlerinin yatirnm iizerindeki etkisi
arasinda yapisal bir iligki bulunduguna isaret eder ve eldeki sonuglarin yorumlanmasi
acisindan ek bir teorik dayanak sunar.

Bu noktada, Turkiye imalat sektérinde 2006-2015 donemini kapsayan ve
finansal agidan kisitsiz firma grubu olarak “holding baglantis1 olan” ya da “TUSIAD
iyesi” firmalara odaklanan Doruk (2017) calismasina 6zel bir vurgu yapilmasi yerinde
olacaktir. S6z konusu calisma, bu arastirmadaki baz modelin (Denklem 4.3) onciili
niteligindedir ve alt1 farkli model iizerinden raporlanmis sonuglar sunmaktadir. Panel
siradan en kiiciik kareler tahmincisi ile tahmin edilen sabit etkiler modeli sonuglarina
gore; gecikmeli yatirim oran1 %5 diizeyinde anlamli ve negatif, gecikmeli uzun vadeli
borg orani ise %10 diizeyinde anlamli ve pozitif etkilidir. Gecikmeli nakit tutma dizeyi
%35 diizeyinde anlamli pozitif bir iliski sergilerken, gecikmeli satis biiylime orani

istatistiksel anlamlilik géstermemektedir.
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Buna karsilik, tek agamali fark GMM ile elde edilen bulgular, yalnizca gecikmeli
nakit tutma diizeyinin %10 diizeyinde anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir.
Diger tiim temel degiskenler; yatirnmin gecikmeli degeri, gecikmeli uzun vadeli borg
orant ve gecikmeli satig biiylimesi, istatistiksel olarak anlamlilik sergilememistir.
Holding baglantisinin dikkate alindigit modelde, holding iiyeligi ile gecikmeli nakit
tutma diizeyinin etkilesimini temsil eden etkilesim terimi %10 diizeyinde anlamli ve
pozitif bulunmustur. Benzer sekilde, TUSIAD iiyeligiyle etkilesimi yansitan terim
pozitif ve %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Ancak bu modellerde temel agiklayici
degiskenlerin hicbirinin istatistiki anlamlilik diizeyi kayda deger degildir. Diger yandan,
holding dis1 ve TUSIAD iiyesi olmayan finansal olarak kisitl firmalar icin elde edilen
fark GMM tahminlerinde istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Bu cercevede, 2003-2023 dénemini kapsayan mevcut ¢alisma ile Doruk (2017)
calismasinin bulgular1 arasinda dikkate deger bir paralellik goézlenmektedir. Nakit
tutmanin yatirim tizerindeki belirleyici rolii, hem dogrudan (Hipotez 1) hem de firma
Ozelliklerine gbre ayristirilmis analizler baglaminda dolayli olarak (Hipotez 3) onceki
ampirik bulgularla ortiismektedir. Boylece, finansal esneklige sahip firmalarda nakit
varliklarin yatirim tizerindeki etkisinin farkli bigimde ortaya ¢iktigina iliskin ampirik
dayanak giiclendirilmis olmaktadir.

Bu sonuglar, kurumsal yatirim kararlarinin yalnizca firma i¢i finansal kaynaklara
degil, ayn1 zamanda dis finansman erisimine dair firma diizeyindeki farkliliklara duyarl
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu cercevede, nakit tutma stratejileri ise yalnizca
“likidite tamponu” islevi goren pasif bir davranig olarak degil, firmanin stratejik
konumu ve finansman olanaklar1 dogrultusunda yatirim dinamiklerini yonlendiren aktif
bir unsur olarak degerlendirilmelidir.

Kahle ve Stulz (2013) calismasi, krediye erisimin kisitlandigi dénemlerde dahi
baz1 firmalarin yatirnm faaliyetlerini siirdiirebildigini ve bu durumun yalnizca igsel
finansman olanaklariyla degil, ayn1 zamanda firmalarin yatirim istahi, stratejik hedefleri
ve ekonomik beklentileriyle yakindan iliskili oldugunu ileri siirmektedir. Bu bulgu,
Ozellikle finansal olarak kisitsiz firmalarda yatirim kararlarinin tek basina nakit tutma
dizeyi veya bor¢ alma kapasitesinden degil, ayrica gelecege doniik beklentiler ve
stratejik yOnelimler tarafindan belirlendigine isaret etmektedir. Dolayisiyla, bu
perspektif, ¢alismada kabul edilen {i¢iincii ve dordiincii hipotezlerin tartisma cergevesine
teorik bir zemin saglayarak, yatirim-nakit iligkisine yonelik tek boyutlu agiklamalarin

yeterli olmayabilecegini ortaya koymaktadir.
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“Kiiresel finansal kriz sonras1 donemde nakit tutma diizeyinin yatirim tizerindeki
duyarliligt onceki donemlere kiyasla istatistiksel olarak anlamli bigimde farklidir”
hipotezinin kabul edilmesi ve bu duyarlilifin kriz sonrasi déonem ig¢in daha zayif
oldugunun tespit edilmesi, firmalarin kriz sonrasi donemde yatirim Kkararlarini
sekillendiren dinamiklerin degistigine isaret etmektedir. Bu sonug, artan belirsizlik
ortaminda firmalarin nakit varliklarim1 daha fazla ihtiyat amacgl tutma egiliminde
olduklarin1 ve bu nedenle nakit birikimlerini yatirim projelerine tahsis etme konusunda
daha temkinli davrandiklarina da isaret etmektedir.

Buna karsin, kriz sonrasi donemi temsil eden kukla degiskenin her iki
orneklemde de pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bulunmasi, 2012 yili ve sonrasinda
Tirkiye’de firma yatinmlarinda genel bir artis egilimi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum, ekonomik toparlanma siireciyle birlikte dis finansman kosullarinin gorece
tyilestigi, risk algilarinin azaldigr ve firmalarin yatirim faaliyetlerine yeniden agirlik
vermeye basladiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Bu iki bulgu birlikte degerlendirildiginde, kriz sonras1 donemde yatirimlar genel
olarak artmakla birlikte, bu yatirnmlarin finansmaninda nakit rezervlerine olan
bagimliligin azaldig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu bulgular, kiiresel finansal kriz sonrasi
donemde firmalarin likidite yonetimi stratejilerinde anlamli bir degisim yasandigini ve
nakit tutma diizeyinin yatirim {izerindeki duyarliliginin azaldigini1 gostermektedir. S6z
konusu azalma, kriz sonrasi donemde dig finansman erisiminin iyilesmesi,
makroekonomik istikrar arayislarinin yeniden sekillenmesi ve c¢esitli yatirim
tesviklerinin hayata gegirilmesiyle iligkilendirilebilir. Bu c¢ercevede, elde edilen
sonuglarin gegerliligini gliclendirmek ve finansal kisitsiz firmalar 6zelinde daha
derinlemesine analizler sunabilmek amaciyla ek analizler gergeklestirilecektir.

Fakat, ek analizlere gegcmeden 6nce, temel modelde yer alan diger agiklayici
degiskenlerin sonuglarini tartismak bu asamada yerinde olacaktir. ik olarak ele alinan
degisken, gecikmeli uzun vadeli bor¢ oranidir. Analiz sonuglari, finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar st grubunda uzun vadeli borcun yatirim kararlar tizerinde
belirleyici bir etkisi olduguna dair istatistiksel bir kanit sunmamaktadir. Buna karsilik,
imalat firmalar1 alt grubunda tahmin edilen tiim modellerde s6z konusu degiskenin
etkisi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Ozellikle imalat gibi sermaye yogun sektorlerde dis finansman gereksinimi daha
yiiksek oldugundan, bu sektorlerdeki firmalarin kisitlilik durumundan daha fazla

etkilenmeleri beklenir. Bu baglamda, imalat firmalar1 6zelinde uzun vadeli borg
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oraninin yatirima olan gii¢lii pozitif etkisi, bu firmalarin yatirim faaliyetlerini siirdiirmek
icin uzun vadeli kaynaklara duyduklar ihtiyact ve dig finansmanin belirleyiciligini
desteklemektedir. Dolayisiyla, uzun vadeli borcun yatirim iizerindeki olumlu etkisi,
finansal kisithligin ~ baskilayici  etkisini  hafifletici  bir mekanizma olarak
degerlendirilebilir. Bu gozlem, firmalarin yatirnm kararlarimin yalmizeca igsel fon
kaynaklarma degil, ayn1 zamanda dis finansman olanaklarina erisim kapasitelerine de
bagli oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Greenwood (2003)
caligmasinda vurgulanan bor¢ piyasasi aracilifiyla yatirirm finansmani etkileriyle
uyumludur.

Uzun vadeli bor¢ oranina iliskin sonuglar, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalara
yonelik mevcut ampirik literatirle buyik olcide uyumludur. Ozmen vd. (2012),
Worldscope veritabanini kullanarak 1998-2009 déneminde Borsa Istanbul’da islem
goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 168 firmaya ait verilerle yuruttikleri
analizde, cari kaldira¢ orani ile firma yatirimlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica, biiyiik 6lgekli firmalar (analiz déneminde
calisan sayisi 250 ve tzeri firmalar) igin bu pozitif iliskinin, Kiigiik ve Orta
Buytklukteki Isletmelere (KOBI) kiyasla daha giiglii oldugu bulunmustur. Bulgular,
yatirim-nakit akis1 duyarlilifi iizerinden, Tiirkiye’de finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin mali acidan kisithh oldugu yoniindeki savi da desteklemektedir.
Benzer sekilde, Doruk (2017) ¢alismasinda panel siradan en kiigiik kareler yontemiyle
tahmin edilen sabit etkiler modeli sonuglarina gore, alternatif i¢ finansman gostergeleri
kullanilarak olusturulan tiim modellerde, gecikmeli uzun vadeli borg orani ile yatirimlar
arasinda pozitif ve anlamli iligskiler bulunmustur. Ancak fark GMM ile yapilan
tahminlerde bu degiskenin anlamlilig1 kaybolmustur.

Gezici vd. (2019), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan derlenen
genis Olgekli bir veri seti ile 1996-2013 doneminde yaklasik 4000 imalat firmasi
lizerinde gerceklestirdikleri analizde, 6zellikle KOBI’ler acisindan gecikmeli uzun
vadeli borg ile yatirim arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
etmislerdir. Benzer sekilde, Can ve Cosar (2023), Gelir Idaresi Baskanlig1 verilerini
kullanarak  2008-2021 doéneminde 2000 civarinda imalat firmasi {izerinde
gerceklestirdikleri analizde, uzun vadeli borcun yatirim {izerindeki pozitif etkisini
dogrulamiglardir. Ancak aynmi ¢alismada, olusturulan finansal kisitlilik kukla degiskeni
ile uzun vadeli bor¢lanma arasindaki etkilesimin negatif olmasi, uzun vadeli bor¢lanma

kapasitesine ragmen artan finansal kisitlarin yatirimlari baskilayabilecegine isaret
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etmektedir.

Kalan iki agiklayici degiskenin birlikte ele alinmasi, modelin dinamiklerini
anlamak acisindan daha saglikli bir yaklagim sunmaktadir. Analiz sonuglarina gore,
gecikmeli yatirim orani tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur; ancak
bu iliskinin yonii negatiftir. Diger yandan, gecikmeli satig biiylimesi degiskeni imalat
firmalarina yonelik tahmin edilen modellerin tamaminda ve finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar st Ornekleminde finansal kisitlarin kontrol edildigi
modellerde istatistiksel olarak anlamlilik sergilememektedir. Bununla birlikte, Model
4.1 ve Model 4.4’te negatif ve %10 diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Her iki
bulgu da teorik beklentilerle tam olarak drtlismemektedir. Gecikmeli yatirim oranindaki
negatif yonlii iliski, firma yatirimlarinda atalet davranislari™®’ baglaminda literaturde
karsilik bulmus olsa da, satig biiyiimesi ile yatirnm arasinda negatif bir iliskinin
gozlenmesi geleneksel beklentilerle ¢elismektedir. Bu durumun olast nedenlerini
degerlendirmek {izere, veri setinin yapisal Ozellikleri ve degiskenler arasi iliski
incelenmistir. Nitekim korelasyon matrisi analizine gore, cari yatirim orani ile gecikmeli
yatirim orani ve gecikmeli satis biiylimesi arasinda negatif korelasyon bulunurken,
gecikmeli yatirim ile gecikmeli satis biiylimesi arasindaki korelasyon pozitif ve gorece
yiiksek diizeydedir. Bu bulgular, satislarin yatirrmi dogrudan negatif yonde etkiledigi
anlamina gelmemektedir. Aksine, burada s6z konusu olan durum, satislardaki ge¢cmis
dénem biiylimesinin, cari donem yatirim kararlarini1 dolayli yoldan negatif etkilemesidir.

Bu olguya yonelik teorik bir cerceve sunan Abel ve Blanchard (1988) caligsmasi,
yatirim harcamalarinin satiglara verdigi tepkide gézlenen gecikmeleri dort temel faktore
dayandirmaktadir. Bunlardan ilki beklentilerdir. Firmalar yatirim kararlarin1 yalnizca
mevcut satis diizeyine gore degil, gelecekteki satis beklentilerine gore sekillendirirler.
Ancak bu beklentiler c¢ogunlukla mevcut ve gecmis satiglara dayanarak
olusturuldugundan, satiglarda goézlenen artiglar hemen yatirnma doniismeyebilir.
Firmalarin bu artislarin kalict m1 yoksa gegici mi oldugunu degerlendirme ihtiyaci,

yatirim kararinda zamansal bir gecikmeye neden olabilir. ikinci ve {iiincii faktorler ise

27 yatinm kararlarmin dogasi geregi dinamik bir yapiya sahip olmasi, birgok ampirik ¢alismada
modellemelere gecikmeli bagimli degiskenin dahil edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu dinamik yapinin
olas1 kaynaklarindan biri, yatirnm kararlarinda gézlenen atalet etkisidir (Lensink ve Murinde, 2006,
S.104). Yatirnmin atalet etkisi, firmalarin gecmis donem yatirim harcamalarina tam uyum saglayamamasi
durumunu yansitir ve yatirimin optimal diizeyine anlik olarak degil, zaman iginde kademeli bicimde
yaklastigin1 gosterir. Bu baglamda, gecikmeli yatirim degiskenine ait katsayinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi, 6nceki yatirim diizeyine yonelik bir diizeltmeye isaret eder (Doruk, 2023,
5.573-574).
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teknolojik niteliktedir. Bunlardan ilki, firmanin i¢ siireclerine bagli olan ayarlama
maliyetleridir. Yeni makine yatirimlari ya da tesis kapasitesinin artiritlmasi gibi fiziksel
yatirimlar; zaman, mali kaynak ve organizasyonel hazirlik gerektirir. Bu tlir yatirimlar,
firma agisindan yiiksek uyum maliyetleri barindirdigindan, ani tepkilerle hayata
gecirilemez. Diger teknolojik unsur ise iiretim ekipmanlari ve sermaye mallarinin
tedarikinde yasanan teslimat gecikmeleridir. Ornegin, siparis edilen makinelerin teslim
siirelerinin uzun olmasi, yatirnm karar1 alinmis olsa bile fiziksel yatirimin
gergeklesmesini geciktirebilir. Bu iki unsur birlikte degerlendirildiginde, firmalarin
sermaye stoklarini satiglardaki degisimlere anlik ve tam uyarlamakta isteksiz veya
olanaksiz olabilecegi anlasilmaktadir. Son olarak, yatirim kararlarinin zamansal yapisini
etkileyen 6nemli bir diger unsur finansal kisitlamalardir. Likidite yetersizligi, dis
finansman kaynaklarina erisimde yasanan zorluklar ve bilgi asimetrisi gibi nedenler,
yatirim karar1 alinmis olsa bile uygulamanin ertelenmesine yol agabilir. Dolayisiyla,
gozlenen gecikmeler yalnizca operasyonel ya da teknolojik nedenlerden degil, aym
zamanda finansal yapinin yarattig sinirliliklardan da kaynaklanmaktadir.

Abel ve Blanchard (1988), ayarlama maliyetleri, teslimat gecikmeleri ve yatirim
kararlarinin siireklilik 6zelliginin, satiglarin yatirimlar iizerindeki etkisinin biiyiikliigiinii
artirabilecegini ileri siirmektedir. Ancak, bu faktorlerin yatirim iizerindeki etkisi
dinamik bir yapiya sahip olup, zamanlama acisindan karmasik bir gecikme yapisi
sergileyebilir. Ozellikle yatirim harcamalarmin gegmis donem satislara olan bagimlilig,
satiglarin yiiksek dereceden otoregresif bir siire¢ izlemesi durumunda daha belirgin hale
gelmektedir. Satislarin gecmis degerlerine iligskin tahminlerde, bu gecikmeli degerlerin
bazilariin pozitif, bazilarinin ise negatif katsayilara sahip olmasi olasidir. Bu durum,
yalnizca satis serisinin kendi i¢sel dinamik yapisindan degil, ayn1 zamanda yatirim
kararlarinin zamansal uyarlama mekanizmalarindan da kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla,
yatirimin satiglara olan toplam tepkisi hem satis serisinin otokorelasyon yapisindan hem
de yatirnmin gecikmeli dogasindan etkilenmektedir. Bu iki dinamik i¢ ige gectiginde,
bazi gecikmeli satis degiskenlerinin yatirim iizerindeki etkisinin negatif yonlii olmasi
mimkindlr ve bu, modelin yapisal ozelliklerinden kaynaklanabilecek teknik bir
durumdur.

Potansiyel bir diger aciklama ise, nakit tutma diizeyinin ilgili modellerde kontrol
degiskeni olarak yer almasinin, satig biiylimesinin yatirim {izerindeki etkisini zayiflatma
ihtimalidir. Bu olasilik, Harford, Mikkelson ve Partch (2003) tarafindan gergeklestirilen
calismada dolayli bi¢imde karsilik bulmaktadir. ABD firmalarin1 kapsayan ve 1980-
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1998 donemini inceleyen bu c¢alisma, yiliksek nakit rezervlerinin sektorel daralma
donemlerinde firmalar agisindan ne Olgiide faydali oldugunu aragtirmistir. Satis
bliylimesinde ciddi diisiis yasayan sektorlerde faaliyet gosteren firmalardan olusan
orneklemde, yiiksek nakit rezervine sahip firmalarin hem daralma doneminde hem de
sonrasinda daha fazla yatirim yaptig1 ve bu durumun nakit tutma diizeyinin, satiglardaki
diisiistin yatirnm tizerindeki dogrudan etkisini azalttigin1 gosterdigi tespit edilmistir.
Ayrica, daralma doneminde siirdiiriilen bu yatirimlarin firma performansina olumlu
yansidigi ve sonraki donem satig bliytimesini destekledigi belirtilmistir. Buna karsilik,
daralma yasamayan sektorlerdeki kontrol grubunda yiiksek nakit rezervleri yatirim
diizeyini artirmakla birlikte, bu yatirimlarin firma performansina olumsuz etki yarattig
gozlemlenmistir.

Tirkiye 6rneklemine iliskin ampirik literatiirde, 2003-2023 donemini kapsayan
bu calismada elde edilen bulgularla benzer yonli iliskilerin  raporlandigi
gdzlenmektedir. Ozmen vd. (2012), gecikmeli satis biiyiime oranmnin cari yatirimlar
lizerindeki etkisini KOBI’ler i¢in negatif ve anlamli, biiyiik firmalar icin ise pozitif ve
anlamli olarak bulmuslardir. Doruk (2017), panel siradan en kiiclik kareler yontemi ile
tahmin edilen modellerde, serbest nakit akist disindaki tiim alternatif i¢ finansman
gostergeleri icin, gecikmeli yatirim orami ile cari yatirim arasinda negatif ve anlamli
iliskiler tespit etmistir. Ancak fark GMM tahminlerinde bu degisken cogunlukla
anlamliligini kaybetmistir.

Gezici vd. (2019), gecikmeli yatirim oranmin mevcut yatirnmlar iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigin1 belirlemisler ve bu sonucu firma diizeyinde ayarlama
maliyetlerine dair dogrudan bir kanit sunulamamasi seklinde yorumlamiglardir. Ayrica,
bazi firmalarin yatirim kararlarinin sigramali**® ya da ¢ok yillik projeler seklinde
gergeklestigini ve bu nedenle calismada kullanilan iki yillik Euler denklemi zaman
ufkunun, bu yatirim dinamiklerini yakalamakta yetersiz kalabilecegini 6ne siirmiistiir.
Can ve Cosar (2023), gecikmeli satis bliylimesinin toplam firma yatirimlari {izerinde
negatif ve anlamh bir etki yarattifin1 ve bu etkinin {i¢ donem boyunca siirdligiini

raporlamistir.

% Yatirmun sigramali (lumpy) dogasi, ¢ogu zaman parga parca gerceklestirilemeyen biiyiik 6lgekli
makine-teghizat harcamalarini ifade eder; bu durum, genellikle iiretim teknolojisinin yiiksek derecede
biitiinlesik yapisindan kaynaklanir. Nitekim, bu tiir sigramali yatirim davranigi, finans dig1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarda gozlenen en temel yapisal 6zelliklerden biri olarak kabul edilmektedir (Jiao
ve Zhang, 2022, s.1-2). Lumpy kelimesinin tam Tiirkge karsiligi topakli veya yumrularla dolu seklindedir.
Kast edileninin “yatirimin aralikli olarak bir zaman diliminde birikmesi” olmasi sebebiyle “sigramali”
sifat1 bu ¢eviride uygun gorilmiistiir.
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Gil ve Tastan (2020) ise, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
derlenen verileri kullanarak, 2005-2014 doneminde Turk imalat sanayinde faaliyet
gosteren 2914 KOBI’yi kapsayan bir panel veri setiyle analiz gergeklestirmistir.
Calismada, neredeyse tiim modellerde gecikmeli yatirim oraninin cari yatirim orant
tizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, 2008-2009
kiresel finansal krizini temsil eden kukla degisken ile etkilesim terimi pozitif ve anlamli
bulunarak, kriz doneminde finansal kisitlarin artmasiyla birlikte yatirim-nakit akisi
duyarhiliginin da arttigin1 gostermistir. Kriz donemini dikkate alan kukla degiskenin
katsayist negatif ve anlamlidir.

Bu uygulamali ¢alismada elde edilen bulgular, Tiirkiye O6rneklemine iliskin
ampirik literatiir ile birlikte degerlendirildiginde, {ilke 6zelindeki yatirim dinamiklerinin
belirli baglamlarda uluslararas: literatiirden ayristigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
yiiksek belirsizlik iceren ekonomik ortamlarda, firmalarin yatirim kararlarini etkileyen
faktorlerin farklilagmasi dogaldir. Enflasyon ve doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu
bir ortamda, nakit akigi tahminlerinin dogrulugu azalmakta, ayn1 zamanda kaynak ve
stok yenileme maliyetlerinin artmasi, firmalar1 yatirim yerine doviz pozisyonlarini
giiclendirme, bor¢ azaltma veya dovize dayali stok birikimi gibi kisa vadeli finansal
koruma stratejilerine yoOnlendirebilmektedir. Tiirkiye’de iiretim yapisinin ithalata
bagimlilig1 ve firmalarin maruz kaldigi maliyet baskilari, gecikmeli satig biiylimesinin
yatirima pozitif bir etkisinin gézlenmemesinin altinda yatan yapisal faktorlerden biri
olabilir. Ayrica, bu negatif iligkinin yalnizca tim firma ornekleminde gozlenmesi,
imalat sektorii 6zelinde boyle bir etkinin ortaya ¢ikmamasi, sektdr dinamiklerinin s6z
konusu farklilig1 agiklamada etkili olabilecegini gostermektedir.

Bu sezgisel degerlendirmeye dair ampirik bir destek, Gezici (2016) ¢alismasinda
sunulmaktadir. Calisma kapsaminda 2004 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 108
imalat firmasinin finans yoneticileriyle miilakatlar gergeklestirilmis ve firmalarin
yatirim kararlarint etkileyen belirsizlik unsurlar1 nitel veriler aracilifiyla analiz
edilmistir. Katilimcilardan, potansiyel belirsizlik kaynaklarini 6nem sirasina gore
degerlendirmeleri istendiginde; ilk sirada talep kosullarindaki belirsizlik, ardindan
makroekonomik politika belirsizligi, girdi maliyetlerindeki oynaklik, enflasyon ve faiz
orani belirsizlikleri siralanmistir. Goriismelerde elde edilen bulgular, makroekonomik
politika belirsizligi taniminin firma temsilcileri agisindan biiyilik 6lgiide déviz kuru ve
faiz oranlarindaki ongoriilemezlige karsilik geldigini gostermistir. Bu kapsamda, kur,

faiz ve enflasyonda yasanan dalgalanmalarin, yatirim kararlarinda temel bir belirsizlik
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kaynag1 olusturdugu ifade edilmistir'®®.

Tiirkiye’de firma yatirimlarina yonelik belirsizlik kosullarinin degerlendirilmesi
baglaminda, bu uygulamali ¢alismada elde edilen bulgular, yatirnm kararlarinin geri
dondiiriilemezligi ve reel opsiyonlar teorisi ¢ergevesinde alternatif bir teorik yaklasimla
ele alinabilir. Bu yaklasim, yatirnm kararlarin1 zamana bagli esneklik ve belirsizlik
kosullar1 altinda gelecekteki firsat maliyetleriyle birlikte degerlendirmeyi onermektedir.
Boylece, klasik yatirinm modellerinin 6tesinde bir bakis ag¢is1 sunar.

Bernanke (1983), yatirnm kararlarinda gozlenen konjonktiirel dalgalanmalari
aciklamak {iizere, belirsizlik altinda geri dondiiriilemez yatirim teorisine dayali bir
cerceve sunmaktadir. Calismanin temel argiimani, yatinm projelerinin  geri
dondiiriilemez niteligi nedeniyle firmalarin yatirim zamanlamasinda dikkatli davranma
egiliminde olduklaridir. Firmalar, erken yatirim yapmanin potansiyel getirileri ile
belirsizlik azaldiginda edinilecek bilgiye dayanarak yatirim yapmanin saglayacagi
avantajlar arasinda bir denge kurmak zorundadir. Pindyck ve Solimano (1993)
caligmasinda da vurgulandigi tizere, Ozellikle gelecekteki nakit akislarina iliskin
belirsizliklerin yuksek oldugu dénemlerde, firmalarin yatirnm kararlarini geciktirme
egilimi artmaktadir. Bu dogrultuda, yatirim kararlarinin belirleyicileri yalnizca faiz
oranlari, bor¢lanma maliyetleri veya karlilik gibi klasik finansal unsurlar degildir; aym
zamanda makroekonomik 6ngoriilebilirlik ve istikrar diizeyi de yatirim davraniglarini
sekillendirmede kritik rol oynamaktadir

Dixit ve Pindyck (1994), reel opsiyon yaklagiminin, firmalarin ger¢ek yatirim
davraniglarinin neden geleneksel kurumsal finans teorisinden farklilastigini agiklamada
giiclii bir teorik ¢erceve sundugunu ileri stirmektedir. Uygulamada siklikla gozlemlenen
bir durum olarak, yatirirm projelerinde kullanilan minimum getiri oranlarinin (hurdle
rate), reel sermaye maliyetinin belirgin sekilde tizerinde belirlendigi gérilmektedir. Bu

durum, firmalarin yalnizca beklenen getirinin uzun donemli ortalama maliyetleri dnemli

2 Calismada, girdi maliyetlerindeki belirsizligin firmalar tizerindeki etkisinin 6zellikle doviz kuru

geciskenligi iizerinden iki ana kanalda ortaya ¢iktig1 belirtilmistir. Birgok firma girdilerini dogrudan ithal
etmekte ya da kur degisimlerine duyarl yerli tedarik¢ilerden temin etmektedir. Ayrica, bazi tedarik
sozlesmelerinin enflasyona endeksli olmasi, beklenenden yiiksek enflasyon oranlar1 karsisinda firmalara
ek igletme sermayesi ihtiyac1 yiuklemektedir. Déviz kuru oynakhigi, 6zellikle d6éviz cinsinden borglanmis
fakat ihracat geliri sinirli olan firmalar agisindan ciddi bir risk olusturmaktadir. Bu tiir firmalar, kur
soklarina karsi1 daha savunmasiz hale gelirken, finansal yapilarindaki kur uyumsuzlugu yatirim kararlarini
daha da belirsizlestirmektedir. Nitekim 2001 krizi sonrasinda bir¢ok firma, yasanan mali kayiplar
nedeniyle karar alma siireglerini en az bir yil boyunca temkinli bi¢cimde yiirtitmiis ve stratejik planlama
ufkunu 6nemli 6l¢lide daraltmistir. Kriz donemlerinde ge¢mis egilimlere dayali tahminlerin gecerliligini

yitirmesi, firmalarda ciddi bir gliven bunalimi yaratmis ve uzun vadeli 6ngdrii yetenegini sinirlamistir
(Gezici, 2016, s.311-312).
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olgiide astigi durumlarda yatirim yapma egiliminde olduklarmi gdstermektedir. Ote
yandan, firmalarin ¢ogu zaman faaliyet zararlarini tolere ederek wuzun slre
operasyonlarini siirdiirdiikleri, hatta {iriin fiyatlarinin ortalama degisken maliyetlerin
altina inmesine ragmen c¢ikis karar1 almadiklar1 gozlemlenmektedir. Bu durum ilk
bakista geleneksel yatirim modelleriyle celisiyor gibi goériinse de, yatirim kararlarinin
geri dondiiriilemezligi ve opsiyon degerinin dikkate alindigi bir gercevede rasyonel
bicimde aciklanabilir. Reel opsiyon teorisi, yatirrm yapmamanin bir opsiyon tagidigi
varsayimindan hareketle, firmalarin belirsizlik altinda yatirim kararlarini ertelemesini ve
minimum getiri esiklerini yilikseltmesini iktisadi olarak temellendirebilmektedir.

Geri dondiiriilemezlik ve reel opsiyon yaklagimlari c¢ergevesinde yatirim-
belirsizlik iligkisini inceleyen caligmalar, firma diizeyinde yatinm kararlarina dair
o6nemli bulgular ortaya koymaktadir.

Huizinga (1994), nominal déviz kuru oynakligindaki artiglarin firmalar agisindan
reel {licretler, girdi maliyetleri, ¢ikti fiyatlar1 ve firiin talebi gibi temel ekonomik
gostergelere iliskin belirsizlik diizeyini artirabilecegini 6ne slUrmektedir. Bu artan
belirsizlik, net sermaye yatirimi degerine iliskin beklentileri daha belirsiz hale getirerek,
yatirim kararlarint erteleyici veya sinirlandirict etkiler dogurabilir. Caligmada, esnek
doviz kuru rejimine gegis sonrasinda ABD imalat sanayilerinde bu tur belirsizlik
artiglarinin istatistiksel olarak anlamli bicimde yayginlastig1 tespit edilmistir. Ayrica,
uluslararas1 ticarete daha agik sektorlerde bu etkinin daha belirgin oldugu
gozlemlenmistir. Bu bulgular, doviz kuru oynakliginin yatirim kararlarint dogrudan
degil, belirsizlik kanali araciligiyla etkiledigini; ancak bu etkinin sektdriin disa agiklik
diizeyi gibi yapisal faktorlere bagli olarak farklilastigini gostermektedir.

Bar-Ilan ve Strange (1996), yatirnm gecikmelerinin, belirsizlik ve geri
dondiiriilemezlik kosullar1 altindaki yatirim kararlarina etkisini inceleyen kuramsal bir
analiz sunmaktadir. Caligma, yatirim siirecinde belirli bir zaman gecikmesinin varlig
durumunda, fiyat belirsizliginin yatirnm iizerindeki etkisinin geleneksel beklentilerin
aksine zayiflayabilecegini ya da yon degistirebilecegini géstermektedir. Yazarlarin, tek
bir firmanin yatirim karar1 c¢ercevesinde yiiriittiigii model sonuglarina gore, yatirim
kararinda belirli bir zaman gecikmesi s6z konusuysa, artan belirsizlik yatirim kararini
geciktirmek yerine hizlandirici bir rol oynayabilmektedir. Bu durumda, belirsizlik
altinda yatirnmin tetiklenme seviyesi, kesinlik ortaminda gegerli olan fiyat seviyesinden
daha diisiik olabilmektedir. Bu bulgular, yatirim siirecine iliskin yiiksek diizeydeki

gecikmenin, yatirim kararlarindaki atalet egilimini azaltici bir etkide bulunabilecegini
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ve belirsizligin caydiric1 etkisini dengeleyebilecegini gdstermektedir. Ote yandan,
gecikme seviyesi kisa oldugunda artan belirsizlik yatirim kararlarini erteleme egilimini
gticlendirmektedir'*°,

Guiso ve Parigi (1999), Italya’da imalat sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
yatirim kararlart tizerinde belirsizligin etkisini inceleyen 6zgiin bir ampirik ¢alisma
sunmaktadir. Talep beklentilerine dayali veriler araciligiyla gerceklestirilen analiz,
belirsizligin, sermaye birikimi iizerinde yavaslatici etkisi oldugunu ve yatirimin talep
soklarina verdigi tepkiyi zayiflattigini ortaya koymaktadir. Calismanin dikkat cekici
bulgularindan biri, bu olumsuz etkinin yalnizca likidite kisitlarindan kaynaklanmadigini
gostermesidir. Krediye erisim diizeyini dogrudan Ol¢en kontroller modele dahil
edildiginde dahi, belirsizlik degiskeni yatirim {izerindeki negatif ve anlamli etkisini
korumustur. Bu bulgulara gore, 6zellikle ikincil piyasalari dar olan ve yatirimlarin
elden ¢ikarmasi zor olan firmalar; benzer sekilde fiyat esnekligi diislik bir talep yapisi
icinde faaliyet gOsteren firmalar, artan belirsizlik karsisinda yatirim planlarimi daha
ciddi sekilde azaltmaktadir.

Byrne ve Davis (2005), doviz kuru oynakliginin gegici ve kalict bilesenlerini
ayr1 ayri ele alarak bu bilesenlerin yatirim tizerindeki etkilerini degerlendirmislerdir.
Secili Avrupa iilkelerinden olusan bir panel veri 6rneklemi kullanilarak gergeklestirilen
analizde, yatirim kararlar1 iizerinde olumsuz etki yaratan unsurun agirlikli olarak gegici
doviz kuru oynakligt oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, firmalarin gecici
dalgalanmalara karg1 daha temkinli davrandigini ve bu tiir belirsizliklerin yatirim
erteleme davranislarini tetikledigini gostermektedir.

Bloom, Bond ve Van Reenen (2007), yatirrmin kisa vadeli dinamiklerini kismi
geri dondiiriilemezlik g¢ercevesinde ele aldiklari ¢alismalarinda, belirsizligin yatirim
davramislar {izerindeki etkilerini iki temel mekanizma aracilifiyla agiklamaktadir. ilk
olarak, belirsizlik diizeyindeki artigin yatirim kararlarin1 daha temkinli hale getirdigi ve
firmalarin “bekle ve gor” stratejisi dogrultusunda, temkinlilik bolgesi iginde daha uzun
siire kalma egilimi gosterdigi belirtilmektedir. Ikinci olarak ise, pozitif talep soklarina
verilen yatirim tepkisinin digbiikey bir yapiya sahip oldugu savunulmaktadir™!, Bu
teorik cer¢eve dogrultusunda, Birlesik Krallik’ta biiyiik imalat firmalarini igeren panel

veri seti kullanilarak gerceklestirilen analizde, hem temkinlilik hem de digbiikeylik

130 Bar-Ilan ve Strange (1996) calismasindan elde edilen bu kuramsal bakis, bu uygulamali ¢aligmada
kullanilan ve yalmizca bir donemlik gecikmeleri iceren modeller acisindan degerlendirildiginde,
belirsizligin yatirim zamanlamasi iizerinde belirleyici bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir.

131 By durum, talep artislarmim yatirim iizerinde azalan bir marjinal etki yarattigina isaret etmektedir.
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mekanizmalarinin yatirnrm kararlart iizerinde anlamli etkiler yarattigina dair ampirik
kanitlar sunulmustur. Belirsizlik gostergesi olarak hisse senedi getirilerinin volatilitesi
kullanilmis ve bu degiskenin satis biiylimesiyle olan etkilesimi analiz edilmistir.
Bulgular, belirsizlikteki bir standart sapmalik artisin, firmalarin talep soklarina
verdikleri yatirim tepkisini belirgin sekilde azalttigini gostermektedir. Caligmanin
sonuglari, yatirnmm kisa vadeli dinamiklerinin kismi geri dondiiriilemezligin
varsayildig1 bir model ile tutarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Fuss ve Vermeulen (2008), Belcika imalat sektoriine ait bir panel veri seti
kullanarak gerceklestirdikleri calismada, firmalarin yatinm planlar ile gerceklesen
yatirimlart tizerindeki talep ve fiyat belirsizliginin etkilerini analiz etmislerdir. Firma
yoneticilerinin kendi beklentilerine dayali olarak olusturulan belirsizlik gostergeleriyle
yapilan analizlerde, 6zellikle planlama asamasinda karsilasilan talep belirsizliginin hem
planlanan yatirim diizeyini hem de takip eden donemde gerceklesen yatirimu istatistiksel
olarak anlaml bicimde azalttig1 tespit edilmistir. Ote yandan, harcama dénemi sirasinda
karsilagilan talep belirsizliginin yatirim planlarinda herhangi bir revizyona neden
olmadig1 belirlenmistir. Bu durum, talep belirsizliginin yatirim kararlar1 iizerindeki
etkisinin daha c¢ok kararin alindigi donemde yogunlastigint ve belirsizligin
azaltilmasinin yatirnm {izerinde etkili olabilmesi igin belirli bir zaman cercevesine
ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.

Demir (2009), Arjantin, Meksika ve Tiirkiye gibi ii¢ gelismekte olan ekonomide,
belirsizlik kosullar1 altinda finansal ve sabit yatirimlar arasindaki getiri farkinin reel
yatirim performansi {lizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calisma, 1990’11 yillarda
gelismekte olan tiilkelerde gozlenen diisiik sabit yatirnm oranlarimi agiklamak amaciyla
bir portfdy secimi modeli kullanmaktadir. Bu modele gore firmalar, geri doniisi
olmayan uzun vadeli sabit yatirimlar yerine, ekonomik belirsizlik diizeyine ve goreli
getiri oranlarmma bagl olarak, daha esnek ve likit nitelikteki kisa vadeli finansal
yatirimlart tercih edebilmektedir. Ampirik bulgular, sabit yatirim ile finansal yatirim
arasindaki getiri farkinin artmasi ve ekonomik belirsizlik diizeyinin yiikselmesinin, sabit
yatirimlar istatistiksel olarak anlamli bi¢imde azalttigini; buna karsilik, finansal
yatirimlart artirict yonde etkide bulundugunu gostermektedir.

Wang, Chen, Chen ve Huang (2016), Cin 6rneklemine dayali ¢alismalarinda,
kurumsal yatirim kararlar1 iizerindeki enflasyon belirsizligi etkisini yOnetsel
davraniglarla etkilesimli bicimde ele almistir. Ampirik bulgular, diisiik diizeydeki

enflasyon belirsizliginin firmalarda optimalin {izerinde yatirim egilimine yol ag¢tiini ve
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bu etkinin, yoneticilerin asir1 Ozgliven egilimleriyle daha da gliglendigini
gostermektedir. Calisma, enflasyon belirsizliginin asir1 yatirim tiizerindeki etkisinin
ekonomik konjonktiire gore asimetrik oldugunu ve farkli donemlerde farkli yonlerde
yansidigini ortaya koymaktad1r132.

Gulen ve Ion (2016), ABD firmalarina iliskin gerceklestirdikleri analizde, haber
iceriklerine dayali bir politika belirsizligi endeksi kullanarak, firma diizeyindeki sabit
sermaye yatirimlari ile gelecekteki politika ve diizenleyici ¢erceveye iligkin belirsizlik
diizeyi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Bu
olumsuz etkinin 6zellikle yatirnm kararlarinin geri dondiiriilemez nitelikte oldugu ve
kamu harcamalarina yliksek diizeyde bagiml firmalarda daha giiclii bicimde gozlendigi
belirtilmistir.

Kim ve Kung (2017), varliklarin yeniden tahsis edilebilirligi mekanizmasi
aracilifiyla, ekonomik belirsizligin firma yatirimlart iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calisma, oOzellikle firmalarin ve sektorlerin varliklarini etkin bigimde yeniden tahsis
edememesi gibi gergek piyasa siirtiismelerinin, firmalarin yatirim kararlarinda
belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, belirsizligin ekonomik
faaliyetler Uzerindeki olumsuz etkilerinin, ikincil sermaye piyasalarinin zayif isledigi ve
sermaye mallarmin likiditesinin diisliik oldugu ortamlarda daha belirgin héle geldigini
ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede, sermaye mallarinin yiiksek diizeyde uzmanlagmis
oldugu sektorlerde (6rnegin ileri teknolojiye dayali liretim alanlarinda), artan belirsizlik
firmalarin yatirnm davraniglarini daha giiclii sekilde baskilamaktadir.

Tiim bu potansiyel aciklamalarla birlikte, literatiirde beklenenin tersi yonlinde
iliskilerin tespit edilmesine yonelik ¢esitli teorik ve metodolojik 6ngoruler
gelistirilmistir. Ancak bu etkinin hangi donemlerde daha baskin hale geldigini
degerlendirebilmek i¢in, farkli iktisadi dongiileri dikkate alan donemsel analizlerin
yapilmasi onem arz etmektedir. Bu calismada, simdiye dek kullanilan modellerde yil
sabit etkileri ve enflasyon diizeltmeleri yoluyla makro diizeydeki etkiler kontrol altina

alinmaya calisilmistir™®. Ancak 2003-2023 dénemi boyunca, hem kiresel 6lcekte

32 Wang vd. (2016), yiiksek ve dngoriilemeyen enflasyonun firmalar agisindan énemli bir belirsizlik
kaynagi olugturdugunu vurgulamaktadirlar. Belirsizlik, yoneticilerin fiyatlama konusundaki beklentilerini
zayiflatmakta ve iiriin fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle hem kendi iriinlerine hem de
tamamlayici/rakip triinlere yonelik dngoriilebilirligi diisiirmektedir. Bu kosullar altinda firmalar, {iretim
ve yatirim kararlarini erteleyebilmekte ya da daha kisa vadeli sozlesmeler araciligiyla belirsizlikten
korunmayi tercih etmektedir. Bu davranis oriintiisii, yiiksek enflasyon ortamlarinda yatirim kararlarinin
ertelenme egilimini agiklayan temel mekanizmalardan biri olarak degerlendirilmektedir.

133 TUIK verilerinin enflasyonu oldugundan iyimser yansitigi yoniindeki elestiriler (bkz: Ipek, 2024;

Senses, 2022) ve firmalarin kendi i¢ karar siireglerinde daha farkli diizeltme oranlari kullanma egilimi,
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yasanan krizler hem de Tiirkiye’ye 6zgili politik ve ekonomik dalgalanmalar, yatirim
dinamiklerinin tek bir genel modelle agiklanmasini giiclestirmektedir. Bu ¢ercevede,
Ozellikle teorik beklentilerle ortiismeyen bulgularin daha ayrintili ve dénem bazli
analizlerle incelenmesi, iliskiyi agiklamada daha biitiinciil bir yaklasim gelistirilmesini

mimkin kilacaktir.

4.45. Ek Analizler

Yatirnm-Nakit Tutma-Kriz ekseninde yogunlasan literatiiriin biiyiik bir kismu,
nakit varliklarin yatirim tizerindeki etkisini 6zellikle kriz donemlerinde incelemektedir.
Bu caligmanin literatiire olan baglantisin1 giiglendirmek ve finansal olarak kisitsiz
firmalar 6zelinde daha ayrintili sonuglar elde etmek amaciyla, ilgili iliskiyi doneme
dayali olarak analiz edecek sekilde ek regresyon sonuglar1 raporlanmastir.

Bu sonuglar, farkli ekonomik dongiilerde firmalarin davranis bi¢cimlerini daha iyi
anlayarak etkinin zaman igindeki evrimini ortaya koymayi hedeflemektedir. Bu
baglamda, calismanin Denklem (4.5)’te sunulan Model 3, bes farkli donem i¢in ayr1 ayr1
tahmin edilmistir: 2003-2007 dénemi kriz dncesi; 2008-2011 donemi kiresel finansal
kriz; 2012-2015 donemi kriz sonrasi toparlanma; 2016-2019 donemi darbe girisimi ile
COVID-19 0ncesi ara donem; 2020-2023 donemi ise COVID-19 sonrast giincel donem
olarak tanimlanmustir.

Donemlerin ii¢ yillik araliklarla tanimlanmasi, ayn1 zamanda firmalarin karar
siireclerinde kullandiklart maksimum {i¢ yillik 6ngoérii ufkunu da dikkate alarak
tutarlilign saglamaktadir’®. Bu yapi, dénemler arasi dogrudan karsilastirma imkan:
vermese de, her bir donemdeki genel egilimler iizerinden iktisadi kosullarin firma
yatirim kararlarina nasil yansidigini dolayli olarak ortaya koymaktadir.

Tiim donemsel modellerde genel GMM cercevesi korunmus, ancak 2. derece
otokorelasyon tespit edildigi icin ara¢ degisken olarak kullanilan gecikmeler ikinci
donemden baslatilmistir. Analizler finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar
icin Tablo 4.6, imalat firmalar1 i¢in ise Tablo 4.7'de rapor edilmistir.

Hem finans dis1 sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar hem de imalat firmalar
acisindan, 2003-2007 yillar1 aras1 kiresel finansal kriz 6ncesi donemde (Tablo 4.6’da

Model 4.9 ve Tablo 4.7°de Model 4.14) nakit tutma diizeyi ile yatirnm arasindaki

sonuclarda potansiyel sapmalara yol acabilir. Ancak oransal degiskenlerin kullanilmasi bu tiir yanlhliklari
azaltic etkiye sahiptir.

13% Gezici (2016), finans yoéneticilerinin 2001 krizinden sonra gelecek planlamasi i¢in zaman ufkunun
kisaldigini ve {i¢ y1ldan daha uzun bir dénem icin planlama yapilamadigini bildirdiklerini raporlamistir.
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istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Bu donemde firma yatirimlar
daha cok ge¢mis donem yatirimlarina gore sekillenmekte, model kapsaminda dikkate
alian diger degiskenlerin yatirim iizerindeki etkisine yonelik istatistiksel olarak anlamli
bir kanit tespit edilememektedir. Bu donemde gecerli olan yatirimin atalet etkisi, dnceki
yatirim diizeyine yonelik bir diizeltmeye isaret etmektedir. Alternatif bir yorumla,
onceki donemde yatirnm yapan firmalarin cari donemde yatirim diizeyini azalttig

gorilmektedir. Bu bulgu, firma yatirnmlarinin sigramali bir dogaya sahip oldugunu 6ne

suren kuramsal beklentilerle tutarlidir.

Tablo 4.6

Finans Disi Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarda Donemlere Gore Regresyon

Tahmin Sonuclart

(4.9) (4.10) (4.12) (4.12) (4.13)
F-GMM F-GMM F-GMM F-GMM F-GMM
it/ K it/ Kign L/ Kien lid/ Kies L/ Kira
liv1 ! Kiro -.2409*** -.1301* -.0621 .05 - 2917%**
(.0674) (.0694) (.0435) (.057) (.0513)
Ltdebt; 11/ Kz -.0372 1292 .0407 .0966 .1313**
(.0635) (.2028) (.0392) (.0664) (.0627)
Gsales; .1 .3086 -.1985 .0002 -.3643* .3081
(.2076) (.2159) (.2758) (.1887) (.2782)
CCE;i1/ Kir2 .0769 .098* .0591** .0066 .0087
(.0806) (.0594) (.0276) (.0418) (.0203)
FinUnCon; ., -.2566 4534 1.1601* .1034 2742
(.7472) (.6836) (.6655) (.3888) (.3212)
FinUnCon.; X CCE;j.1/ K2 -.0375 1258 -.0703* -.0046 .0396
(.1194) (.1224) (.0374) (.0502) (.0443)
Gozlem Sayisi 631 586 728 794 1037
Grup Sayisi 147 166 203 219 334
Arag Sayisi 95 76 76 76 100
Zaman Periyodu 2003-07 2008-11 2012-15 2016-19 2020-23
Y1l Sabit Etkileri (A) Evet Evet Evet Evet Evet
AR(1) p istatistigi .0001 .001 .0004 .0008 0
AR(2) p istatistigi 4167 4931 5213 .3559 3767
Hansen p istatistigi 2222 .3017 .2991 1567 1133

Not: Tahminler Arellano-Bond tek asamali fark GMM ile gergeklestirilmistir. Model 4.9, 4.10, 4.11 ve
4.12 i¢in (2,4) araliginda; Model 4.13 i¢in (2,5) aralifinda gecikmeler i¢sel degiskenler i¢in arag olarak
kullanilmustir. Arag seti igin daraltma (collapse) secenegi kullanilmamistir. Modellerde yer alan “grup
sayis1” ibaresi, ilgili analizde kullanilan firma sayisini gostermektedir. Saglam (robust) standart hatalar
parantez i¢inde gosterilmistir.  Katsayilarin  anlamlilk  diizeyleri  z-istatistikleri  {izerinden
degerlendirilmistir. Modelin ve ara¢ degiskenlerin genel anlamhihigi ise Wald x* istatistigi ile test
edilmistir. Anlamlilik diizeyleri: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1.
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Tablo 4.7
Imalat Sektériinde Dénemlere Gore Regresyon Tahmin Sonuclar
(4.14) (4.15) (4.16) @.17) (4.18)
F-GMM F-GMM F-GMM F-GMM F-GMM
Lo/ Kiga Lo/ Kira Lo/ Kira Lt/ Kira Lo/ Kira
lit1 ! Kito -.1857*** -.1872*** -.0583* -.1193* - 4075%**
(.0497) (.0717) (.034) (.0647) (.0774)
Ltdebt; . / Ki .o -.3497 2045 -.0237 3751%%  §A33FR
(.4286) (1774) (1477)  (.1843) (.1961)
Gsales; .1 4402 -.2268 -.3186 .0904 -.3384
(.4373) (.2188) (.2024) (.228) (.2195)
CCEit1/ Kit .8541 .3429%** 4003*** .3603** -.1765
(.6669) (.1072) (.1352) (.1781) (.1147)
FinUnCon; 4 1.0051 .6827** .5765* 4016** -.1509
(.659) (.345) (3054)  (.1708) (.3169)
FinUnConi.4 X CCE;1.1/ Kt -.8526 -0 -.3324* -.4992** .3608
(.649) (.3229) (1817)  (.1959) (.2299)
Gozlem Sayisi 451 414 491 530 617
Grup Sayisi 105 114 139 143 196
Arag Sayist 65 76 76 76 76
Zaman Periyodu 2003-07 2008-11 2012-15 2016-19 2020-23
Y1l Sabit Etkileri (A) Evet Evet Evet Evet Evet
AR(1) p istatistigi 0002 0137 .0004 0046 0
AR(2) p istatistigi 1281 4472 .1701 2195 2279
Hansen p istatistigi .5858 .2552 . 4397 .2537 1126

Not: Tahminler Arellano-Bond tek asamali fark GMM ile gergeklestirilmistir. Model 4.14 igin (2,3)
araliginda; Model 4.15, 4.16, 4.17 ve 4.18 igin (2,4) aralifinda gecikmeler i¢sel degiskenler i¢in arag
olarak kullanilmigtir. Arag seti igin daraltma (collapse) secenegi kullanilmamistir. Modellerde yer alan
“grup sayis1” ibaresi, ilgili analizde kullanilan firma sayisin1 gostermektedir. Saglam (robust) standart
hatalar parantez iginde gosterilmistir. Katsayilarin anlamlhilik diizeyleri z-istatistikleri (zerinden
degerlendirilmistir. Modelin ve ara¢ degiskenlerin genel anlamliligi ise Wald y* istatistigi ile test
edilmistir. Anlamlilik diizeyleri: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1.

Hem finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar hem de imalat firmalari
acisindan, 2003-2007 yillart aras1 kiresel finansal kriz 6ncesi donemde (Tablo 4.6’da
Model 4.9 ve Tablo 4.7°de Model 4.14) nakit tutma diizeyi ile yatirim arasindaki
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu donemde firma yatirimlari
daha cok ge¢mis donem yatirimlarina gore sekillenmekte, model kapsaminda dikkate
alinan diger degiskenlerin yatirim iizerindeki etkisine yonelik istatistiksel olarak anlamli
bir kanit tespit edilememektedir. Bu donemde gecerli olan yatirimin atalet etkisi, dnceki
yatinnm diizeyine yonelik bir diizeltmeye isaret etmektedir. Alternatif bir yorumla,
onceki donemde yatirnm yapan firmalarin cari donemde yatirim diizeyini azalttig
goriilmektedir. Bu bulgu, firma yatirimlarinin sigramali bir dogaya sahip oldugunu 6ne

suren kuramsal beklentilerle tutarlidir.
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2008-2011 yillarin1 kapsayan kuresel finansal kriz doneminde, finans dist
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar i¢in (Model 4.10), nakit tutma diizeyinin yatirim
tizerindeki etkisi %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bulunmustur. Bu bulgu, kriz
kosullarinda firmalarin yatirim kararlarini agirlikli olarak igsel fonlama olanaklarina
dayandirdiklarina dair ampirik bir gosterge sunmaktadir. Ancak finansal olarak kisitsiz
firmalara ait etkilesim terimi bu donemde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
durum, kriz ortaminda genel olarak nakit varliklarin yatirim tizerindeki olumlu roliinii
teyit ederken, finansal olarak kisitsiz firmalarin anlamli bir farklilik sergilemedigini
gostermektedir. Ayrica, yatinmin atalet etkisi hem finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar hem de imalat firmalari i¢in bu donemde de gozlemlenmis ve gecmis
donem yatirim diizeylerinin kriz doneminde yatirimlar iizerinde belirleyici rol oynadigi
tespit edilmistir.

Imalat firmalar i¢in (Model 4.15) kiresel finansal kriz doneminde gecikmeli
nakit tutma degiskeninin %1 diizeyinde anlamli olarak pozitif ¢ikmasi, yatirim
kararlarinin kriz kosullarinda igsel fonlara dayandigini gosteren giiclii bir istatistiksel
kanit sunmaktadir. Bu bulgu, dis finansman arzinda bir sokla karsi karsiya kalan
firmalarin, daha yiiksek nakit tutma diizeyleri sayesinde ortaya ¢ikan olumsuz kosullarin
yatirim lizerindeki etkisini hafifletebildigini tespit eden ve bu durumu nakit tutmanin
ihtiyat giidiisiine dayandiran Duchin (2010) ¢calismasiyla biiyiik 6lciide ortiismektedir.

Finansal olarak kisitsiz firmalar1 temsil eden kukla degiskenin katsayisinin %5
diizeyinde pozitif ve anlamli bulunmasi, bu dénemde s6z konusu firmalarin gérece daha
yiiksek yatirim oranlarina sahip oldugunu goéstermektedir. Bu sonug, kriz doneminde
finansal olarak kisith firmalarin, sermaye yatirimlarinda derin kesintiler yapmayi
planladigin1 ve dis borglanma olanaklarinin kisitlanmasi nedeniyle cazip yatirim
firsatlarin1 degerlendiremediklerini raporlayan Campello vd. (2010) calismasiyla uyum
gostermektedir.

Model 4.15°te elde edilen en dikkat ¢ekici sonug, nakit tutma diizeyi ile kisitsiz
firma kuklasi arasindaki etkilesim teriminin %35 diizeyinde anlamli ve pozitif olmasidir.
Bu durum, kriz doneminde nakit tutma ile yatirim arasindaki pozitif iligskinin, finansal
olarak kisitsiz firmalar agisindan istatistiksel olarak anlamli bicimde daha giiglii
seyrettigini ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgu, Hipotez 3 kapsaminda
degerlendirilen diger model sonuclarindan ayrisarak, ozellikle kriz donemlerinde
kisitsiz  firmalarin  nakit pozisyonlarimi daha etkin bir yatinm stratejisiyle

kullanabildigine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, yiiksek diizeyde nakit rezervine sahip
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kisitsiz firmalarin kriz siirecini yalnizca bir risk degil, ayn1 zamanda bir firsat olarak
degerlendirdigi ve spekiilatif giidii dogrultusunda yatirim davraniglarini yogunlastirdig
sOylenebilir. Bu sonug, Joseph vd. (2022) ¢alismasinda ortaya konan ve kuresel finansal
kriz baslangicinda rakiplerine kiyasla daha yiiksek nakit tutma diizeyine sahip firmalarin
kriz sirasinda daha fazla yatirnm yaptigi, kriz sonrasi toparlanma siirecinde ise bu
etkinin daha da belirginlestigini gdsteren bulgularla dolayl olarak rtiigmektedir.

2012-2015 willar1 arasim1  kapsayan kiresel finansal kriz sonrasi
toparlanma doéneminde, hem finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar (Model
4.11) hem de imalat firmalar1 (Model 4.16) acisindan elde edilen bulgular, Hipotez 3
kapsaminda degerlendirilen temel 6ngoriiyle tutarlidir. Nakit tutma diizeyinin yatirim
Uzerindeki etkisi, bu dénemde finansal olarak kisitsiz firmalar i¢in istatistiksel olarak
daha zayif bigimde ger¢eklesmistir. Bu durum, kriz sonras1 donemde likiditeye erisim
acisindan avantajli konumdaki firmalarin yatirim kararlarii sekillendirmede nakit
pozisyonlarin1 daha az Onceliklendirdigini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, nakdin
yatirim iizerindeki marjinal etkisi, bu firmalar 6zelinde azalmistir. Bu sonuglar, bir
onceki kriz donemi bulgulariyla birlikte degerlendirildiginde, 6zellikle imalat firmalari
icin etkilesim teriminin yon degistirmesi dikkat ¢ekicidir. Bu degisim, finansal olarak
kisitsiz ve yliksek diizeyde nakit rezervine sahip firmalarin, kriz donemindeki yatirim
firsatlarin1 daha etkin bigimde degerlendirdigi ve bu sayede kriz siirecini stratejik bir
avantaja doniistiirdiigiine dair dolayl1 bir ampirik gosterge sunmaktadir.

Model 4.11°de 6ne ¢ikan Onemli bir bulgu, gecikmeli yatirim oraninin
istatistiksel olarak anlamliligini yitirmis olmasidir. Bu durum, firmalarin cari donem
yatirim kararlarimi belirlerken gegmis yatirim egilimlerine olan bagliliginin azaldigim
gostermektedir. Ozellikle, kriz sonras1 toparlanma siirecinde artan ekonomik ve politik
belirsizlikler dikkate alindiginda, firmalarin gelecege dair beklentilerini gegmis
egilimlere dayandirmakta zorlandigr ve kararlarini daha ¢ok mevcut kosullara gore
sekillendirdikleri sdylenebilir. Benzer sekilde, Model 4.16’da gecikmeli yatirim
oraninin yalnizca %10 anlamlilik diizeyinde etkili olmasi, bu davranig bi¢ciminin imalat
firmalar1 6zelinde de gecerli olabilecegine isaret etmektedir. Bu bulgular, yasanan kriz
ile birlikte yatirimin zaman igindeki siirekliliginin azaldig1 ve karar siireglerinin daha
kisa vadeli bakis acilarina gore bigimlendigi bir doneme isaret etmektedir.

Kiresel finansal kriz ve onu izleyen toparlanma surecinde, nakit tutma dizeyi
yatirnm kararlarinin temel belirleyicilerinden biri olarak 6ne c¢ikmistir. Bu tespit,

Hipotez 1 cercevesinde hem finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar hem de
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imalat firmalar1 6rneklemleri agisindan iki ayr1 donemde anlamli ve tutarli bulgular elde
edildigini gdstermektedir. Imalat firmalar1 6zelinde, 2016-2019 yillarini kapsayan ve 15
Temmuz Darbe Girisimi ile COVID-19 pandemisi Oncesindeki ara donem olarak
tanimlanan siirecte (Model 4.17), bu egilimin korundugu goriilmektedir. Bu ddneme
0zgl dikkat c¢ekici bir diger bulgu, gecikmeli uzun vadeli bor¢ oraninin yatirim iizerinde
%S5 diizeyinde pozitif ve anlamli bir etki gostermesidir. Bu sonug, s6z konusu dénemde
uzun vadeli bor¢lanmanin, firmalarin yatirim kararlarinda destekleyici bir rol oynadigini
gostermektedir. Ayrica, finansal kisitsizlik kuklas1 ve nakit tutma diizeyi arasindaki
etkilesim teriminin negatif ve %5 diizeyinde anlamli ¢ikmasi, Hipotez 3 kapsaminda
degerlendirildiginde, finansal kisitlarin ve likidite yOnetiminin yatirim davraniglari
tizerindeki etkisinin bu donemde de belirgin bi¢imde siirdiigiinii ortaya koymaktadir.

Buna karsilik, finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalardan olusan fist
ornekleme ait bulgular, 2016-2019 doneminde imalat firmalarindan belirgin bigimde
farklilagsmaktadir. Daha Once tartisma boliimiinde ayrintili olarak ele alindig iizere,
gecikmeli satig biiyiimesi degiskeninin beklenenin aksine negatif yonlii etkisi, finansal
kisitlarin kontrol edilmedigi genel modellerde literatiirle anlamli bir ayrigmaya isaret
etmektedir. S6z konusu etkinin bu donemde %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, yatirim davraniglart iizerinde doneme 0zgii belirsizlik kosullarinin etkili
oldugunu gostermektedir.

2016-2019 araliginin siyasi belirsizlikler ve doviz kuru soklar ile sekillendigi

135

gorilmektedir Bu c¢ergevede Model 4.12°nin sonuglart tek basma dikkate

135 Cakmakli, Demiralp ve Giines (2024), 2010’dan 2020’ye kadar olan dénemi kapsayan érneklemde,
Turkiye’de doviz kuru getirilerinin oynakligini incelemis; 2016 Temmuz'daki darbe girigsimi sonrasinda
ve 2018°deki “Rahip Brunson krizi” sirasinda dalgalanmalarin belirgin sekilde arttigini tespit etmistir.
Kartal (2025), calismasinda jeopolitik gelismelerin, spekiilatif davranislarin ve piyasa duyarliliginin doviz
kuru balonlarimin olusumundaki belirleyici roliine dikkat ¢cekmekte ve Tiirkiye’de yakin doneme ait iic
farkli déviz kuru balonunu analiz etmistir. ilk balon dénemi Mayis 2018 - Ekim 2018 arasinda
gozlenmistir. Bu donemde, ABD ile yasanan diplomatik gerilim, 6zellikle Rahip Brunson krizi ve
yaptirim tehditleri, doviz piyasasinda ciddi spekiilatif baskilara yol a¢mus; dolar/TL kuru 4,05
seviyesinden 7,20 seviyesine kadar ytlikselmistir. Ekim 2018’de Brunson’in serbest birakilmasi sonrasinda
gerilim azalmis ve kur diisiis gdstermistir. Ikinci balon formasyonu Eyliil 2020 - Kasim 2020 déneminde
meydana gelmig; COVID-19 kaynakli kiiresel ekonomik belirsizlikler bu siiregteki kur dalgalanmalarinda
etkili olmustur. Dolar/TL kuru, yil bagindaki 5,96 seviyesinden 8,50’ye kadar yiikselmistir. Bu artigin
arkasinda agirlikli olarak spekiilatif beklentilerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ugiincii balon
donemi ise Kasim 2021 - Mart 2022 araliginda ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde kur, Kur Korumali Mevduat
(KKM) sisteminin agiklanmasindan once 18 TL seviyesini asmistir. Balonun temelinde ekonomik
gostergelerle agiklanamayan spekiilatif hareketlerin yattigir gériillmektedir. KKM uygulamasinin devreye
alimmasiyla birlikte kurda belirgin bir diisiis yasannus, balon etkisi ortadan kalkmistir. 2022 sonrasinda
ise doviz kurunda yiikselig egilimi devam etmis, ancak bu artiglar makroekonomik temellere dayandigi
icin ilgili analizlere gore balon olusumu olarak degerlendirilmemistir. Bu donemde yasanan biiyiik
deprem ve 2023 genel secimlerine yonelik belirsizlikler ile birlikte ekonomi yonetiminde ortodoks
politikalara doniisiin, spekiilatif baskilarin sinirlanmasinda etkili oldugu degerlendirilmistir.
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alindiginda, firmalarin yatirnm kararlarinda daha temkinli davrandiklari; likidite
tercihlerinin islem giidiisiine kaydigi ve yatirnm kararlarinin daha kontrolli bigimde
yonetildigi degerlendirilebilir. Sonuglar, bu donemde klasik teorilerin ongordiigii etki
mekanizmalarinin gegerliligini yitirdigini gostermektedir. Bu bulgu, yatirim kararlarinin
yalnizca finansal gostergelerle degil, ayn1 zamanda siyasi ve makroekonomik istikrar
algisiyla birlikte degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Elde edilen bu bulgular, finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar (st
orneklemi ac¢isindan modelin genel gecerliligine iliskin bazi sinirlamalar1 ortaya
koymaktadir. 2016-2019 donemine ait analiz sonuglari, doviz kuru krizinin yarattig
giiclii soklarin ve bu doneme 6zgili makroekonomik belirsizliklerin, sektor heterojenligi
yiiksek bu Orneklemde istatistiksel olarak tutarli ve genellenebilir iliskiler elde
edilmesini zorlastirdigim gostermektedir. Ozellikle satis biiyiimesi degiskeninin yatirim
tizerindeki etkisinin istikrarsiz seyretmesi, 2003-2023 araligin1 dikkate alan genel
orneklemde s6z konusu degiskenin yatirim davraniglarini agiklamada yetersiz
kalabilecegini diisiindiirmektedir. Bu baglamda, yatirim kararlarin1 daha saglikli analiz
edebilmek i¢in satis biiyiimesine alternatif gostergelerin modele dahil edilmesi,
potansiyel model yanliliklarini azaltma yoniinde 6nemli katkilar sunabilir. Ayrica nakit
tutma ve satis biiylimesi arasindaki agiklayici giiciin paylagilmas: iligkisi de dikkatle
incelenmelidir.

Son olarak, 2020-2023 donemini kapsayan COVID-19 sonrasi doneme iligskin
model sonuglart kisaca degerlendirilecektir. Hem finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar (Model 4.13) hem de imalat firmalar1 (Model 4.18) a¢isindan, nakit
tutma diizeyi ile yatinm arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Buna karsilik, yatirirmin atalet etkisine dair bulgular her iki 6rneklemde
de istatistiksel olarak giiclii bicimde yeniden gézlemlenmistir. Gecikmeli uzun vadeli
bor¢ orani degiskeni ise finans dis1 sektdrlerde faaliyet gosteren firmalar igin %5
diizeyinde, imalat firmalari i¢in ise %1 diizeyinde pozitif ve anlamli sonug¢ vermistir. Bu
bulgu, 2020-2023 doneminde firmalarin yatirim finansmani agirlikli olarak uzun vadeli
bor¢lanma yoluyla saglandigini gostermektedir. COVID-19 sonras1 donemde, igsel
finansman kosullarinin yatirim kararlar1 iizerindeki etkisinin zayifladigt; buna karsilik
uzun vadeli borglanmanin yatirim iizerindeki belirleyici roliiniin arttigina isaret
etmektedir.

2020-2023 donemine 1iliskin analizlerin yorumlanmasinda yalnizca model

sonuglar1 degil, ayn1 zamanda orneklem yapisinda bu doneme 6zgili olarak yasanan
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degisim de dikkate alinmalidir. Ozellikle halka arz sayisindaki belirgin artisin etkisiyle,
bu donemde 6rnekleme yeni firmalarin katilimi 6nemli 6l¢iide artmistir°. Bu gelisme,
orneklemin demografik yapisin1 anlamli sekilde degistirmis ve analizlerin daha geng,
halka yeni a¢ilmis firmalar1 igermesiyle sonuglanmistir. Nitekim, finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firma sayisinin 219°dan 334’e; imalat firmasi sayisinin ise 143’ten
196’ya ylikselmis olmasi, donemsel bulgularin firma yasina duyarli bigimde
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu cercevede, elde edilen sonuglar, Abdulla,
Dang ve Khurshed (2016) calismasinda ortaya konulan ve halka agilma sonrasinda
firmalarin kisa vadeli bor¢ kullanim motivasyonlarinin azaldigi, uzun vadeli bor¢lanma
kapasitelerinin ise arttign yonindeki hipotez ile uyum icerisindedir. Ozellikle uzun
vadeli borcun yatirim iizerindeki pozitif etkisinin bu donemde giiclenmis olmasi, borg
vade yapisindaki bu yapisal doniisiimiin yatirim davranislarina yansidigina isaret

etmektedir.

4.5. Sonug

Bu uygulamali ¢calismada, Borsa Istanbul’da islem goren finans dis1 sektdrlerde
faaliyet goOsteren firmalar iist grubu ile imalat firmalar1 alt grubu igin 2003-2023
donemini kapsayan panel veri analizleri gerceklestirilmis ve dort temel arastirma sorusu
cercevesinde firma diizeyindeki yatirnm kararlarinin dinamikleri nakit tutma diizeyine
odaklanarak analiz edilmistir.

1) Nakit tutma diizeyinin firma yatirimlari tizerindeki dogrudan ve anlamli etkisi

var_nudwr? Her iki 6rneklem grubunda da nakit tutma diizeyinin firma yatirimlar
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu, firmalarin yatirim kararlarin1 yalnizca dis finansman olanaklarina degil, ayni
zamanda igsel likidite kapasitelerine dayandirdiklarin1 gostermekte ve “Borsa Istanbul
ornekleminde nakit tutma diizeyinin firma yatirnmlar1 iizerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisi vardir” hipotezini gii¢lii bicimde desteklemektedir.

B3 Arslan, Colak ve Pirgaip (2025) calismasinda raporlandig: iizere, 2020-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
halka arz edilen firma sayisinda dikkat ¢ekici bir artis yaganmis; bu siiregte yaklasik 154 sirket halka arz
edilerek Borsa Istanbul’daki tiim firmalarin dortte birini olusturur hile gelmistir ve yaklasik 6 milyon
yeni bireysel yatirimcr piyasaya katilmistir. Bu saymin artisi, yiiksek enflasyon, doviz kuru
dalgalanmalar1 ve para politikasindaki degisikliklerin yani sira, SPK’nin diizenleyici tesvikleriyle de
sekillenmistir. Armagan (2023) ¢aligmasi da bu egilimi desteklemekte; 2008-2015 yillar1 arasinda toplam
110 halka arz gerceklesmisken, sadece 2021 yilinda 52, 2022’de 40 ve 2023 yili ilk sekiz ayinda 32
sirketin halka arz edildigini raporlamaktadir.
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2) Finansal ksithhik derecesi arttikca, nakit tutma diizeyinin yatirim tizerindeki

etkisi degisir mi? “Finansal kisitlilik derecesi, Borsa Istanbul 6rnekleminde nakit tutma

diizeyinin yatinnm iizerindeki duyarliligini istatistiksel olarak anlamli bigimde
farklilastirir” hipotezine yonelik olusturulan etkilesim terimi genel modellerde
anlamlilik gostermemekle birlikte, analiz bulgular1 finansal kisitlarin yatirim tizerinde
baskilayici bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

3) Finansal olarak kisitsiz grubundaki firmalar ile diger firmalar arasinda

yvatirim-nakit tutma diizevi duyarlilign anlaml sekilde farkli mudir? Finansal olarak

kisitsiz firmalar ile diger firmalar arasinda yatirim-nakit tutma duyarliliginin istatistiksel
olarak anlaml1 bigimde farklilastig1 ve bu duyarlili§in finansal olarak kisitsiz firmalarda
daha zayif oldugu belirlenmistir. Bu sonug, i¢ finansman kaynaklarinin, dig kaynaklara
erisimin sinirli oldugu kosullarda daha kritik bir rol oynadigini ortaya koymakta ve
“Borsa Istanbul 6rnekleminde finansal olarak kisitsiz grubundaki firmalar ile diger
firmalar arasinda yatirim-nakit tutma diizeyi duyarliligr istatistiksel olarak anlamli
sekilde farklhidir* hipotezini desteklemektedir. Ayrica, kriz doénemlerine iligkin alt
donem analizlerinde, kisitsiz firmalarin nakit varliklarini daha stratejik bi¢imde
kullanarak yatirim firsatlarini1 daha etkin degerlendirdigi gézlemlenmistir.

4) Kiiresel finansal krizin nakit tutma politikasina etkisi iizerinden, kriz sonrasi

donemde firmalarin yatirim-nakit tutma orani duvarlilign, kriz oncesi doneme kiyasla

anlamli _sekilde degismis midir? Kriz sonrasi donemde, nakit tutmanin yatirim
tizerindeki etkisinin anlamli Olglide zayifladigi tespit edilmistir. Bu durum, artan
ekonomik belirsizlikler karsisinda firmalarin nakit varliklarini yatirnm yerine ihtiyat
amagcli elde tutmayi tercih ettiklerini gdstermektedir. Ozellikle 2012-2015 alt donemine
iliskin bulgular, kriz sonrasi yatirim-nakit iliskilerinde yapisal bir degisimin yasandigina
isaret etmektedir ve bu dogrultuda ilgili hipotezi desteklemektedir.

Genel olarak elde edilen bulgular, firma yatirimlariin yalnizca klasik finansal
degiskenler ile degil; ayn1 zamanda firma diizeyindeki likidite, finansal esneklik ve
donemsel belirsizlik kosullar ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
Sonuglar, finansman hiyerarsisi, reel opsiyonlar ve finansal kisitlara yonelik teorilerle
tutarl1 bicimde, yatirnm kararlariin mikro temelli belirleyicilerine iligkin Onemli

ampirik kanitlar sunmaktadir.



227

4.5.1. Politika Cikarimlari ve Uygulamaya Yonelik Oneriler

Calismada elde edilen bulgular, Tiirkiye’de halka acik finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin yatirim kararlarinin yalnizca klasik finansal gostergelerle
degil, ayn1 zamanda mikro diizeydeki likidite kapasitesi ve finansal kisitlilik diizeyi gibi
unsurlarla da yakindan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, yatirimin
finansmanina yonelik politikalarin, firma i¢i kaynaklarin mobilizasyonunu da gozeten
daha biitiinciil bir yaklasimla ele alinmasimi gerekli kilmaktadir. Politika yapicilar
acisindan bu bulgu, yatirim tesviklerinin yalnizca genel kosullara gore degil, firmalarin
likidite pozisyonlar1 ve dig finansmana erisim diizeylerine gore farklilastirilmasi
gerektigine isaret etmektedir.

Bu dogrultuda, 6zellikle finansal kisitlarla kars1 karsiya olan firmalara yonelik
kredi garanti mekanizmalari, diisiik faizli finansman olanaklar1 ve vergi indirimi gibi
uygulamalarin yayginlastirilmasi, i¢ kaynaklarin yatirima yonlendirilmesinde énemli rol
oynayabilir. Buna karsin, finansal olarak kisitsiz firmalar agisindan yatirim tesviklerinin
daha ¢ok Ar-Ge, dijital doniisiim ve siirdiriilebilirlik gibi uzun vadeli rekabet avantaji
yaratacak alanlara yonlendirilmesi daha uygun olacaktir. Kriz donemlerinde ise,
firmalarin igsel likiditelerini yatirima doniistiirebilmesini saglayacak bicimde, donemsel
vergi muafiyetleri, ertelenmis geri 6demeli destekler ve yatirim odakli kredi programlari
gibi araclarin kullanilmasi, ekonomik istikrar ve toparlanma agisindan kritik 6nemdedir.

Firma diizeyinde, finans yoneticilerinin yatirim kararlarini yalnizca dissal
fonlama olanaklarima gore degil, ayn1 zamanda nakit rezervlerine dayali olarak
sekillendirmeleri gerekmektedir. Fazla nakit tutmanin maliyetli oldugu yoniindeki
geleneksel anlayis, Ozellikle yiliksek belirsizlik donemlerinde gozden gecirilmeli;
likidite, stratejik bir yatirim tetikleyicisi olarak degerlendirilmelidir. Finansal olarak
giiclii konumda bulunan firmalarin bu avantajlarini pasif bicimde elde tutmak yerine,
kriz sonrasi yatirim firsatlarin1 degerlendirmek amaciyla kullanmalari, uzun vadede
rekabet avantaji elde etmelerine olanak taniyacaktir. Nitekim kriz donemlerinde varlik
fiyatlarinin diigmesi ve piyasalardaki rekabetin gecici olarak azalmasi, stratejik yatirim
acisindan cazip firsatlar yaratmaktadir. Bu nedenle, nakit rezervlerinin yalnizca kisa
vadeli bor¢ 6deme araci degil, ayn1 zamanda stratejik biiylime ve yatirim araci olarak
goriilmesi gerektigi vurgulanmalidir. Geleneksel ihtiyatli tutumun Otesine gecerek,
yapilandirilmis likidite stratejileriyle rekabet giiclinii artiracak alanlara yonelmek,

firmalar icin hem daha disiik riskli hem de siirdiiriilebilir biiyiime saglayacak bir yol
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sunmaktadir.

Hissedarlar agisindan ise, kisa vadeli temettii beklentileri ile uzun vadeli deger
yaratimi arasinda saglikli bir denge kurulmasi, yatirim kararlarinin verimliligi ve
siirekliligi agisindan kritik dnem tasimaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde stratejik risk
alarak yatirim yapan firmalarin, toparlanma siirecinde daha avantajli konuma gelme
potansiyeli, uzun vadeli deger yaratimi agisindan hissedarlara 6nemli getiriler sunabilir.
Bu baglamda, sirketlerin nakit yonetimine iligkin stratejik kararlarinin desteklenmesi,
uzun vadeli biliylime firsatlarinin degerlendirilmesinde 6nemli bir unsur haline
gelmektedir.

Son olarak, bireysel yatirimcilar agisindan, hisse senedi yatirimi kararlarinin
yalnizca firmalarin karliligina ya da borgluluk diizeyine degil, aym1 zamanda likidite
yonetimi kapasitesine ve bu kaynaklar1 verimli yatirimlara doniistiirebilme becerisine
odaklanacak sekilde sekillendirilmesi faydali olabilir. Yiiksek diizeyde nakit rezervine
sahip ve bu kaynaklar etkin bigimde sermaye yatirimlarina yonlendirebilen firmalar,
hisse senedi piyasasinda hem gorece diisiik risk hem de yiiksek getiri potansiyeli sunma
egilimindedir. Bu baglamda, kriz sonrasi yeniden yapilanma siireglerinde bu tiir
firmalar, bireysel yatirnmci portfoylerinde stratejik bir konum edinme potansiyeli

tagimaktadir.

4.5.2. Smirhliklar ve Gelecek Arastirmalar I¢in Oneriler

Bu uygulamali c¢alismada elde edilen bulgular, firma diizeyinde yatirim
kararlarinin belirleyicilerine iligkin 6nemli i¢gdriiler sunmakla birlikte, baz1 metodolojik
ve veri kaynakli sinirlamalar, analizlerin kapsami ve sonuglarin genellenebilirligi
acisindan dikkatle degerlendirilmelidir. Bu kapsamda ayrica, Tiirkiye Orneklemine
yonelik gelecekteki aragtirmalar i¢in ¢esitli 6neriler sunulacaktir.

Oncelikle, ¢alismanim 6rneklemi yalmzca Borsa Istanbul’da islem goren finans
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalari kapsamaktadir. Bu firmalar genel itibariyla
daha biylik olgekli, kurumsallasmis ve seffaf yapilar sergilemektedir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’deki 6zel sektdriin geneline, ozellikle de halka agik olmayan KOBI’lere ve
kayit dis1 isletmelere yonelik temsiliyet giicli sinirl kalmaktadir.

Temel degiskenlerin 6l¢iim bigimi, calismanin 6nemli kisitlarindan birini
olusturmaktadir. Yatirim, nakit tutma diizeyi ve finansal kisithilik gibi kavramlar

muhasebe temelli finansal tablolardan tiiretilmistir; bu nedenle, s6z konusu gostergeler
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firma davranislarii yalmzca dolayli olarak yansitabilmektedir. Ornegin, firmalarin
gunlik faaliyetlerini siirdiirebilme kapasitesini ifade eden nakit yonetimi pratikleri gibi
daha dinamik unsurlar bu tiir verilerle tam anlamiyla 6l¢giillememektedir. Benzer sekilde,
stratejik karar alma surecleri, yonetsel tercihler ya da likidite yonetimi becerileri gibi
niteliksel boyutlar da sayisal gostergelerle sinirli bigimde temsil edilebilmektedir.
Ozellikle finansal kisithilik degiskenleri, firmalarin dis finansmana erisimde
karsilastiklar1 gercek sorunlari, banka iligkilerini veya piyasa algisim dogrudan
yansitamayabilir.

Calismanin bir diger smirlilign ise, likiditeyi yalnizca nakit tutma diizeyiyle
temsil etmesidir. Oysa alternatif literatiir, bankalar tarafindan firmaya tahsis edilmis
kredi limitlerinin de likidite yOnetiminin Onemli bir unsuru oldugunu
Vurgulamaktad1r137. Bu tiir limitler, firmalarin ihtiya¢ duydugunda basvurabilecegi
stratejik bir finansman kaynagidir ve nakit stoklarina islevsel bir alternatif sunar. Ancak
veri tabanlarinda bu bilgiyi dogrudan saglayan degiskenlerin bulunmamasi nedeniyle,
analizlerde bu unsur dikkate alinamamustir. Tiirkiye 6rneklemine iligskin olarak bu tiir bir
gostergenin kullanildigi calismalarin yok denecek kadar az olmasi, hem mevcut analiz
kapsaminda bir sinirlilik yaratmakta hem de bu alanda 6énemli bir arastirma bosluguna
isaret etmektedir.

Sektorel farkliliklar bakimindan, imalat disindaki sektorlere alt Orneklem
analizlerinin yapilmasi, belirsizlik ve likidite dinamiklerinin daha agik bigimde ortaya
konmasma katki saglayabilir. Ozellikle, KAP sektor siniflandirmasi temel almarak,
enerji, bilgi ve iletisim teknolojileri, ulastirma-haberlesme gibi farkli sektor gruplarinda
karsilagtirmali alt orneklem analizleri yapilmasi, belirsizlik ve likidite iliskilerinin
sektorel diizeyde daha ayrintili anlasilmasina imkan tamiyacaktir. Bu tiir ayrimlar,
sektorlerin sermaye yogunlugu, nakit dongiisii siiresi ve dis finansman bagimliligi gibi
Ozglin Ozelliklerinin yatirim stratejilerini nasil sekillendirdigini anlamaya yardimci

olacaktir.

137 Kredi limiti, bir isletmenin ihtiya¢ duydugunda, énceden onaylanmis belirli bir limite kadar borg
almasina olanak tanir. Bu tiir krediler genellikle “donen”, “devreden” veya “rotatif” krediler olarak
adlandirilir. Belirlenen kredi limiti agilmadig siirece, firmalar bu imkandan tekrar tekrar bor¢lanma ve
geri 6deme yoluyla faydalanabilirler. Bu tiir kredi limitleri, firmalarin ihtiyag aninda erisebilecekleri
taahhiitlii dig finansman kaynaklar1 niteliginde olup, nakit stoklarna islevsel bir ikame olarak
kullanilabilmektedir. Bu alanda 6ncii ¢alismalardan biri olan Sufi (2009), firma likidite yonetiminde nakit
ile banka kredi limitleri arasindaki tercihleri inceledigi caligmasinda, kredi limitlerinin yalnizca yiiksek
nakit akis1 olan firmalar i¢in gecerli bir alternatif oldugunu; diisiik nakit akisina sahip firmalarin ise bu tiir
bir imkana smirlt erisim saglayabildigini ve bu nedenle nakit tutmayi tercih ettiklerini ortaya
koymaktadir.
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Gelecekteki ¢alismalar acisindan, nicel analizlere ek olarak nitel veri
kaynaklara dayali arastirmalar da literatiire 6nemli katkilar saglayabilir. Miilakatlar
veya yapilandirilmis anketler araciligiyla firmalarin ihtiyat, islem ya da spekiilatif
amagl nakit tutma davranislar1 daha derinlemesine incelenebilir. Ayrica, yatirim-nakit
iligkisini farkli makroekonomik senaryolar altinda test eden etki-tepki analizleriyle
firmalarin belirsizlik karsisindaki stratejik tepkilerini modellemek, teorik ve pratik
diizeyde zenginlestirici bir arastirma yonii sunacaktir. Ozellikle yiiksek faiz oranlari,
doviz kuru soklar1 veya biiylime hizinda yaganan yavaslama gibi makroekonomik soklar
karsisinda firma davraniglarinin nasil evrildigini analiz etmek, belirsizlik altinda yatirim
kararlari1 anlamaya yonelik daha dinamik bir perspektif gelistirilmesine olanak
saglayacaktir.

Son olarak deginilecek nokta kurumsal finans ders kitaplarinda yatirim-nakit
iliskisine dair degerlendirmelerin kisithiligina yonelik olacaktir. Kurumsal finans
literatiirtinde hakim olan geleneksel yaklasim, firma yatirim kararlarini ¢cogunlukla borg-
Ozkaynak kompozisyonu ekseninde ele almakta; bu cercevede, bilanco aktifinde yer
alan stratejik kararlar, 6zellikle de nakit yonetimi uygulamalari, ¢gogu zaman arka planda
kalmaktadir. Oysa bu calismanin bulgular1, nakit yonetiminin yalnizca kisa vadede
bugiinli kurtarma iglevinin Gtesinde, dogru kurgulandiginda siirdiiriilebilir biiyiime ve
rekabet stratejilerinin 6nemli bir unsuru olabilecegine yonelik kanitlar sunmaktadir.
Elde edilen sonuglar, sirketlerin i¢sel fonlarini sadece belirsizliklere karsi koruma
amaciyla degil, aynm1 zamanda uzun vadeli firsatlar1 degerlendirmek i¢in de bilingli
bicimde yoOnlendirdiklerine isaret etmektedir. Bu baglam, Bolton (2024) ile gii¢cli bir
paralellik tasimaktadir. Dolayisiyla, kurumsal finans ders kitaplarinin geleneksel
anlatiy1; nakit tutma, i¢sel fon kullanimi, likidite yonetimi ve yatirim-likidite etkilesimi
gibi temalar kapsayacak bi¢cimde genisletmesi onerilebilir. Bu sekilde teorik cerceve,
aktif ve pasif finansman dengesini firma yatirimlar1 6zelinde daha iyi yansitir hale

gelecektir.
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BOLUM V

SONUC

Bu tez ¢aligmasi, kurumsal nakit yonetimine iliskin firma diizeyinde kanitlart iki
farkli uygulamali analiz aracilifiyla ortaya koymustur. Bulgular, ek analizler ve
saglamlik testleriyle desteklenmis, ayrica ig¢sellik sorununa duyarli bi¢imde literatiirde
onerilen metodolojik yaklagimlar cercevesinde elde edilmistir. Elde edilen sonuglar,
yalnizca teorik tartigmalart zenginlestirmekle sinirli kalmamakta; ayni zamanda
yatirimeilar, politika yapicilar ve firma yoneticileri i¢in uygulanabilir ¢ikarimlar
sunmaktadir. Bu boliimde, her iki uygulamali ¢alismadan elde edilen bulgular kisaca

Ozetlenmekte ve ardindan tezin biitiinciil katkilar1 tartisiimaktadir.

5.1. Birinci Uygulamah Cahsmaya Yonelik Sonuclar

2011-2021 doneminde Istanbul, Londra, Frankfurt ve Sdo Paulo borsalarinda
islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar1 kapsayan ilk uygulamali
calisma, kazang¢ yonetimi ile nakit tutma politikalar1 arasindaki iliskiye odaklanmistir.

Caligmanin bulgular1 su noktalari ortaya koymaktadir:

1. Kazang yonetimi uygulamalari, firmalarin nakit tutma davraniglarin1 anlamli ve
dogrudan etkilemektedir. Bu durum, bilgi asimetrisi ve temsilcilik maliyetlerinin
nakit politikalari iizerinde belirleyici oldugunu, dolayistyla muhasebe politika
tercihleri ile nakit yonetimi arasinda yakin bir bag bulundugunu gostermektedir.

2. Bu etkinin diizeyi, firmalarin faaliyet gosterdigi iilkelere gore farklilagmaktadir.
Tirkiye’de anlamli bir iliskinin tespit edilememesi, yalnizca muhasebe
uygulamalarindan degil; ayni zamanda yiiksek enflasyon, kur oynakligi ve
finansal piyasalardaki dalgalanmalar gibi makroekonomik kosullarin firmalari
daha ihtiyatli nakit politikalarina yOneltmis olma ihtimalinden de
kaynaklanabilir. Bu bulgu, Tiirkiye’de nakit tutma kararlarinin kazang yonetimi
uygulamalarindan gérece bagimsiz isleyebildigini diistindiirmektedir.

3. Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi muhasebe gelenekleri arasinda nakit tutma-
kazang yonetimi iliskisinde farkliliklar tespit edilmistir. Bununla birlikte, UFRS

donilisiimiinlin bu ayrigsmay1 kismen azalttig1 gézlenmistir. Bu bulgu, muhasebe
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standartlarinin harmonizasyonunun iilkeler aras1 farkliliklar1 daraltmakla birlikte
tamamen ortadan kaldirmadigini gostermektedir.

4. Beneish M Skoru’nun alt bilesenlerinden Alacak Tahsil Siiresi, Varlik Kalitesi
ve Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani, firmalarin nakit politikalar1 iizerinde
kritik rol oynamaktadir. Bu sonug, 6zellikle alacak yonetimi, varlik yapisinin
kalitesi ve tahakkuklar gibi alanlarin nakit yOnetimi stratejilerinin

belirlenmesinde 6n plana ¢iktigini1 gostermektedir.

5.2. Ikinci Uygulamah Cahsmaya Yénelik Sonuclar

2003-2023 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren finans dis1 sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar1 kapsayan ikinci uygulamali analiz ise, nakit yonetimi ile
yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi, finansal kisitlar ve kiiresel kriz kosullari

cercevesinde incelemistir. Bulgular, su sekilde 6zetlenebilir:

1. Nakit tutma dlzeyi, firma yatirimlari iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Bu sonug, igsel fonlarin ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde yatirnm kararlarmin  kritik  bir  belirleyicisi  oldugunu
gostermektedir.

2. Finansal kisithliklar yatirim egilimini baskilamaktadir. Nakit tutma diizeyi,
kisithilik diizeyi kontrol edildiginde dahi yatirimlar {izerinde anlamliliginm
korumaktadir. Bununla birlikte, firma biiylikligli ve firma yasini dikkate alan
endeks temelli kisithilik Olgiitii ile nakit tutma arasindaki etkilesim, nakit tutma-
firma yatirimi iligkisini agiklamada belirleyici olmamustir.

3. Yatirim-nakit duyarliligi, finansal olarak kisitsiz firmalarda gorece daha zayif
bulunmustur. Bu bulgu, nakit yonetiminin 6zellikle finansal baski altinda olan
firmalar icin daha kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

4. Kiiresel kriz sonras1 donemde, nakdin yatirim tizerindeki etkisi anlamli dl¢iide
zayiflamistir. Bu durum, artan ekonomik belirsizlikler karsisinda firmalarin nakit
rezervlerini yatinm amaciyla degil, daha ¢ok ihtiyat motivasyonuyla elde

tuttuklarin1 gostermektedir.



233

5.3. Genel Degerlendirme ve Katkilar

Tezin iki uygulamali c¢aligmasi birlikte degerlendirildiginde, kurumsal nakit
yonetiminin yalnizca operasyonel bir finansal karar degil, aynm1 zamanda yonetsel
tercihler, finansal kisitlar ve makroekonomik kosullarla sekillenen dinamik bir siire¢
oldugu goriilmektedir. Bulgular, nakdin firma diizeyinde c¢ok boyutlu bir islev
tistlendigini ortaya koymaktadir.

Kazan¢ yoOnetimi gibi muhasebe politikast davraniglari, nakit politikalarim
etkileyerek bilgi asimetrisi ve temsilcilik maliyetleri (zerinden stratejik sonuglar
dogurmaktadir. Ulkeler aras1 farkliliklar ve muhasebe gelenekleri, nakit politikalarinin
homojen olmadigini; kurumsal ¢evrenin nakit yonetiminde belirleyici rol oynadigini
gostermektedir. Yatirim kararlar1 baglaminda nakit, 6zellikle dis finansmana erisim
sinirlt olan ortamlarda kritik bir i¢ kaynak islevi gormekte; kisitsiz firmalarda bu
duyarhilik zayiflarken, belirsizlik donemlerinde ihtiyat giidiisii agir basmaktadir.

Bulgular, kazan¢ yonetiminin kisa vadede firmalarin finansal tablolarini
tyilestirerek “giinii kurtarma” islevi gorebildigini gostermektedir. Ancak bu tiir
uygulamalar, nakit tutma davraniglarini sekillendirerek uzun vadede likidite yonetimini
de etkilemektedir. Kisa vadeli raporlama avantajlari ugruna nakit rezervlerinin erimesi,
firmalarin esnekligini azaltma ve uzun vadeli yatirim kapasitelerini zayiflatma
potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla, kazang yonetiminin kisa vadeli getirileri ile nakit
politikalariin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi arasindaki denge, kurumsal finans
literatiiriinde daha fazla tartisilmasi gereken bir alan olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, nakdin yalnizca kisa vadeli belirsizlikleri yonetmeye yarayan bir
tampon degil, ayn1 zamanda uzun vadeli stratejik planlamanin da ayrilmaz bir parcasi
oldugu goriilmektedir. Kriz donemlerinde ihtiyat amagli nakit tutmak firmalar1 gecici
risklerden korurken, bu yaklasimin siireklilik kazanmasi1 yatinm kapasitesini
sinirlayabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, nakit politikalarnin uzun
vadeli yatirim stratejileriyle uyumlu bi¢cimde kurgulanmasi, firmalarin kriz sonrasi
toparlanma hizin1 ve rekabet giiclinii dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda, nakit
yonetimi yalnizca “bugiinii kurtarma” degil, ayn1 zamanda “gelece8i insa etme”

isleviyle degerlendirilmelidir.
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