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OZET

Bu galismanin amaci, Tirk Sermaye Piyasasi’nda yer alan firmalarin,
nakit mevcudunu belirleyen unsurlari incelemektir. 2000-2007 yillarini
kapsayan ve 206 firma verisinden yararlanilan galismada regresyon ve
korelasyon analizleri kullaniimistir. Yapilan ampirik analiz sonucunda,
firma nakit mevcudunun belirlenmesinde galisma sermayesi, nakit aki-
mi, firma biyUkliga, temettli 6demeleri, arastirma ve gelistirme harca-
malari, biylme firsatlar ve yatinmlarin 6nemli belirleyiciler oldugu tes-
pit edilmistir. Buna karsin, kaldira¢ orani ile nakit mevcudu arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Calismada ayrica,
ylksek blylme firsatlarina sahip firmalarin, digik blyime firsatlarina
sahip firmalara gore iki kat fazla nakit bulundurduklari belirlenmigtir.
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THE DETERMINANTS OF CORPORATE CASH HOLDINGS
ABSTRACT

The purpose of this study is to examine determinants of cash holdings
of the firms in the Turkish Capital Markets. Regression and correlation
analysis were applied using the data consisting of 206 companies cove-
ring 2000-2007 period. The result of the empirical analysis show that
working capital, cash flow, firm size, dividend payments, research and
development expenditures, growth opportunities and investments were
prominent determinants of the firm cash holdings. However, no signifi-
cant relation was found between leverage ratio and cash holding. The
study also shows that the firms with high growth opportunities hold two
times more cash compared to firms with low growth opportunities.
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GIRIS

Firma toplam varliklari igerisinde nakit ve nakit benzeri unsurlarin orani
son 20 yil igerisinde 6nemli dlglide artmistir. Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) firmalari Uzerine yaptiklar g¢alismalarinda Bates vd., (2009) 1980°de
% 10,5 olan bu oranin 2006 yili sonu itibari ile % 23,2 oldugunu ortaya koy-
muslardir. Benzer bir bicimde Ferreria ve Vilela (2004) 2000 yil sonu itibari
ile Avrupa Birligi'ne Gye Ulke firmalarinin toplam varliklarinin yaklagik %
15’inin nakit ve nakit benzeri unsurlardan olustugu belirlemislerdir. Burada
sorulmasi gereken “Firmalar nigin bu kadar ylksek tutarda nakit bulundur-
maktadirlar?” sorusudur. Bu galismada Turk Sermaye Piyasasi’nda firmala-
rin nakit mevcudunu belirleyen unsurlar arastinimigtir.

Konuya iligkin yapilan teorik ¢calismalar oldukca eskidir. Nakit mevcudu
Uzerindeki kavramsal c¢alismalar Keynes'e kadar uzanmaktadir. Keynes
firmalarin iki nedenden dolay nakit bulundurduklarini ifade etmistir. Bunlar-
dan birincisi, firmalarin normal faaliyetlerini yerine getirebilmek amaci ile
nakit bulundurduklarini éne sirmus ve bunu nakdin iglem guduisu (transacti-
ons motive) olarak tanimlamistir. Digeri ise firmalarin yeterli diizeyde fon
kaynagina sahip olmamasi halinde 6zellikle gelecekte ortaya ¢ikabilecek bir
takim olumsuz durumlar karsisinda faaliyetlerini gerceklestirmek ve yatirim-
larini finanse etmek amaci ile nakit bulundurduklarini ifade etmektedir. Key-
nes bu durumu ise ihtiyat gtidiisi (precaution motive) olarak tanimlamakta-
dir.

Firma nakit mevcudunu etkileyen faktorlerin neler oldugu finans literatu-
rinde oldukgca ilgi geken bir konu olmustur (Ozkan ve Ozkan, 2004). Bu ko-
nuyu aciklamak Uzere finans literatlrtnde iki teori gelistiriimistir. Bunlardan
ilki degis-tokus teorisidir (trade off theory). Bu teori firmalar igin optimal bir
nakit mevcut diizeyinin oldugunu ve bu diizeyin nakit mevcudunun marjinal
maliyetinin marjinal faydasina esit oldugu noktada olustugunu ifade etmek-
tedir (Kim vd., 1998; Opler vd., 1999). Degis-tokus teorisine gore firmalar
gelecekte karsilagsabilecegi beklenmedik durumlari bertaraf etme ve artan
digsal fonlama maliyetlerini minimize etme amaciyla nakit bulundurmaktadir-
lar (Opler vd, 1999).

ikincisi, Degis-tokus teorisine alternatif olarak Myers ve Majluf (1984)
tarafindan gelistiriimis olan Hiyerarsi Teorisidir (Pecking Order Theory). Hi-
yerarsi teorisine gore, asimetrik bilgi ve diger finansal maliyetleri minimize
etmek igin firmalar 6ncelikle yatinmlarini dagitimamis karlar ile finanse et-
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melidir. Daha sonra guvenli ve riskli bor¢lar ile ve son olarak da 6z sermaye
ile finanse etmelidir. Bu teori firmalarin hedef nakit diizeylerine sahip olma-
diklarini ve nakit mevcudunun firmalarin karlilik ve finanslama ihtiyaglari ile
iliskisiz oldugunu 6ne surmektedir (Dittmar vd., 2003).

Bu galismanin temel amaci, Turk Sermaye Piyasas’’nda halka agik ve
hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren firmalarin
nakit mevcudunu belirleyen unsurlari arastirmaktir. Calismada ayrica, firma-
larin blyime firsatlar géz 6nlnde bulundurularak, érneklem hacmi iki alt
gruba ayrilmis ve boylelikle calismanin kapsami genigletilmistir. Bu amag ile
206 firmanin 2000-2007 yillarina iligskin verileri incelenmistir. Calismada,
konuya iligskin Opler vd., (1999) tarafindan gelistirilen daha sonra yapilan
ampirik galismalarda (Fereria ve Vilela, 2004; Ozkan ve Ozkan, 2004; Arslan
vd., 2006; Drobertz ve Gruninger, 2007) kullanilan model esas alinmistir.
Yapilan ampirik analiz sonucunda firma nakit mevcudu ile galisma sermaye-
si, nakit akimi, firma buyukligu, temetti 6demeleri, buyume firsatlan ve
firma yatinmlari arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli iligkiler
gOralmastar.

Bu calisma, Arslan vd., (2006) tarafindan Turk firmalar tzerine yapilan
calismadan birkac yénii ile farklidir. Oncelikle Arslan vd., (2006) tarafindan
yapilan ¢alisma, 1998-2002 yillarini kapsamaktadir. Bu ¢alismada guncel
veriler kullanilmis ve 2000-2007 yillari incelenmistir. ikincisi, nakit mevcudu
Uzerinde etkili oldugu dusunulen ve konuya iliskin yapilan ampirik ¢alisma-
larda (Dittmar vd., 2004; Drobetz ve Gruninger, 2007; Opler vd., 1999) kulla-
nilan arastirma ve gelistirme harcamalari, calisma sermayesi banka kredileri
gibi unsurlar modele dahil edilerek kapsam genigletilmistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Girisi takiben ikinci bolimde, ko-
nuya iligkin literatir taramasi yer almaktadir. Uglincii boliimde nakit mevcu-
dunu belirleyen unsurlar tanitiimis ve beklentiler agiklanmistir. Doérdincu
bélimde calismada kullanilan metodoloji ve degiskenlere yer verilmistir. Son
boluim ise elde edilen bulgularin degerlendirilmesine ayirilmigstir.

1. LITERATUR TARAMASI

Nakit mevcudu iizerine oldukga genis bir literatiir mevcuttur. ilk yapilan
calismalarda c¢ogunlukla firma bazinda nakit mevcudunun durumu ortaya
konmaya calisilmistir. Diger bir ifade ile hangi tir firmalarin daha fazla nakte
sahip olduklari arastinimistir. Konuya iliskin ampirik ilk ¢alismalardan biri
Chudson (1945) tarafindan yapilmistir. Chudson (1945) nakit oranin sektorel
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bazda farkliiga sahip oldugunu ve karl firmalarda bu oranin daha yulksek
oldugunu bulmustur. Buna karsilik Vogel ve Madalla (1967) ise nakit bilan-
g¢osunun giderek azaldigini ve daha blyik olan firmalar daha duslk nakit
orana sahip oldugunu belirlemislerdir.

ilk yapilan galigmalardan sonra 6zellikle 1980’ler sonrasinda firmalarin
toplam varliklari igerisinde nakit mevcudunun arttiginin belirlenmesi, ilginin
nakit mevcudunu belifleyen faktorlere yonelmesine yol agmistir. Kim vd.,
(1998) 452 ABD firmasini kapsayan galismalarinda nakit mevcudunu belirle-
yen unsurlari arastirmiglardir. 1975-1994 yillarini kapsayan calismalari so-
nucunda yazarlar, nakit mevcudu ile nakit akim dalgalanmalari ve piyasa
degeri defter degeri orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli so-
nuglar elde etmislerdir. Buna karsin, nakit mevcudu ile firma buyukluga, kal-
dirac orani finansal basarisizlik orani arasinda ise negatif iliski bulunmustur.

Nakit mevcudunun belirleyicileri Uzerine Opler vd., (1999) tarafindan
yapilan galisma 6nemlidir. Konuya iligkin daha sonraki yillarda yapilan tim
¢alismalarda, bu ¢alismada oldudu gibi, Opler vd., (1999) tarafindan gelisti-
rilmis olan model esas alinmistir. Opler vd., (1999) ABD firmalari Gzerine
yaptiklari ¢alismalarinda nakit ve pazarlanabilir kiymetlerin belirleyicilerini ve
varsayimlarini arastirmiglardir. 1971-1994 vyillarini kapsayan ve toplam
87117 gbzlem sayisindan yararlandiklari ¢alismalari sonucunda Opler vd.,
(1999) nakit nakit mevcudu ile firma bluyukligu, net ¢galisma sermayesi, kal-
dirag, temetti 6demeleri ve hikimet dizenlemeleri arasinda negatif buna
karsin nakit akimlari, yatinm harcamalari, endustri volalitesi ve Arastirma-
Gelistirme Giderleri arasinda pozitif bir iligski bulmusglardir.

Dittmar vd., (2003) 45 (lkeyi kapsayan ve 11000 firma verisini kullan-
diklan calismalarinda firma nakit mevcudunun belirlenmesinde kurumsal
yonetimin 6nemini arastirmislardir. Yapilan c¢alismada yatirimci korumasi
dizeyinin dusuk oldugu Ulke firmalarinin, korumanin yuksek oldugu Ulke
firmalarina gore iki kat fazla oranda nakit bulundurduklari belirlenmistir.

ingiliz firmalari (zerine yaptiklar calismalarinda Ozkan ve Ozkan
(2004) firma nakit mevcudunu belirleyen unsurlar arastirmiglardir. 1984-
1999 yillarini kapsayan ve toplam 1029 firma verisini inceledikleri calismalar
sonucunda yazarlar, firmalarin blyime firsatlari, nakit akimlari, likit varliklari,
kaldirag ve banka borglarinin nakit mevcudunun belirenmesinde 6nemli
degiskenler oldugunu belirlemislerdir. Calismada ayrica, kurumsal yonetim
ve nakit mevcudu arasindaki iliski de arastiriimig ve ingiliz firmalarinin nakit
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mevcutlarinin belirenmesinde firmalarin sahiplik yapilarinin gok énemli bir
role sahip oldugu goérulmustur.

Ferreira ve Vilela (2004) 12 Avrupa Birligine tye Ulke verisini kullandik-
lari calismalarinda nakit mevcudunun belirleyicilerini incelemislerdir. 1987-
2000 yillarini kapsayan ve toplam 400 firma Uzerine yapilan ¢alisma sonu-
cunda nakit mevcudu ile yatinm firsatlar ve firma nakit akimlar arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Buna karsin
varliklarin likiditesi, kaldirag, firma blyUkligu ve banka borglari ile nakit
mevcudu arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Calismada ayrica, yatirimci
korumasinin yiksek ve sahipligin yogun oldugu Ulkelerde nakit dizeyinin
dislk oldugu gortlmustar.

Arslan vd., (2006) Turk firmalari Uzerine yaptiklari ¢alismalarinda, fi-
nansal kisittama ve yatirim-nakit akim arasindaki iliskiyi nakit mevcudu
perspektifinden incelemislerdir. 1998-2002 yillarini kapsayan c¢alismalarinda
yuksek nakit rezervlerine sahip olmanin karli yatirim firsatlarina sahip olma
becerisini arttirdigi sonucuna ulasiimistir. Calismada ayrica finansal kisitla-
malara sahip firmalarin, kisittamalara sahip olmaya firmalara gére yatirim-
nakit akim duyarliliklarinin daha yiksek oldugu goérilmustir. Bunun yani sira
ozellikle finansal kriz dénemlerinde naktin 6nemli bir fonksiyona sahip oldugu
belirlenmistir.

Drobetz ve Griininger (2007) isvicre firmalari tizerine yaptiklari ¢calisma-
larinda nakit mevcudunun belirleyicilerini incelemislerdir. 1995-2004 yillarini
kapsayan calismalari sonucunda yazarlar fiziki varliklar (asset tangibility) ve
nakit mevcudu arasinda pozitif, buna karsin kaldira¢ ve nakit mevcudu ara-
sinda ise dogrusal olmayan bir iliski bulunmustur. Ayrica, temeti 6demeleri
ile nakit rezervler arasinda pozitif bir iliski elde edilmistir. Calismada, firmala-
rin kurumsal sahiplik yapilarida incelenmis ve yonetsel sahiplik ve nakit
mevcudu arasinda dogrusal olmayan bir iligki belirlenmistir.

Foley vd., (2007) firmalarin nakit mevcudunda meydana gelen artiglar
vergi esasli bir degerlendirmeyle agiklamaya c¢alismislardir. Yazarlar yaptik-
lar calismalarinda ¢ok uluslu firmalarin kendi Ulkelerinde nakit bulundurma
dolayisi ile yuksek bir vergi yiku ile kargl karsiya kalmalari halinde yurt di-
sinda daha yuksek tutarda nakit tuttuklarini belirlemislerdir. Diger bir ifade ile
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s6z konusu firmalar vergi oraninin disiik oldugu tlkelerde nakitlerini biriktir-
me egilimindedirler.

Han ve Qiu (2007) ABD firmalari Uzerine yaptiklari calismalarinda nakit
mevcudu, nakit akim dalgalanmalari ve finansal kisittamalar arasindaki iliski-
yi incelemislerdir. Yapilan galisma sonucunda bir firmanin nakit mevcudu
Uzerinde nakit akim dalgalanmalarinin etkisinin firmanin finansal kisitlamala-
rina bagh oldugu sonucuna ulagiimistir. Diger bir ifade ile finansal kisitlama-
lari olan bir firmanin nakit akimi dalgalanmalarinda meydana gelen artisa
yanit vermek amaci ile nakit mevcudunu arttirdigi belilenmistir. Bununla
birlikte, finansal kisittamalari olmayan firmalar igin, yukarida ifade edilen
durumun mevcut olmadigi géralmagtar.

Firma degeri ve nakit mevcudunun kullaniimasi Gzerinde kurumsal y6-
netimin etkisini inceledikleri calismalarinda Dittmar ve Smith (2007) kurumsal
yonetimin, deder ve nakit Gzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu belirle-
miglerdir. Yapilan calismada iyi yonetimin olmadigi firmalarda nakitte mey-
dana gelen bir dolarlik artisin degerde sadece $0,42 artisa yol actigi buna
karsin iyi yonetilen firmalarda ise bu oranin iki kat oldugu gortlmustir. Ca-
lismada ayrica, dusik kurumsal ydnetim performansi gdsteren firmalarin
nakitlerini hemen dagitma egiliminde olduklari sonucuna variimistir.

Harford vd., (2008) ABD firmalar Uzerine yaptiklari ¢alismalarinda ku-
rumsal yonetim ve firma nakit mevcudu arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Yapilan galismada zayif yonetim yapisina sahip firmalarin daha distk oran-
larda nakit rezervlere sahip oldugu goérulmustir. Ayrica, bu firmalarin daha
dislik oranda temetti 6demesinde bulunduklari ve temettl tutarlarinda
o6nemli dlgude artisa gitmedikleri belirlenmistir.

Tong (2009) 1998-2005 yillarina ait ve toplam 28563 gbzlem sayisi
Uzerine yaptigi ¢alismasinda firma nakit mevcudunun degeri Uzerinde ku-
rumsal ¢esitlemenin etkisini incelemigtir. Yapilan analiz sonucunda gesitlen-
dirmeye giden firmalarin, gitmeyen firmalara gére daha distk oranda nakit
bulundurduklari belirlenmistir. Calismada ayrica gesitlendirmenin kurumsal
yonetim duizeyi disuk olan firmalar arasinda naktin degeri lizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu gorilmustir. Yazar ortaya ¢ikan tim bu sonuglar
firma gesitlendirmesinin vekalet problemleri araciligiyla firma nakit mevcudu-
nu azalttigr seklinde yorumlamistir.
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2. NAKIT MEVCUDUNUN BELIRLEYICILERI

Opler vd., (1999) bir firmanin nakit mevcudu belirleyen unsurlari agsagi-
daki gibi siralamistir:

1.NAKIT AKIMI: Nakit akimi, bir firmanin vergi sonrasi kazanglari ile o
yil igerisinde duran varliklari igin yapilan amortisman giderlerinin toplamidir.
Nakit akimi ve nakit mevcudu arasindaki iligki iki yonliidir. Ornegin, nakit
akimlarinin yeniden yatirnma dénusturilebilmesinden dolayi firma nakit mev-
cudunu arttirmasi beklenmektedir. Ote yandan firmanin normal faaliyetleri
sonucunda elde etmis oldugu nakitler firmanin yatirnm ve édemeleri icin ge-
rekli oldugundan yiksek nakit akimlarindan daha disik oranda nakit birikti-
rilmesi s6z konusu olabilecektir. Hiyerarsi teorisi, firmalarin i¢sel olarak ya-
rattiklari fonlar tercih ettiklerini 6ne sirmektedir. Bu bakis agisiyla, ylksek
nakit akimlarina sahip firmalarin daha yuksek oranda nakit tutmalari bekle-
nebilir. Buna karsin degis-tokus teorisi nakit mevcudu ve nakit akimi arasin-
daki iligkinin nakit akimin gergekte bir nakit ikamesi oldugundan dolayi nega-
tif olmasi gerektigini 6ne surmustir (Fereria ve Vilela, 2004).

2.KALDIRAG: Kaldirag, bir firmanin toplam bor¢larinin toplam varliklara
oranlanmasi ile elde edilmektedir. Hem degis-tokus ve hem de hiyerarsi
teorisine gore nakit mevcudu ve kaldirag arasindaki iliskinin beklenen isareti
negatiftir. Hiyerarsi teorisi, yeterli kaynaklara sahip firmalarin bor¢ geri 6de-
meleri icin nakit kullanabileceklerini ifade etmektedir (Opler vd., 1999). Bun-
dan dolayi nakit mevcudu ve kaldira¢ arasinda negatif bir iliski beklenmekte-
dir. Ancak, ylksek oranda borg¢ diizeyinin mali basarisizlik olasiligini arttira-
cagl unutulmamalidir. Bu noktada bir firmanin yiksek bor¢ oranina sahip
olmasi finansal sikinti olasiligini azaltmak i¢in nakit mevcudunu arttirmasi
gerekliligini de ortaya koymaktadir. Bu durum kaldira¢ ve nakit mevcudu
arasinda pozitif bir iligkinin varligini da ortaya koymaktadir (Ozkan ve Ozkan,
2004).

3.BUYUKLUK: Biuyiikliik, firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi
alinarak hesaplanmaktadir. Degis-tokus teorisine gore firma buyukluga ve
nakit mevcudu arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Buiyuklik, nakit
mevcudunu cesitli yollar ile etkileyebilmektedir. Oncelikle, firma blyUklugu
sermaye piyasalarina giris igin bir gosterge olarak kullanilabilir. Biytk firma-
lar daha fazla varliklara sahip olmasindan dolayi sermaye piyasalarina girig-
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leri ve sermaye arttinminda bulunabilmeleri daha kolaydir. Bu yizden, firma
biyukliginin nakit mevcudu ile negatif bir iliski icinde olmasi beklenebilir.
Firma buydkligl ayni zamanda operasyonel gesitlilik gostergesi olarak da
kullanilabilir. Daha buyuk firmalarin daha fazla boélimlere sahip olma egilimi
mUmkuindur ve bunun sonucu olarak da bu tir firmalarin daha ¢ok gesitlendi-
rilmis olmasi beklenebilir. Cesitlendiriimis firmalar, kendi iglerinde yaratmis
olduklari sermaye piyasalari araciligiyla firma kaynaklarini daha etkili bir
bicimde kullanabilirler. Kaynaklarin etkili bir bigimde bdllsulebilmesi, nakit
akimlarinin daha duzenli olmasi sonucunu yaratacagindan bayudk firmalarin
yuksek oranda nakit bulundurmalarini gerekli kilmayabilir. Bu ise s6z konusu
firmalarin daha dislUk oranda nakit bulundurmasi anlamina gelmektedir.
Diger bir ifade ile firma blyUkligu ile nakit mevcudu arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir.

Buna karsilik hiyerarsi teorisi nakit mevcudu ile firma buyukligu arasin-
da pozitif bir iligkinin oldugunu dne sirmektedir. Teori, buyuk firmalarin geg-
migte daha basarili olduklarindan dolayi daha yiksek oranda nakit bulundu-
racaklarini ifade etmektedir (Opler vd., 1999).

4. CALISMA SERMAYESI: Calisma sermayesi, firmanin toplam dénen
varliklari ile toplam kisa vadeli borg¢lari arasindaki farktir. Firma likidite gos-
tergesi olan ¢alisma sermayesi, ticari alacaklar ve stoklar gibi kolaylikla nak-
de donulstirulebilir unsurlari kapsamaktadir. Bu baglamda, calisma serma-
yesi naktin bir géstergesi olarak da kullanilabilir. Opler vd., (1999) hiyerarsi
teorisinin, nakit mevcudu ve calisma sermayesi arasindaki iliskinin beklenen
isaretinin ne oldugu konusunda 6ngéride bulunmadidi ifade etmektedirler.
Degis-tokus teorisi ise nakit geri donme suresi kisa olan firmalarin ihtiyat
nedeni ile yuksek tutarda nakit bulundurduklarini 6ne sirmektedir. Bundan
dolay! nakit ve ¢alisma sermayesi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade
etmektedir.

5. TOBIN’S Q: Tobin’s g firma biyume firsatlarinin géstergesi olarak
kabul edilmekte ve firmanin piyasa degeri ile varliklarin defter degeri oran-
lanmasi sonucunda hesaplanmaktadir. Gerek degis-tokus ve gerekse de
hiyerarsi teorisi, blylme firsatlari ve nakit mevcudu arasindaki iligkinin isare-
tini agiklamada belirsiz ifadeler kullandiklari gorilmektedir. Degis-Tokus
teorisi, dislk yatinm ve mali basarisizlik maliyetlerinin yliksek blyime fir-
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satlarina sahip firmalar igin daha agir hasarlara yol agacagini ve bunun ise
digsal finanslama maliyetini arttirabilecegini ifade etmektedir. Mali basarisiz-
ilgin maliyetlerini minimize etmek icin bu gibi firmalar ihtiyathlik geregi yuk-
sek tutarda nakit elinde bulunduracaklari ve bunun ise nakit mevcudu ve
bldylme firsatlari arasinda pozitif bir iliskiye yol agmasi beklenecektir. Ancak,
vekalet teorisi perspektifinden bakildiginda, disik biuyime firsatlarina sahip
firmalarin sabit ydneticileri nakit biriktirebilir ve bu nakitleri kendi takdirlerinde
kullanabilirler (Opler vd., 1999). Bdyle bir davranis gézlemlendiginde, nakit
mevcudu ve blyume firsatlari arasinda negatif bir iliski beklenebilir.

Hiyerarsi teorisine goére ise yluksek blylime firsatlarina sahip firmalarin
riskten kacinmak amaciyla yiksek oranda nakit tutmaya goénulli olduklari
disltnllmektedir. Diger bir ifade ile blytume firsatlarinin firma nakit mevcu-
dunu pozitif etkilemesi beklenmektedir.

6. ARASTIRMA VE GELISTIRME HARCAMALARI: AR-GE harcama-
lari 6z( itibari ile risklidir. Ozellikle yiksek tutarda AR-GE harcamalarina
sahip olan firmalarin yiksek oranda belirsizlikler ile karsi karsiya kalabilecek-
leri unutulmamalidir. Bu belirsizlik, yeni bir Griin Gretme slrecinin ne zaman
ve nasil sonuglanacadi noktasinda kendini gostermektedir. Uriin tretme
surecindeki belirsizlik, s6z konusu slreci tamamlayincaya kadar yuksek
oranda nakit rezervi bulundurmasini gerekli kilmaktadir. Degis-tokus teorisi
Ar-ge harcamalari ile nakit mevcudu arasinda pozitif, buna karsin Hiyerarsi
teorisi ise negatif bir iliskinin s6z konusu oldugunu ileri sirmektedir (Dittmar
vd., 2003)

7. TEMETTU ODEMELERI: Karli firmalar yiiksek tutarda temettii 6der-
ler veya hisse senetlerini nakit kullanarak yeniden satin alma egilimindedir-
ler. Bu gibi firmalar temetti 6deme oranini azaltarak gelecekteki duslk yati-
rimdan kacinabilifler. Bu ylizden degis-tokus teorisine gore, temetti 6deme-
leri ve nakit mevcudu arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Benzer bir
iliski hiyerarsi teorisi icinde s6z konusudur.

8. YATIRIM HARCAMALARI: Yatirrm harcamalar ve nakit mevcudu
arasindaki iliskinin beklenen isareti her iki teoride farkhdir. Hiyerarsi teorisine
gore, yatirrm harcamalar diizeyi yiksek olan firmalar daha disik oranda
nakit biriktirir ve bundan dolayi nakit ve yatinm arasinda negatif bir iliski bek-
lenmektedir. Buna karsin degis-tokus teorisi, yatinm harcamasi diizeyi yik-
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sek olan firmalarin yeterli kaynaklara sahip olunmamasi sonucunda ortaya
ctkan digsal fonlama ile iligkili islem maliyetlerinden kaginma egiliminde ol-
duklarini ve bundan dolayi nakit ve yatirim arasinda pozitif bir iligkinin oldu-
gunu 6ne sirmektedir (Dittmar vd., 2003; Fereria ve Vilela, 2004).

9. BANKA KREDILERI: Vekalet gatismalari ve bilgi asimetrisi ile ilgili
problemleri azalttiindan banka kredileri aracilgiyla finanslamanin kamu
borglarina gére daha etkili oldugu ifade edilmektedir (Ozkan ve Ozkan,
2004). Banka kredileri fazla olan veya kolaylikla banka kredi temini etme
imkanina sahip olan firmalarin distk oranda nakit tutmalari beklenebilir.

10. BORGLARIN VADE YAPISI: Degis-tokus teorisine gére nakit mev-
cudu Uzerinde borclarin vadesinin etkisi acik degildir. Borg¢larin vadesi bir
bilgi asimetrisi gostergesi olarak gorilebilmektedir. Yiksek bilgi asimetrisine
sahip firmalarin daha ylksek oranda kisa dénem borglara sahip olacagi
beklenmektedir. Kisa dénem borglarin kullanimi firmalara kredilerini periyo-
dik olarak yenileme noktasinda bir takim zorunluklar getirmektedir. YUksek
oranda kisa dénem borglara sahip olan firmalar kredileri yenilenmedigi tak-
dirde bir takim mali basarisizliklardan kaginmak amaciyla yiksek tutarda
nakit tutmalarn muhtemeldir. Bu nedenle borglarin vadesi ile nakit mevcudu
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Tablo 1. Beklentiler

DEGISKENLER DEGis—T(_)K_US HIYERARSI TEORISI
TEORISI
NAKIT AKIMI Negatif Pozitif
KALDIRAC Negatif Negatif
BUYUKLUK Negatif Pozitif
CALISMA SERMAYESI Belirsiz Pozitif
TOBIN'S Q Pozitif Pozitif
AR-GE Pozitif Negatif
TEMETTU Negatif Negatif
YATIRIM Pozitif Negatif
BANKA KREDILERI
VADE Belirsiz
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3. VERI, METODOLOJi VE DEGISKENLER

Tark Sermaye Piyasasi’'nda firmalarin nakit mevcudunu belirleyen un-
surlari arastiran bu galismada 206 firma verisinden yararlaniimistir. Calisma
2000-2007 yillarini kapsamaktadir. Varlik yapilarinin farkli olmasindan dolayi
mali sektdrde yer alan firmalar analiz kapsami disinda tutulmustur.

Calismada Opler vd., (1999) tarafindan gelistirilen model esas alinmig-
tir. Bu modele gbre nakit mevcudu galisma sermayesi, kaldirag, nakit akim-
lari, bayUklik, buydme firsatlari, yatinm harcamalari, temetti 6demeleri ve
Arastirma-Gelistirme harcamalarinin bir fonksiyonu olarak kabul edilmekte-
dir.

NAKIT; = Bo + B1 CSER;; + B2 KAL;; + Bz NAKIMI; + Bs BUYUK; + B
BANK; + B7 VADE; + B7 ARGEj; + Bg TEMTj; + Bo Qit + B1o YATIRM i + €

3.1. Degigkenlerin Olgiilmesi

Nakit mevcudu (NAKIT), firmalarin nakit ve nakit benzeri unsurlarinin
toplam varliklara oranlanmasi ile bulunmustur.

NAKIT = (Hazir Degerler;; + Menkul Kiymetler;) / Toplam Varliklar;

Calisma sermayesi (CSER), firmalarin likit varliklarinin géstergesi ola-
rak kullaniimis ve asagidaki gibi hesaplanmistir.

CSER = (Dénen Varliklary — Kisa Vadeli Borglar;) / Toplam Varliklar;

Kaldirag (KAL), firma risliliginin gostergesi olarak kullaniimis ve asagi-
daki gibi hesaplanmistir.

KAL= (Kisa Vadeli Borglar; + Uzun Vadeli Borglar;) / Toplam Varliklar;

Nakit Akimi (NAKIMI), vergi sonrasi kar ile amortisman giderlerinin top-
laminin toplam varliklara oranlanmasi ile bulunmustur.

NAKIMI= (Vergi Sonrasi Kar; + Amortisman Giderleri; ) / Toplam Varlik-
lar;

Firma buyukligunin gostergesi olarak kullanilan BUYUK degiskeni,
toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmigtir.

Firmalarin bankalara olan kredi borglarini géstermek amaciyla kullani-
lan BANK degiskeni agagidaki gibi hesaplanmigtir.

BANK= (Kisa Vadeli Banka Kredileri; + Uzun Vadeli Banka Kredileriy) /
Toplam Borglar;
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Firma uzun vadeli borglarinin géstergesi olarak kullanilan VADE degis-
keni, uzun vadeli bor¢larin toplam borg¢lara oranlanmasi ile bulunmustur.

VADE= Uzun Vadeli Borg¢lary/ Toplam Borglar;

Arastirma-Gelistirme harcamalari, firmalarin potansiyel mali bagarisizlik
6lcima (Opler vd., 1999) olarak kullaniimis ve asagidaki gibi hesaplanmistir.

ARGE= Arastirma ve Gelistirme Giderleri;/ Faaliyet Giderlerij

Bir firmanin temetti 6demesinin nakit mevcudu Uzerindeki etkisini
incelemek Uzere Temetti kukla degiskeni (TEMT) kullanilmistir. TEMT
degiskeni, firma ilgili yil kazanclari (zerinden temettli édemesi halinde 1,
aksi takdirde 0 degerini almaktadir.

Firmalarin biyime firsatlarinin gdstergesi olarak kullanilan Q degeri,
firma piyasa degerinin varliklarin toplam defter degerine oranlanmasi ile
hesaplanmistir.

Firmalar tarafindan ilgili yillarda yapilan duran varlik alimlarini gdsteren
yatirim degiskeni (YATIRM) toplam varliklara oranlanarak hesaplanmistir.

YATIRM= Duran Varlik Alimi;/ Toplam Varliklar;

Tablo 2'de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatis-
tik bilgileri yer almaktadir. Tablo 2’de goéruldigu gibi Tirk Sermaye Piyasa-
si’nda yer alan ve ampirik analiz kapsaminda incelenen firmalarin toplam
varliklarinin yaklasik % 9'u nakit ve nakit benzeri unsurlardan olugsmaktadir.
45 (lkeyi kapsayan cgalismalarinda Dittmar vd., (2003) yatirimci korumasi
dizeyi yuksek olan ulkelerde bu oranin yaklasik % 6,3, buna kargin arala-
rinda Turkiye’nin de bulundugu yasal koruma dugik oldugu Ulkelerde ise %
8,3 oldugunu belirlemiglerdir. Fereria ve Vilela (2004) ise Avrupa Birligi'ne
tye 13 Ulke verisini kullandiklari ¢alismalarinda toplam varliklar igerisinde
nakit oranini yaklasik % 14 civarinda oldugunu tespit etmislerdir. Drobertz ve
Griininger (2007) isvigre firmalari (izerine yapti§i ¢alismasinda sdz konusu
orani % 20 olarak belirlemistir. Amerika Birlesik Devletleri Gzerine yaptiklari
calismalarinda Opler vd., (1999) bu oranin % 17 olarak tespit etmistir. Go-
raldugua gibi 6zellikle gelismis Ulkeler ile kiyaslandiginda disuk olan bu oran,
nakit ve nakit benzeri unsurlarin bilango igerisindeki payini gostermesi baki-
mindan énemlidir.
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Tablo 2. Ozet istatistik

TUM ORNEKLEM BUYUME FIRSATLARINA GORE FIRMALAR
YUKSEK DUSUK TESTI
GOzL
EM
ORTALA | ORTAN | GOZLEM | ORTA GOZLEM | ORTAL | ORTAN
SAYISI MA CA SAYISI LAMA | ORTANCA SAYISI AMA CA
_ 6.653*
NAKIT | 1178 0.0904 | 0.0461 818 0.1046 0.0552 360 0.0583 | 0.0324 | **
3.295*
GSER | 1178 0.1813 | 0.1773 818 0.1908 0.1887 360 0.1597 | 0.1621 | **
8.915*
KAL 1178 0.4705 | 0.4642 818 0.496 0.5108 360 0.4125 | 0.3867 | **
6.645*
NAKIMI | 1178 0.084 0.0721 818 0.0935 0.084 360 0.0624 | 0.0561 | **
8.685*
BUYUK | 1178 8.0366 7.9783 818 8.0212 7.9677 360 8.0715 | 8.0017 | **
BANKA | 1178 0.3034 0.285 818 0.298 0.2815 360 0.3157 | 0.3053 | -1.144
3.701*
VADE 1178 0.2694 | 0.2277 818 0.2658 0.2138 360 0.2775 | 0.2468 | **
4.666*
AR-GE | 1178 0.0179 0 818 0.0222 0 360 0.0081 0 *
YATIRM | 1178 0.0688 0.041 818 0.0711 0.043 360 0.0636 | 0.0361 | 1.650*
Q 1178 2.00 1.3706

*k xx ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 dizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Calismanin amacina uygun olarak 6rneklem hacmi iki alt gruba ayril-
mistir: Yiksek ve disutk biyime firsatlarina sahip firmalar. Bu ayirim yapi-
lirken, firmalarin, blyime firsatlarinin gostergesi olarak kabul edilen, Tobin’
g degerleri esas alinmistir. Tobin’q degeri birden blylk olan firmalar, ylksek
bldylme firsatlarina sahip firmalar; birden kii¢ik olan firmalar ise dusuk bu-
yume firsatlarina sahip firmalar olarak kabul edilmistir. Tablo 2'den goruldu-
gi gibi disuk buyiume firsatlarina sahip firmalara gore yiksek buyume firsat-
larina sahip firmalarin iki kat fazla oranda nakit bulundurduklari belirlenmistir.
Duslk blyime firsatlarina sahip firmalarin toplam varliklar igerisinde nakit
ve nakit benzeri unsurlarin payi yaklasik % 5 iken, bu oran yiksek buyime
firsatlarina sahip firmalarda % 10 olmustur. Bu sonuglar aslinda beklentilere
uygundur. Yiksek bluyume firsatlarina sahip firmalar, gelecekte yapacaklari
maddi ve maddi olmayan varlik yatirimlarini finanse etmek icin daha fazla
nakte ihtiya¢c duymaktadirlar. Sonuglar incelendiginde, ylksek biyime firsat-
larina sahip firmalarin, dislik buyume firsatlarina sahip firmalara gore daha
fazla Ar-Ge ve yatirim harcamalarinda bulundugu goriimektedir. Ayni sekil-
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de, duslk blyime firsatlarina sahip firmalara gore, ylksek biyime firsatla-
rina sahip firmalarin daha fazla galisma sermayesi, kaldirag orani ve nakit
akimlarina sahip oldugu belirlenmistir. Buna karsin, disuk buyime firsatlari-
na sahip firmalarin daha buyuk firmalar oldugu ve ylksek blylime firsatlari-
na sahip firmalara gére daha fazla banka kredileri kullandiklari gérilmekte-
dir.

Sekil 1°de yillar itibari ile nakit mevcudunun toplam varliklar igerisindeki
pay! gortlmektedir. Sekil 1’de goérlldigl gibi nakit/toplam varliklar orani
Ozellikle finansal kriz déneminin yagandigi 2000-2002 yillari arasinda yuk-
sektir. Bu durum, firmalarin finansal krizlerin yasandigi dénemlerde 6ngdoru-
lemeyen birtakim sikintilari ve mali basarisizliklarin yaratacadi olumsuz
gelismeleri bertaraf etmek amaciyla daha fazla tutarda nakit ve nakit benzeri
unsurlari bulundurduklarini géstermektedir.

0,12

0’1 > .

— v\f\A
0,08

0,06

0,04

0,02

NAKIT/TOPLAM VARLIKLAR

0 T T T T T T T

Q \S Q Qo) ™ H () A

Q Q Q Q' Q Q

S R I A A P I SR
YILLAR

Sekil 1. Yillar itibari lle Nakit/Toplam Varliklar Orani

SONUG

Ampirik analizlerde regresyon ve korelasyon analizlerinden yararlanil-
mistir. Tablo 3'de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin korelas-
yon analizi sonugclari yer almaktadir. Tablo incelendiginde, nakit ile ¢calisma
sermayesi, nakit akimi, firma bUyUkligu, arastirma ve gelistirme giderleri,
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temettl 6demeleri ve blyume firsatlar arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligski s6z konusudur. Buna karsin, nakit ile kaldira¢ orani, banka
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki gériimektedir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

NAKIT | GSER | KAL | NAKIMI | BUYOK | BANKA | VADE | ARGE | TEMT | Q
1
NAKIT
4917 |1
GSER
~304% | 486" | 1
KAL
3817 | 3047 | - 344 | 1
NAKIMI
064 | -,106" | -,016 | ,056 1
BUYUK
-293" | 273" | 384" | 226 | 060* | 1
BANKA
049 | -001 |,007 |-013 | 247 | ,301% |1
VADE
131 | 036 | 01l | 012 073" | 085 | -020 |1
ARGE
347 | 247" | -310% | 387= | 320% | -158* | 021 | -019 |1
TEMT
058" | -133* | 306" | -007 | -005 | 009 006 | ,081% | -026 | 1
Q
057 | -114* | 016 | ,048 013 ,056 158 | 015 | 046 | 048
YATIRM

** ve * sirasiyla % 1 ve % 5 dlzeyinde istatistiksel anlamlihgi gostermektedir.

Tablo 4'de regresyon analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo 4 Panel
A’da tum 6rnekleme iligkin sonuglar gértlmektedir. Regresyon analizi sonug-
lari incelendiginde calisma sermayesi ile nakit mevcudu arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli bir iligkinin oldugu goérilmektedir.
Diger bir ifade ile firmalarin calisma sermayesinde meydana gelen bir artis,
ayni sekilde nakit mevcudunda da artisa yol acacaktir. Kaldirag orani ve
nakit mevcudu arasinda beklentilere uygun bigimde negatif bir iliski bulun-
mustur. Bununla birlikte bu negatif iliski istatistiksel olarak anlaml degildir.

Buna karsin, nakit mevcudu ile nakit akimlar arasinda pozitif ve % 1
diizeyinde istatistiksel bir anlamhlik gérilmektedir Bu sonug, Dittmar vd.,
2003; Drobetz ve Gruninger, 2007; Ferreira ve Vilela ,2004; Opler vd., 1999
galismalari ile tutarlidir. Hiyerarsi teorisi firma biyukligu ile nakit mevcudu
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arasinda pozitif bir iligkinin varligindan s6z etmektedir. Regresyon analizi
sonuglarinda, hiyerarsi teorisini destekler bigimde, nakit mevcudu ve firma
blylklagu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak % 5 dizeyinde anlamli bir
iliskinin oldugu gérilmektedir. Bu sonug, blytk firmalarin daha ylksek oran-
larda nakit bulundurduklarini ortaya koymaktadir. Banka kredileri ve nakit
mevcudu arasinda, Fereria ve Vilela, 2004 ve Ozkan ve Ozkan, 2004 calis-
malarini destekler bigcimde negatif ve istatistiksel olarak % 1 dizeyinde an-
lamhhik s6z konusudur. Bu sonug, Fereria ve Vilela (2004) ifade ettigi gibi,
firmalarin bankalar ile yakin iligki icinde olmasi firmalara daha dugsik nakit
dizeyinde tahvil ihraci durumunda ihrag slresi ile 6deme suresi arasinda bir
takim kolayliklar saglamaktadir. Bunun yanisira, banka kredileri ve nakit
mevcudu arasinda var olan bu negatif iliski ayni zamanda, firmalarin kredibi-
lite kalitesine degerlemede iyi bir pozisyona sahip oldugu gortisiini de des-
teklemektedir. Borc¢larnin vade yapisi ile nakit mevcudu arasinda beklentiler-
den farkli olarak negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki
s6z konusudur. Arastirma ve gelistirme harcamalar ile nakit mevcudu ara-
sinda beklentilere uygun bir bicimde pozitif ve % 1 dlzeyinde anlamli bir
iliski s6zkonusudur ve bu sonug¢ Dittmar vd., 2003 ve Opler vd., 1999 ¢alis-
malari ile tutarlidir. Daha 6énce ifade edildigi gibi, Arastirma ve gelistirme
harcamalar 6z itibari ile riskli ve uzun vadelidir. Firmalar bu tir harcamalari
gerceklestirmek amaciyla yeterli diizeyde nakte sahip olmalidirlar. Hem de-
gis-tokus hem de hiyerarsi teorisi, temettii 6demeleri ile nakit mevcudu ara-
sinda negatif bir iligkinin oldugunu 6ne strmektedirler. Buna karsin, yapilan
ampirik ¢alismalarda (Drobetz ve Gruninger 2007; Fereria ve Vilela, 2004;
Arslan vd., 2006; Ozkan ve Ozkan, 2004) pozitif bir iliskinin varigini ortaya
koymuslardir. Bu ¢alismada da, s6z konusu calismalar ile benzer bir bigim-
de, temettl ve nakit mevcudu arasinda pozitif ve % 1 diizeyinde anlamli bir
iliski bulunmustur. Firma buyldme firsatlarinin gostergesi olarak kullanilan
Tobin’s q ile nakit mevcudu arasinda her iki teoriye gore pozitif bir iliskinin
oldugu 6ne slrtlmektedir. Ampirik ¢alismalar (Dittmar vd., Drobetz ve Gru-
ninger, 2007; Fereria ve Vilela, 2004; Opler vd., 1999; Ozkan ve Ozkan,
2004) bu pozitif iliskinin varhgini ispatlamiglardir. Ampirik analiz sonuglari, bu
calismalar destekler bir bicimde Tobin’s q ile nakit mevcudu arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak % 1 dlzeyinde anlamli bir iligkinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Son olarak firma yatirnmlari ile nakit mevcudu arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak oldukga anlamli bir iligki elde edilmistir.
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Panel B ve C’de bliyiime firsatlari goz 6niinde bulundurularak yapilan
siniflandirma kapsaminda yer alan firmalara iliskin regresyon analizi sonug-
lari yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde genel olarak tim drneklem so-
nuclari ile tutarlilik oldugu goérilmektedir. En énemli farkhlik, tGm drneklem
ve ylUksek blylme firsatlarina sahip firmalarda Ar-Ge harcamalari ve nakit
mevcudu arasinda var olan pozitif iliski, disuk blyime firsatlarina sahip
firmalarda negatif ve istatistiksel olarak % 1 dlzeyinde anlamli bulunmustur.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglari

DEGISKENLER VE BAGIMLI DEGISKEN: NAKIT
PARAMETRELER
PANEL A: TUM PANEL B: PANEL C:
ORNEKLEM YUKSEK DUSUK BUYUME
BUYUME FIRSATLARINA
FIRSATLARINA SAHIP
SAHIP FIRMALAR
FIRMALAR
SABIT -,053 -,052 -,092
(-1,468) (-1,074) (-2,059)**
CSER ,391 ,406 ,364
(13,561 )*** (11,364)*** (6,180)***
KAL -,010 -,033 -,022
(-,315) (-,878) (-,384)
NAKIMI ,125 ,095 ,099
(4,542)*+* (2,875)*** (1,870)*
BUYUK ,058 ,059 144
(2,197)** (1,830)* (2,884)**+
BANKA -,118 -,115 -,089
(-4,324)*++ (-3,419)**+ (-1,729)*
VADE -,040 -,053 -,043
(-1,537) (-1,669)* (-,876)
ARGE ,095 ,103 -,140
(3,997)*** (3,633)*** (-2,912)***
TEMT ,164 ,173 121
(5,888)*** (5,090)*** (2,307)**
Q ,107 ,095 ,036
(4,264)*** (3,193)*** (,690)
YATIRM ,093 ,105 ,027
(3,853)*** (3,621)*** (,570)
F Degeri 66,370%** 49,104*** 13,009%**
Diiz. R* ,358 ,372 264
Gozlem Sayisi 1278 818 360

Parantez icindekiler, t degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 dizeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada, Tirk Sermaye Piyasasi’nda yer alan firmalarin nakit
mevcudunu belirleyen unsurlar incelenmistir. Calismada 206 firmanin 2000—
2007 yillarina iligkin verilerinden yararlaniimistir. Ampirik analizlerde regres-
yon ve korelasyon analizi kullaniimistir. Calismada elde edilen énemli bir
bulgu nakit ve nakit benzeri unsurlarin firmalarin toplam varliklari igerisinde
o6nemli bir yer tuttugudur. Gelismis Ulke verileri ile kiyaslandiginda dustk
olan bu oran (% 9) nakit ve nakit benzeri unsurlarin firmalarin toplam varlik-
lari icerisinde en 6nemli unsur oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada,
ayrica bu oranin 6zellikle finansal krizlerin yasandigi 2000-2002 yillarinda
daha yuksek oldugu belirlenmistir.

Yapilan ampirik analiz sonucunda nakit mevcudunun belirlenmesinde
calisma sermayesi, nakit akimi, firma buyukligu, arastirma ve gelistirme
harcamalari, temetti 6demeleri, biyime firsatlari ve firma yatirnmlarinin
o6nemli belirleyiciler oldugu goértlmustir. Konuya iliskin yapilmis olan ¢alis-
malar ile (Dittmar vd., 2003; Drobetz ve Gruninger, 2007; Fereria ve Vilela,
2004; Arslan vd., 2006; Opler vd., 1999; Ozkan ve Ozkan, 2004) tutarl bir
bigcimde, biyume firsatlari, nakit akimlari, arastirma ve gelistirme harcamala-
ri, temettl 6demeleri ve yatinmlar ile nakit mevcudu arasinda pozitif ve ista-
tistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Buna karsin kaldirag orani ile
nakit mevcudu arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edileme-
mistir. Calismada elde edilen énemli bir bulgu da, firmalarin bankalara agiri
borglanmasinin nakit mevcudu Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymasidir.

Calismada ayrica, firmalarin buyume firsatlan gézéninde bulundurula-
rak, oérneklem hacmi iki alt gruba ayirimistir. Yapilan analizlerde, disik
biyime firsatlarina sahip firmalar ile kiyaslandiginda, ylksek blyime firsat-
larina sahip firmalarin iki kat fazla oranda nakit bulundurduklari belirlenmistir.

Literatir kisminda 6zetlendigi gibi nakit mevcudunun belirleyicileri tze-
rine oldukga genis bir literatir mevcuttur. Bu galismada, mevcut literatiire
katki saglama ve konuya iligkin uluslararasi alanda yapilacak calismalarda
Tarkiye’deki mevcut durumu ortaya koymaya calismaktadir. Konuyla ilgili
gelecekte yapilacak calismalarda 6zellikle, nakit mevcudu ile firma perfor-
mansi ve kurumsal yénetimin etkileri incelenebilir.
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