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OZET

Bu c¢alisma, Borsa Istanbul'da listelenen farkli sektorlerdeki firmalarin nakit tutma
diizeylerini etkileyen faktorleri analiz etmeyi hedeflemektedir. Arastirma, firmalarin
nakit yonetimi stratejilerini etkileyen igsel ve dissal faktorlerin sektorel farkliliklarini
incelemektedir. Bu kapsamda, firma biiyiikligi, karlilik, likidite, bor¢ diizeyleri ve
yatirim harcamalar1 gibi i¢sel faktorler ile ekonomik belirsizlik donemleri ve sektorel
farkliliklar gibi digsal faktorlerin nakit tutma diizeyleri {lizerindeki etkileri
incelenmistir. Calismanin 6rneklemi 2000-2022 yillar1 arasinda toplam 383 firma ve
4393 firma-y1l1 gézleminden olusmaktadir. Analiz yontemi olarak, degisen varyans ve
otokorelasyon probleminin yani sira yatay kesitsel bagimlilik problemi durumunda da
sapmasiz ve tutarli sonuglar ortaya koyabilen Driscoll-Kraay direncli standart hatalar
panel veri tahmin yontemi kullanilmistir. Genel 6rneklem iizerinde elde edilen
bulgulara gore, Tiirkiye’de finans sektorlii digindaki firmalarin, ortalama olarak,
karlilik, PD/DD, likidite, satis biiylimesi, dagitilmayan kar oranlari arttik¢a nakit tutma
diizeyleri de artmaktadir. Ayrica firmalar pandemi doneminde nakit rezervlerini
artirmiglardir. Bununla birlikte, firmalarin, ortalama olarak, biiytiklik, kaldirag,
calisma sermayesi ve sabit sermaye yatirimlari arttikca da nakit tutma diizeyleri
azalmaktadir. Son olarak, tez ¢alismasinin temel amaci dogrultusunda dongiisel
tiiketici tUrlinleri, dongiisel olmayan tiiketici iriinleri, elektrik, gaz ve su hizmetleri,
endistriyel iretim, enerji, gayrimenkul, saglik, teknoloji ve temel materyaller
sektorleri bazinda ayri1 ayr1 yapilan analizlerde yukarida sayilan bazi faktorler
sektorlere gore anlamliliklarini devam ettirirken bazi sektorler de ise istatistiksel
olarak anlamliliklarin1 kaybetmislerdir. Bu durum, sektorlere gore nakit tutma
diizeylerini etkileyen faktorlerin farklilik gdstermesi agisindan calismanin 6nemli
bulgusu olarak dikkat ¢ekmektedir. Sektdr bazinda yapilan bu analizler, her sektoriin
kendine 0Ozgii dinamiklerinin ve piyasa kosullarinin, firmalarin nakit tutma
stratejilerini nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Genel olarak, tez ¢aligmasinin
sonuglari, firmalarin nakit yonetimi stratejilerinin belirleyicilerinin sektorlere gore
degisebilecegini gostermektedir. Bu bulgular, finans yoneticileri ve yatirimcilar igin
onemli ¢ikarimlar sunmakta ve sektorel bazda yapilacak olan nakit yOnetimi
stratejilerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Nakit tutma, Sektorel farklihklar, Borsa Istanbul, Panel veri

analizi



ABSTRACT

This study aims to analyze the factors affecting the cash holding levels of firms in
different sectors listed on Borsa Istanbul. The research examines the sectoral
differences of internal and external factors influencing the cash management strategies
of firms. In this context, the effects of internal factors such as firm size, profitability,
liquidity, debt levels, and investment expenditures, as well as external factors such as
periods of economic uncertainty and sectoral differences on cash holding levels, have
been investigated. The sample of the study consists of a total of 383 firms and 4393
firm-year observations between the years 2000-2022. As the analysis method, the
Driscoll-Kraay robust standard errors panel data estimation method, which can provide
unbiased and consistent results in the presence of heteroscedasticity, autocorrelation,
and cross-sectional dependence problems, was used. According to the findings
obtained from the general sample, on average, the cash holding levels of firms outside
the financial sector in Turkey increase as profitability, market-to-book ratio, liquidity,
sales growth, and retained earnings ratios increase. Additionally, firms have increased
their cash reserves during the pandemic period. However, on average, as firm size,
leverage, working capital, and fixed capital investments increase, the cash holding
levels decrease. Finally, in line with the main purpose of the thesis, the analyses
conducted separately by sectors such as cyclical consumer goods, non-cyclical
consumer goods, utilities, industrial production, energy, real estate, healthcare,
technology, and basic materials indicate that while some factors continue to be
statistical significance in some sectors, they lose their statistical significance in others.
This situation highlights the significant finding of the study that the factors affecting
cash holding levels vary by sector. These sector-based analyses reveal how the unique
dynamics and market conditions of each sector influence the cash holding strategies
of firms. Overall, the results of the thesis demonstrate that the determinants of firms'
cash management strategies can vary by sector. These findings provide important
insights for financial managers and investors and emphasize the importance of sector-
based cash management strategies.

Keywords: Cash holding, Sectoral differences, Borsa Istanbul, Panel data

analysis.

vi



TESEKKUR

Bu ¢alismanin gerceklestirilmesinde, degerli bilgilerini benimle paylasan, kullandig1
her kelimenin hayatima katti§i 6nemini asla unutmayacagim saygideger danisman
hocam Dog. Dr. ilhan Cam’a, ¢alismam boyunca benden bir an olsun yardimlarini
esirgemeyen annem Serap Yildizeli’ye, hayatimin her evresinde bana destek olan ¢ok
degerli biiyiiklerim Engin Ipek, Fugen Ipek ve Nurdan Sirman’a, ¢alisma siiresince
tim zorluklar1 benimle gogiisleyen esim Nur Arzu Gilimriik¢ii’'ye sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim.

vii



ICINDEKILER

OZET

ABSTRACT

TESEKKUR

[CINDEKILER

SIMGELER VE KISALTMALAR DIiZiNi
SEKILLER DizINi

TABLOLAR DIZIN{

1. GIRIS
1.1 Arastirma Sorusu
1.2 Arastirmanin Amaci ve Ozgiinliigii
1.3 Calismanin Yontemi
1.4 Calismanin Sonuglari
1.5 Calismanin Boliimleri
2. NAKIT TUTMA KAVRAMI
2.1 Nakit Kavrami
2.2 Nakit Tutma ve Nedenleri
2.3 Nakit Tutma Teorileri
3. NAKIT TUTMAYI ETKILEYEN FAKTORLER
3.1 Nakit Tutma Belirleyicileri
3.1.1 Likidite htiyaci ve Nakit Akist
3.1.1.1 Firma Ozelinde Likidite Thtiyacinin Belirlenmesi
3.1.1.2 Piyasa Kosullariin Nakit Akisina Etkisi
3.1.1.3 Nakit Akisinin Mevsimsel ve Donemsel Degiskenlikleri
3.1.2 Finansal Maliyetler ve Faiz Oranlar1
3.1.2.1 Faiz Oranlarinin Nakit Tutma Kararlarina Etkisi
3.1.2.2 Kredi ve Bor¢lanma Maliyetlerinin Degerlendirilmesi
3.1.2.3 Finansman Kaynaklarinin Maliyet-Yarar Analizi
3.1.3 Piyasa Kosullar1 ve Risk Algisi
3.1.3.1 Piyasa Volatilitesinin Nakit Y onetimine Etkisi
3.1.3.2 Ekonomik Belirsizliklerin Nakit Tutma Kararlarina Etkisi

3.1.3.3 Sektorel ve Endiistriyel Risk Faktorlerinin Gozden Gegirilmesi

3.1.4 Firma Biiytikliigli ve Operasyonel Riskler
3.1.4.1 Biiyiikliik ve Ol¢ek Ekonomilerinin Nakit Y&netimine Etkisi
3.1.4.2 Firma I¢i ve Dis1 Operasyonel Risklerin Degerlendirilmesi
3.1.4.3 Isletme Cesidi ve Nakit Ihtiyacinin Farkliliklari
3.1.5 Vergi Politikalar1 ve Yasal Diizenlemeler
3.1.5.1 Vergi Politikalarinin Nakit Akisina Etkisi
3.1.5.2 Yasal Diizenlemelerin Nakit Tutma Stratejilerine Etkisi
3.1.5.3 Vergi Optimizasyonu ve Nakit Yénetimi Arasindaki liski
3.1.6 Rekabet ve Endiistri Dinamikleri
3.1.6.1 Rekabet Seviyesinin Nakit Tutma Kararlarina Etkisi

Sayfa
Vi

vii
viii

Xi

Xii

NN WNN R

oo

10
14
16
18
18
19
19
20
20
20
20
21
21
21
22
22
22
23
23
23
23
24
24
25
25

3.1.6.2 Endiistriyel Yeniliklerin ve Teknolojik Degisimlerin Nakit Akigina

Etkisi

3.1.6.3 Pazarin ve Miisteri Taleplerinin Nakit Thtiyac1 Uzerine Etkisi

viii

25
26



3.2 Nakit Tutma Ile ilgili Literatiir Taramas1
4. YONTEM

4.1 Orneklem

4.2 Arastirma Modeli ve Degiskenler
5. BULGULAR
6. SONUCLAR

KAYNAKLAR

OZGECMIS

TEZ CALISMASI KAPSAMINDA YAPILAN YAYINLAR
EKLER

X

26
33
33
35
41
64

68
74
75
76



SIMGELER VE KISALTMALAR DiZiNi

BIST: Borsa Istanbul



SEKILLER DiZINi

Sekil 3.1: Nakit Tutmay1 Etkileyen I¢sel Faktorler
Sekil 3.2: Nakit Tutmay1 Etkileyen Digsal Faktorler

x1

Sayfa
14

15



TABLOLAR DIiZiNi

Sayfa

Tablo 2.1: Isletmelerin Nakit Tutma Nedenleri 9
Tablo 2.2: Nakit Tutma Teorileri 11
Tablo 3.1: Nakit Tutma Belirleyicileri 16
Tablo 3.2: Literatiire Ait Calismalar 26
Tablo 4.1: Yillara Gére Orneklem Dagilimi 33
Tablo 4.2: Sektorlere Gore Orneklem Dagilimi 34
Tablo 4.3: Degiskenlerin Tanimlar1 ve Agiklamalari 35
Tablo 4.4: Tanimlayic1 Istatistikler 37
Tablo 4.5: Korelasyon Matrisi 38
Tablo 4.6: Panel Veri Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglari 39
Tablo 4.7: Sabit Etkiler Panel Veri Tahmin Modelinin Varsayim Sapma Test

Sonuglari 40
Tablo 5.1: Biitiin Orneklem i¢in Panel Veri Analizi Sonuglar 44
Tablo 5.2: Déngiisel Tiiketici Uriinleri Sektorii icin Panel Veri Analizi Sonuglar1 45
Tablo 5.3: Déngiisel Olmayan Tiiketici Uriinleri Sektérii i¢in Panel Veri Analizi

Sonuglari 47
Tablo 5.4: Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri Sektorii i¢in Panel Veri Analizi

Sonuglari 48
Tablo 5.5: Endiistriyel Uretim Sektérii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglari 50
Tablo 5.6: Enerji Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglari 52
Tablo 5.7: Gayrimenkul Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglari 53
Tablo 5.8: Saglik Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglart 55
Tablo 5.9: Teknoloji Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglari 56
Tablo 5.10: Temel Materyaller Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglar 58
Tablo 5.11: Sektorlere Gore Analiz Sonuglarinin Toplu Gosterimi 59

Xii



1. GIRIS

Isletmeler kurulus siireglerinin ardindan kar etmek ve biiyiimek icin gesitli stratejiler
gelistirirler. Bu kapsamda ortaya ¢ikan stratejiler iginde isletmelerin var olan nakit
paralarini nasil kullanacaklari ve sirket iginde nakit tutma siiregleri 6nemli bir konudur.
Nitekim bu kapsamda yapilacak analizler sirketlerin sahip oldugu i¢ ve dis operasyon

stirecleri iizerine de fikirler edinilmesini saglar.

Nakit para akisi, bu akisin yonetilmesi ve isletmedeki nakit tutma faktorleri her sirketin
kendine 6zgiinliigii ¢cercevesinde On plana ¢ikmakta ve yillar i¢cinde ¢esitli faktorlere
bagl olarak degisiklik gosterebilmektedir. Yiicel (2018: 103), Keynes’e gore optimal
nakit tutma seviyesinin “nakit tutmanin firsat maliyeti ile nakit yetersizligi durumunda
olusabilecek maliyetlerin dengelendigi nokta olarak tanimladigi”’ni belirtmistir. Bu

baglamda isletmeler i¢in kritik bir slire¢ olan nakit tutmaya ydnelik yapilan bu

calismanin alan arastirmalarina katkist olacag: diisiiniilmektedir.

Arastirmada, BIST te faaliyet gosteren farkli sektorlerdeki firmalarin nakit tutma
diizeylerini etkileyen faktorleri belirlemek amaclanmistir. Bu baglamda, farkh
sektorlerde yer alan sirketlerin nakit yonetim stratejilerini ve nakit tutma diizeylerini
etkileyen 6zgiin faktorleri karsilastirarak sektorler arasinda yer alan benzerlikler ve
farkliliklar tespiti hedeflenmistir. Arastirmanin  odaklandigi temel problem,
“Firmalarin BIST’teki sektorlerine gore nakit tutma diizeylerini etkileyen faktorler

nasil farklilik gostermektedir?” olarak belirlenmistir.

Bu kapsamda arastirma sorusuna cevap aranirken isletmelerin operasyonel
gereksinimleri, finansal yapilari, biyikliikleri, rekabet kosullar1 ve diger ilgili

faktorler de analiz edilmistir.

1.1 Arastirma Sorusu

Bu calismada ana arastirma sorusu, Borsa Istanbul'da listelenen cesitli sektdrlerde
faaliyet gOsteren firmalarin nakit tutma diizeylerini hangi faktorlerin etkiledigi
tizerinedir. Bu soru kapsaminda, igsel ve dissal faktorlerin nakit tutma diizeyleri

tizerindeki etkileri analiz edilmistir.



1.2 Arastirmanin Amaci ve Ozgiinliigii

Calismanin amaci, firma biyiikligl, karlhilik, likidite, bor¢ diizeyleri, yatirim
harcamalar1 gibi igsel faktorler ile ekonomik belirsizlikler ve sektorel farkliliklar gibi
dissal faktorlerin nakit tutma tizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde incelemektir.
Bu amag dogrultusunda, farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin nakit yonetimi
stratejileri arasindaki benzerlikler ve farkliliklar detayli bir sekilde analiz edilecektir.
Calisma, 6zellikle sektorel farkliliklar: derinlemesine ele alarak, her sektoriin kendine
0zgii dinamiklerini ve bu dinamiklerin nakit tutma kararlarina nasil yansidigini ortaya

koymay1 hedeflemektedir.

Arastirma, literatiirdeki mevcut bosluklar1 doldurmay:1 amaclayarak, hem teorik hem
de pratik acidan onemli katkilar sunmay1 hedeflemektedir. Bu baglamda, igsel ve
digsal faktorlerin nakit tutma tizerindeki etkilerinin sadece genel bir ¢ercevede degil,
sektorel bazda da incelenmesi, calismanin 6zgilinliigiinii ve degerini artirmaktadir.
Ayrica, ekonomik belirsizlikler doneminde firmalarin nakit tutma egilimlerindeki
degisikliklerin analiz edilmesi, kriz donemlerinde firmalarin nasil pozisyon aldiklarina
dair 6nemli bilgiler saglayacaktir. Bu analizler, finans yoneticileri, yatirimcilar ve
politika yapicilar i¢in degerli ¢ikarimlar sunacak ve nakit yonetimi stratejilerinin

sektor bazinda nasil optimize edilebilecegine dair yol gosterici olacaktir.

Sonug olarak, calismanin 6zgiinliigli, sektorel farkliliklar1 ve ekonomik belirsizlik
donemlerini detayli bir sekilde ele alarak, nakit yonetimi literatiiriine yeni ve
derinlemesine bir bakis agis1 kazandirmasindan kaynaklanmaktadir. Bu kapsamli
yaklagim, firmalarin nakit tutma stratejilerini daha 1yi anlamalarina ve bu stratejileri

optimize etmelerine yardimci olacaktir.

1.3 Calismanin Yontemi

Analiz verisi hem zaman (yillar) hem de yatay-kesit (firmalar) boyutuna sahip
olmasindan 6tiirli panel veri formatina sahiptir. Bu yiizden arastirma analizleri panel
veri tahmin yontemleri kullanilarak gergeklestirilecektir. Bunun i¢in oncelikli olarak
panel veri setinin hangi panel veri tahmin modeline daha uygun oldugunu belirlemek
amaciyla panel veri tahmin modeli belirleme testleri gergeklestirilmistir. Bu analizler

F (Chow) Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Testidir. Sonrasinda ise elde



edilen analiz bulgularmin yansiz ve etkin sonuglar olup olmadiklarim
degerlendirebilmek amaciyla ampirik modelin otokorelasyon, degisen varyans ve
yatay kesitsel bagimlilik testleri yapilmistir. Arastirma modelinde otokorelasyon,
degisen varyans veya yatay kesitsel bagimlilik problemleri tespit edildigi igin
sapmasiz ve tutarli sonuclar elde edebilmek amaciyla Driscoll-Kraay direngli standart
hatalar panel veri tahmin yontemi kullanilmistir. Driscoll-Kraay yontemi,
otokorelasyon ve heteroskedastisite gibi sorunlara kars1 dayaniklidir ve yatay kesitsel
bagimlilik durumlarinda da tutarli tahminler saglar. Bu yontem, modelin hata
terimlerinde goriilen bu sorunlara ragmen giivenilir sonuglar elde etmeyi miimkiin

kilar.

1.4 Calismanin Sonuclar

Genel orneklem {iizerinde elde edilen bulgular, Tiirkiye'de finans sektorii disindaki
firmalarin nakit tutma davranislarmin cesitli i¢csel ve digsal faktorler tarafindan
etkilendigini gostermektedir. Ilk olarak, karlilik, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD),
likidite, satig biiyiimesi ve dagitilmayan kar oranlar arttik¢a firmalarin nakit tutma
diizeylerinin de arttig1 gézlemlenmistir. Karli firmalar, gelecekteki yatirim firsatlarin
finanse edebilmek ve finansal belirsizliklere kars1 kendilerini koruyabilmek amaciyla
daha fazla nakit tutma egilimindedir. Yiiksek PD/DD orani, firmanin piyasada yiiksek
bir degerle degerlendirildigini gosterir ve bu firmalar, yatirimci glivenini korumak ve
firsatlar1 degerlendirmek amaciyla nakit rezervlerini artirir. Likidite oran1 yliksek olan
firmalar, kisa vadeli borglarin1 rahatlikla 6deyebilecek durumda olduklari i¢in daha
fazla nakit tutma egilimindedir. Satiglar1 hizla artan firmalar, biiyiime firsatlarin
finanse edebilmek ic¢in nakit tutma ihtiyacit duyarlar. Dagitilmayan kar oranlari,
firmanin gelecekteki biiylime ve yatirim faaliyetleri i¢in kullanilabilecek i¢sel fonlarim
artirtr ve bu nedenle nakit tutma diizeyini yiikseltir. Ayrica firmalarin biiyiikligi,
kaldirag¢ oranlari, caligma sermayesi ve sabit sermaye yatirimlari arttik¢a nakit tutma
diizeylerinin azalmasi, ¢esitli nedenlere dayanmaktadir. Biiylik firmalar, finansal
piyasalara daha kolay erisim saglayarak ani nakit ihtiyaglarini karsilayabilirler ve bu
nedenle daha az nakit tutma ihtiyaci duyarlar. Kaldirag oran1 yiiksek firmalar, borg geri
O0demeleri ve faiz yiikiimliiliikleri nedeniyle nakitlerini borg servisine yonlendirirler ve
likidite 1ihtiyaglarin1 azaltirlar. Yiksek calisma sermayesi, firmanin giinliik

operasyonlarini finanse edebilme yetenegini artirarak kisa vadeli likidite ihtiyaclarini

3



minimize eder. Sabit sermaye yatirimlari ise, firmalarin nakit rezervlerini uzun vadeli
bliyiime ve yatirim firsatlarina yonlendirmesine olanak tanir, bu da nakit tutma

diizeylerini diisiirtir.

Pandemi donemi, ekonomik belirsizliklerin ve risklerin arttig1 bir ddonem olmustur. Bu
donemde firmalar, operasyonel faaliyetlerini siirdiirebilmek ve beklenmedik
harcamalarla basa c¢ikabilmek i¢in nakit rezervlerini artirmiglardir. Bu durum,
firmalarin kriz donemlerinde likidite risklerini minimize etme egiliminde olduklarini
gostermektedir. Pandemi doneminde nakit rezervlerinin artisi, firmalarin finansal
sagligin1 koruma ve operasyonel esnekligini artirma ¢abalarinin bir yansimasi olarak

degerlendirilebilir.

Sektorel analizlerde, dongiisel tiiketici tirlinleri, dongiisel olmayan tiiketici {riinleri,
elektrik, gaz ve su hizmetleri, endiistriyel iiretim, enerji, gayrimenkul, saglik, teknoloji
ve temel materyaller sektorleri bazinda yapilan degerlendirmelerde, yukarida belirtilen
faktorlerin bazi sektorlerde anlamliliklarini korudugu, bazi sektorlerde ise istatistiksel
olarak anlamliliklarin1 kaybettigi gériilmiistiir. Bu durum, her sektoriin kendine 6zgii
dinamikleri ve finansal yapilari nedeniyle nakit tutma diizeylerini etkileyen faktorlerin

farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Ornegin, biiyiiklilk degiskeni, baz1 sektdrlerdeki firmalarin nakit tutma diizeyleri
tizerinde negatif bir etkiye sahipken, dongiisel olmayan tiiketici iiriinleri sektoriinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Karlilik, genel olarak pozitif bir etki gosterirken, endiistriyel
tretim ve enerji sektorlerinde negatif bir etkiye sahiptir. Kaldira¢ oranlari, genel
orneklemde ve dongiisel tiiketici iirtinleri ile teknoloji sektorlerinde negatif bir etki
gosterirken, diger sektorlerde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. PD/DD orani,
genel orneklemde pozitif bir etkiye sahipken, dongiisel olmayan tiiketici iriinleri,
saglik ve teknoloji sektorlerinde negatif bir etkiye sahiptir. Likidite, tiim sektorlerde
pozitif bir etkiye sahipken, satis biiyiimesi sadece teknoloji sektoriinde negatif bir
etkiye sahiptir. Calisma sermayesi, tiim sektorlerde negatif bir etki gosterirken, sabit

sermaye yatirimlar1 da genel olarak negatif bir etkiye sahiptir.

Bu bulgular, firmalarin nakit tutma davraniglarinin sektorel farkliliklar ve ekonomik
belirsizlikler gibi digsal faktorlere ve igsel faktorlere bagli olarak degiskenlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Calismanin bulgulari, nakit yonetimi stratejilerinin

gelistirilmesinde ve optimize edilmesinde onemli yol gosterici olabilir. Firmalarin



nakit yonetimi stratejilerini belirlerken, sektorel dinamikleri ve ekonomik kosullar
dikkate almalar1 gerekmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde nakit rezervlerinin
artirtlmasi, firmalarin likidite risklerini minimize etmeleri agisindan kritik Gneme
sahiptir. Yatirnmcilar, firmalarin nakit tutma politikalarini degerlendirirken, sektorlere
0zgii faktorleri ve ekonomik belirsizliklerin etkilerini géz dniinde bulundurmalidirlar.
Firmalarin nakit yonetimi stratejileri, yatirim kararlarimi etkileyebilir ve firmalarin
finansal sagligin1 yansitan 6nemli bir gostergedir. Ekonomik belirsizlikler doneminde
firmalarin nakit yonetimi stratejilerini destekleyecek politikalarin gelistirilmesi,
firmalarin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik istikrar agisindan dnemlidir. Bu baglamda,
nakit yonetimi ve finansal esneklik konularinda rehberlik saglanmasi, firmalarin
krizlere karsi dayanikliligini artirabilir. Sonu¢ olarak, bu caligma, nakit tutma
davraniglarinin  belirleyicilerini ve sektorel farkliliklarini detayli bir sekilde
inceleyerek literatlire onemli katkilar saglamaktadir. Elde edilen bulgular, firmalarin
finansal stratejilerini optimize etmelerine ve ekonomik belirsizliklerle basa
cikmalarina yardimer olacak degerli i¢gdriiler sunmaktadir. Bu kapsamli analizler,
nakit yonetimi literatiiriine yeni ve derinlemesine bir bakis a¢is1 kazandirmakta ve

firmalarin nakit yonetimi stratejilerini daha iyi anlamalarina olanak tanimaktadir.

1.5 Calismanin Boliimleri

Calisma yedi ana boliimden olusmaktadir: Giris, Nakit Tutma Kavrami, Nakit Tutmay1

Etkileyen Faktorler, Literatiir, Yontem, Bulgular, Tartisma ve Sonug.

Bu ¢aligmadaki boliimler kimi noktalarda boliimii detaylandirmaya yonelik bazi alt
basliklara da ayrilmistir. Birinci boliimiinde ¢alismanin giris boliimii yer almaktadir.
Calismanin ikinci boliimiinde arastirmanin kavramsal ¢ergevesi ve teorik boyutu ele

alinmistir. Bu boliimde yer alan nakit kavramai ile nakit tutma teorileri incelenmistir.

Calismanin iiclincli boliimiinde isletmelerin nakit tutma durumlarini etkileyen
faktorler literatiir cergevesinde agiklanmistir. Bu kapsamda nakit tutma durumu ile

etkilesim halinde olan hususlar ve iligkili konular detayli olarak belirtilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde arastirma c¢ergevesine uygun ulusal ve uluslararasi
diizeyde ampirik arastirmalara yer verilmistir. Bu ¢alismalarin kapsami, 6rneklemi ve

yapildiklari tilkeler tablolastirilmasinin yani sira detayl olarak siralanmistir.



Calismanin besinci boliimiinde, arastirmanin yontem detaylar1 agiklanmis, calismada
yer verilen panel veri analizi tanitilmis ve altinci béliimde 6rneklem sirketleri tizerinde

gergeklestirilen aragtirma bulgularina yer verilmistir.

Son bdéliimde ise aragtirma sonuglarinin literatiir kapsaminda tartisildigi ve ilgili

kapsamda sonuglara yer verildigi tartisma ve sonug¢ bulunmaktadir.



2. NAKIT TUTMA KAVRAMI
Bu boliimde aragtirmanin kavramsal ¢gergevesi olusturulmaya caligilmistir.

2.1 Nakit Kavram

Nakit, temelde isletmelerin organizasyonel ¢ergevede tiim iktisadi faaliyetlerin temeli
olarak tanimlanabilir. Bu kapsamda isletme i¢inde belirli ilerlemelerin saglanabilmesi
ve siireclerin siirdiiriilebilirligine yonelik bir dizi deger biitlinlinii ifade etmektedir
(Gtizel, 2012). Bu kapsamda s6z konusu degerler dizisi gelir ve gider dengesine katki
saglayan tiim faaliyetleri i¢inde barindirmakta ve bu bakimdan isletmenin karlilik,
biiylime, yeni firsatlar1 degerlendirme, is birlikleri ve olast zararlarin her noktasinda

yer almaktadir.

Nakit, bir isletme veya bireyin elinde bulunan fiziksel para, kagit paralar ve madeni
paralari, ayn1 zamanda hizli likiditeye sahip finansal varliklari ifade eder. Nakit, aninda
harcanabilir ve genellikle herhangi bir islem veya aligveris i¢cin hemen kullanilabilir.
Nakit, likiditeyi temsil eden bir kavramdir; yani, hemen paraya cevrilebilme ve
harcama giiciine doniisebilme 6zelligine sahiptir. isletmeler igin nakit, giinliik isletme
faaliyetlerini  siirdiirebilmek, Odemeleri gerceklestirebilmek ve beklenmedik
durumlarla basa ¢ikabilmek adina kritik bir varliktir (Tiifekgi ve Karaca, 2019). Nakit,
isletmelerin operasyonel siireglerini diizenli bir sekilde yiirlitebilmeleri ve finansal

istikrarlarini siirdiirebilmeleri agisindan biiytlik bir 6neme sahiptir.

Nakit varliklarimin durumu ve isleyis bakimindan isletmenin tim operasyonel
slireglerinde nakit yonetimini saglikli bir sekilde gergeklestirebilmek dnemlidir. Nakit
yonetimi de kimi stratejilerin varligiyla gergeklestirilebilir. Bu stratejilerin birkagini

genel olarak sdyle siralamak miimkiindiir (Aygiin ve ig, 2009):

e Beklenmedik durumlar i¢in ya da yeni firsatlar i¢in nakit rezervlerini tutma
e Isletmenin gelecege yonelik akit akigini tahmin etme

e Tedarik siireclerini optimize etme

e Alacak tahsilalt1 siireglerini iyilestirme

o Tedarikgilerle iyi iligkiler gelistirme

e Dogru ve zamaninda faturalandirma, bu siire¢lerin yonetimi



e Kisa vadeli yatirimlarla nakit gelir elde etme
e Gereksiz harcamalar1 kontrol etme ve azaltma

e Ihtiyaca bagl kredi/bor¢ kullanim1

Yukarida siralanan maddelerin her isletmenin kendine 6zgii durumuna, sektoriine ve

isletme hedeflerine yonelik farklilik gosterebilecegini soylemek yanlis olmayacaktir.

Nakit ayn1 zamanda bir finansal kavram olarak bilango hesaplamalarinda da yer alir.
Nakit ve nakit benzeri varliklar, bir isletmenin likidite durumunu degerlendirmek i¢in
kullanilan 6nemli finansal gostergelerden biridir (Kisakiirek ve Tiifekgi, 2022). Bu
kavram, isletmelerin finansal sagliklarin1 degerlendirirken ve mali stratejilerini

planlarken dikkate alinan temel unsurlardan biridir.

2.2 Nakit Tutma ve Nedenleri

Nakit kavraminin isletmeler i¢in ne derecede dnemli oldugundan hareketle bir nakit
yOnetimi stratejisi olarak nakit tutma/nakit rezervlerini tutma da 6nemli bir kavram

olarak karsimiza c¢ikar.

Isletmelerin nakit y®netiminin bir pargasi olarak nakit tutma stratejilerini
gerceklestirmelerinin pek ¢ok nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden 6ne ¢ikan ve
literatiirde geleneksel yaklagim kapsaminda {izerinde durulan unsur, isletmelerin
belirli risk durumlar karsisinda kendi nakit akiglarin1 korumak istemeleri olarak ifade
edilmektedir (Opler vd. 1999). Modern nakit tutma yaklasiminda ise sektorel
stireclerin etkileri ve degisimleri 6n plana ¢ikmaktadir (Schoubben ve Hulle, 2012).
“Klasik yaklagim cergevesinde gelistirilen modeller, optimum nakit tutarinin
belirlenmesinde nakit tutmadan kaynaklanan firsat maliyeti ve nakit yetersizliginin
neden oldugu islem maliyetini dikkate alan modellerdir. Modern yaklasim
cergevesinde gelistirilen modeller ise, firmalarin piyasa degerini arttirmak amaciyla
nakit tutma diizeyini belirlemektedir” (Kutlu Furtuna, 2017). Her iki yaklasim da
isletmelerin temelde belirli nakit tutma gereksinimlerini belirledigini ifade etmektedir.
Geleneksel ve modern yaklasimlar arasindaki farklar, nakit yonetimi stratejilerinin
temelini olusturan faktorlere odaklanmada yatmaktadir. “The General Theory of
Employment, Interest, and Money ” (Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi) adl1 eser
cercevesinde bu gereksinimlerin ii¢ temel motife dayandigi Keynes (1936)’in bakis

acisindan hareketle soyle ifade edilebilir:



Tablo 2.1: Isletmelerin Nakit Tutma Nedenleri

Islem Motifi Islem, isletme icindeki tiim finansal islemleri ifade
etmektedir. Dolayisiyla alim satim, 6deme, yeni
girisim ve firsatlara yoOnelik hareketlilikler gibi
konular islem baglaminda organizasyonel siiregler

kapsaminda ortaya ¢ikar (Harford vd., 2008).

Tedbir Motifi Isletmeler nakit tutmay1 yalnizca cesitli islemler
gerceklestirmek icin degil ayni1 zamanda olasi riskleri
ortadan kaldirma ve 6nlem nedeniyle de tercih ederler.
Bu baglamda islem nedeniyle nakit tutma ve riskten
kacinmak i¢in nakit tutma arasinda ters oranti oldugu
goriilecektir. Bu kapsamda olasi risklerden ve
problemlerden kaginmak isteyen isletmeler i¢in bu

konu olduk¢a dnemlidir (Ramirez ve Tadesse, 2009).

Spekiilatif Motif Zaman zaman pazarda ortaya c¢ikan belirsizlikler
isletmelerin operasyonel siireglerinde farkliliklara
neden olabilir. Bu kapsamda bazi isletmeler nakit
tutmay tercih edebilirler. Pazar belirsizligi nedeniyle
nakit tutma tercihi isletmelerin daha ¢ok likiditeyi
artirmak amaciyla ortaya g¢ikmaktadir (Al-Najjar,
2013).

Islem motifinde, nakit tutma nedeni genellikle giinliik isletme faaliyetlerini
desteklemek ve operasyonel ihtiyaclar1 karsilamaktir. Isletmeler, tedarik zinciri
stireclerini  siirdiirebilmek, acil 6demeleri karsilamak veya giinliik operasyonel
giderleri finanse etmek icin nakit rezervleri bulundurabilir. Bu, isletmelerin islem
siireglerini  sorunsuz bir sekilde yiirlitebilmeleri ve likidite ihtiyaglarini
karsilayabilmeleri i¢in 6nemli bir nedeni temsil eder. Tedbir motifinde, nakit tutma
nedeni genellikle belirsizliklere ve risklere karsi korunma amacini igerir. Isletmeler,
ekonomik belirsizlikler, kriz durumlar1 veya beklenmeyen olaylar karsisinda finansal
giivenliklerini artirmak ve olasi risklere karsi tedbir almak i¢in nakit rezervleri

olusturabilirler. Bu, isletmelerin finansal esneklik saglamalarina ve belirsizliklere
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kars1 daha direncgli olmalarina yardimci olur. Spekiilatif motifte, nakit tutma nedeni
genellikle firsat maliyetini minimize etmek ve olas1 yatirim firsatlarina hizli bir sekilde
tepki verebilmektir. Isletmeler, uygun yatim firsatlar1 ortaya ¢iktiginda hizli bir
sekilde hareket edebilmek ve piyasa sartlarina uyum saglayabilmek i¢in likit nakit
rezervleri bulundurabilirler. Bu, isletmelerin rekabet avantaji elde etmelerine ve pazar
dinamiklerine hizl1 bir sekilde uyum saglamalarina yardimer olabilir. Her ii¢ motif de
isletmelerin nakit yonetim stratejilerini belirlerken rol oynar, ancak hangi motifin 6ne
cikacag isletmenin Ozelliklerine, endiistri kosullarina ve stratejik hedeflerine bagh

olarak degisebilir.

Tablo 2.1°de yer alan nedenler ¢ergevesinde nakit tutma durumunun olumlu ve
olumsuz etkileri ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda olumlu etkileri s6yle siralamak

miimkiindiir (Seyhoglu, 2021):

e Beklenmedik durumlara hazirlikli olmak
e Kontrol saglayabilmek
e Planlanmamis ani 6demeler i¢in likit bulunmasi (ceza, zarar vb)

e Biiylimeye katki saglamak
Nakit tutmanin olumsuz etkilerini ise sdyle siralamak miimkiindiir (Seyhoglu, 2021):

e Eldeki nakdin atil olarak durmasi
e Firsat maliyetini karsilayamama

e Piyasadan kopukluk

Nakit tutmada olumlu etkiler, isletmelerin nakit yonetimi stratejilerini dikkatlice
planlamalar1 ve Ozellestirmeleri gerektigini vurgular. Her isletme, spesifik
ihtiyaclarma ve hedeflerine uygun bir nakit tutma stratejisi benimsemelidir. Bu
kapsamda olumsuz etkiler ise, isletmelerin nakit yonetimi stratejilerini dikkatlice
dengelemeleri gerektigini gosterir. Isletmeler, likidite ihtiyaglarina uygun bir sekilde

nakit tutmay1 planlamali ve firsat maliyetleri ile riskleri dikkate almalidir.

2.3 Nakit Tutma Teorileri

Isletmelerin ¢esitli nedenlerle ve farkli stratejilerle nakit tutma durumlar
incelendiginde literatiirde baz1 teoriler ortaya ¢ikmistir. Bu teoriler, nakdi tutmanin

farkli yonlerden ele alinarak kendi i¢ operasyonel analizlerini ifade eder. Aym
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zamanda likiditenin dogru ve avantajli tutulabilmesi i¢in belirli unsurlarin géz 6niinde
tutulmasi ve dikkat edilmesi bakimindan s6z konusu teoriler 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda Tablo 2.2’de sirketlerin likidite durumlarinin analiz gergevesini olusturan

nakit tutma teorilerine yer verilmistir:

Tablo 2.2: Nakit Tutma Teorileri

Dengeleme teorisi nakit tutmanin marjinal fayda ve maliyet

Dengeleme
Teorisi dengesini ifade eder (Opler vd., 1999). Bu kapsamda “igletmeler

hem firsat maliyetini minimize etmek hem de maliyetli nakit
yetersizligi riskini azaltmak amaciyla optimal bir nakit tutma diizeyi
belirlerler” (Ozevin, 2023). Bu teoriyi Kraus ve Litzenberger
gelistirmistir. Bu teoriye gore isletmenin olabilecek en iyi
sermayesinin borglara bagh vergiler ve iflas arasindaki bir noktada
yer aldigi disiiniilmektedir (Kraus ve Litzenberger, 1973).
Dolayistyla bir isletmedeki nakit giris ve ¢ikislart dengede tutma
amacini ifade eden bu teoride isletmeler, faaliyetlerini devam
ettirebilmek, yatirimlarindaki siirdiiriilebilir siirecler ve ddemeleri
hakkindaki gesitli finans hareketleri i¢in belirli diizeyde likiditeye
sahip olmalhdir. Bu nakit rezervlerinin saglikli ve dengeli
tutulabilmesi i¢in de teori kapsaminda yeterli dlciide likidite varlig

ile nakit yatirimlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Finansal Finansal Hiyerararsi teorisi Myers ve Majluf tarafindan

Hiyel_‘a.rsi gelistirilmistir. Bu teori, Isletmelerin organizasyonel stratejilerinde
Teorisi once i¢ kaynaklardan daha sonra da gereksinimleri 6l¢iisiinde dis
kaynaklardan faydalanmalarini ifade eder (Myers ve Majluf, 1984).
“Bu teori, sirketlerin finansman tercihlerini, riskleri minimize
etmek, maliyetleri diistirmek ve kurumsal yonetim ilkelerine uygun

hareket etmek gibi faktorlerle iliskilendirir” (Ozevin, 2023).
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Tablo 2.2: Nakit Tutma Teorileri (Devami)

Finansal Mesela sinirli yatirim firsatlart olan karli firmalar diisiik borg

Hiyel_‘a.rsi oranlarina sahip olurken, daha fazla yatirim firsatlar1 olan ancak
Teorisi firmada yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar ise daha yiiksek borg
oranlarina sahip olmaktadir” (Burucu ve Ondes, 2015). Bu
baglamda sirketler nakit tutma egilimlerinde belirli bir 6ncelik siras1
takip ederler. Boylece riskler en aza inmis olur. Dolayisiyla, i¢
kaynaklarin kullanimi, kisa vadeli borglar ile isletmeye nakit
saglama, gerekliyse uzun vadeli borglanmalar ile kontrollii bir
stirdiiriilebilirligin saglanmas1 ve eger gerekliyse 6z sermayenin
kullanilabilmesi gibi Oncelik esasina dayali kaynak kullanimini
icerir. Dolayisiyla isletme maliyetleri en aza indirilerek risk ve

maliyetler dengede tutularak her isletmenin kendine 6zgii isleyisini

zenginlestirmek 6n plana ¢ikar.

Serbest Nakit akisinin ¢ikarlar kapsaminda degerlendirilmesini ve buna

Nakit Akim | bagli olarak nakit tutmay1 ifade eder (Jensen, 1986). Ayrica “Serbest
Teorisi nakit akig1 teorisi, yonetim kontroliiniin Onemini vurgular ve
sirketlerin nakit fazlalarinm etkili bir sekilde kullanmak i¢in iyi bir
kurumsal  yOnetim  yapisina ve  hissedarlarin  denetim
mekanizmalarina sahip olmalar1 gerektigini one siirer” (Ozevin,
2023). Bir baska ifade ile bu teoriye gore serbest nakit akisi
isletmenin varliklarini korumay1 amaclar. Serbest nakit akim teorisi,
isletmelerin nakit yonetimi, yatirim ve finansman kararlarini entegre
bir sekilde ele almalarina yardimci olarak isletme degerini artirmayi
hedefler. Bu teori, isletmelerin finansal performanslarini ve rekabet
avantajlarin1 artirmak igin serbest nakit akiglarini etkili bir sekilde
yonetmelerini Onerir. Fakat bu kapsamda nakit akisi arttikca

yoneticiler ve karar verici konumundaki hissedarlar arasinda rekabet

ve catigma artar. Dolayisiyla bu akis zaman zaman avantajlari

olmasinin yaninda dezavantajlarin olmasina da neden olmaktadir.

Nakit tutma teorileri, isletmelerin nakit yonetimine ve finansal karar alma siireglerine
rehberlik etmeye yonelik ¢esitli yaklasimlar igerir (Yigit, 2020; Giil ve Sahin, 2022).

Dengeleme teorisi, isletmelerin nakit ihtiyaclari ile nakit tutma maliyetleri arasinda bir
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denge kurmalar gerektigini savunur. Isletmeler, nakit ihtiyaglarini karsilamak ve aym
zamanda nakit tutma maliyetlerini en aza indirmek uygun bir noktada bulunmalidir.
Buna karsilik finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin finansman kaynaklarini belirlerken
belirli bir hiyerarsi takip ettigini one siirer. Isletmeler genellikle i¢ kaynaklari
kullanmaya baslar, ardindan kisa vadeli borglari tercih eder ve daha sonra uzun vadeli
borglara yonelir. Serbest nakit akim teorisinde ise, isletmelerin nakit akislarini etkin

bir sekilde yoneterek hissedar degerini yiikseltmesini vurgular.

Bu teoriler genellikle isletmelerin maliyetleri minimize etmeye, likiditeyi saglamaya
ve hissedar degerini artirmaya yonelik ¢esitli stratejiler gelistirmelerine yardimci olur.
Ancak her igletmenin durumu farkli oldugu i¢in, nakit yonetimi stratejileri her zaman

isletmenin spesifik ihtiya¢larina ve hedeflerine uygun ortaya konulmalidir.
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3. NAKIT TUTMAYI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Nakit tutma durumu isletmelerin stratejileri ve biiylime hedefleri kapsaminda
sirketlerin 6zgiin degerleri ¢ergevesinde degiskenlik gosterebilmektedir. Bu baglamda

nakit tutma diizeyini etkileyen pek ¢ok faktorden s6z etmek miimkiindiir.

Isletmelerde nakit tutma durumunun temelinde isletmenin elindeki likit akisini en
efektif sekilde degerlendirmesi hedefi yer aldigindan (Baum vd., 2007) elbette
isletmeleri organizasyonlarin i¢ c¢ercevesini ifade eden igsel faktorler ve
organizasyonun dis etkenlerle etkilesimini ifade eden dissal faktorler gergevesinde

degerlendirmek oldukca dnemlidir.

Isletmeler genellikle ¢esitli kapsamlardaki nakit belirleyicilerini dikkate alarak
optimal bir nakit yOnetimi stratejisi olustururlar. Nakit tutma diizeyi, isletmenin

hedeflerine, sektor dinamiklerine ve genel ekonomik kosullara bagli olarak degisebilir.

Borges ve Farihna (2017), nakit tutmay1 etkileyen icsel faktorleri organizasyonun
giivenilirligi, organizasyon stoklar1 ve tedarik kosullari, organizasyonun satis
politikalar1 ve organizasyonun biiyiikliigii olarak siralamaktadir. Bu faktorler sekil

3.1°de detaylandirilabilir:

*Piyasa ve bankalarla
olan iletigimde

Giivenilirlik gﬁveni]ir
kredibiliteye sahip
olabilmek

+Isletme icin gerek

Stok ve duyulan hammaddelerin
tedarik temini ve siireglerin
dogru yonetilmesi

+Uriin veya hizmetin
isletme tarafindan
piyasaya nasil arz edildigi

Satig

politikalari

*Organizasyon biytikliigii
kiigiik isletmelere gore
siireclerin yonetilmesi,
hammade ve iiriiniin arz1
anlaminda avantajli
olabilmektedir

Sekil 3.1: Nakit Tutmay: Etkileyen Igsel Faktorler
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Nakit yonetimi, isletmelerin i¢sel dinamikleri ve operasyonel siirecleri {izerinde
onemli bir etkiye sahiptir. I¢sel faktorler, isletmenin kendi yapisal ve operasyonel
ozelliklerini kapsar. Ilk olarak, isletme biiyiikliigii ve faaliyet gosterdigi sektor, nakit
yonetimini etkileyen temel unsurlardan biridir. Biiyiik 6lgekli isletmeler, genellikle
daha karmagsik finansal yapiya sahip olduklarindan, nakit akiglarin1 daha dikkatli
yonetme ihtiyact duyabilirler. Ayrica, sektdrel dinamikler ve rekabet kosullari,
isletmelerin 6deme aligkanliklar1 ve nakit ihtiyaglari tizerinde belirleyici bir rol oynar.
Ikinci dnemli igsel faktor, isletmenin finansal performansidir. Karlilik diizeyi, gelir ve
gider dengesi, isletmenin finansal sagligi ve karlilik durumu, nakit rezervlerinin
belirlenmesinde etkili olan kritik unsurlardir. Bor¢ ve kredi durumu da igsel bir
faktordiir; isletmenin bor¢lanma seviyesi, finansman maliyetleri ve kredi erisimi, nakit
yonetimini bilyiik olgiide etkiler. Ote yandan, isletmelerin igsel siirecleri ve
operasyonel verimliligi de nakit tutma stratejilerini etkileyen faktorlerdir. Odeme
stirecleri, tedarik zinciri yonetimi ve stok kontrolii, nakit dongiisii tizerinde dogrudan
etkiye sahip olan igsel operasyonel faktdrlerdir. Isletmelerin igsel kontrol
mekanizmalari, biitge yonetimi ve mali analiz yetenekleri, nakit yonetiminde basarili

olabilmeleri igin kritik 6neme sahiptir.

Seyhoglu (2021) de nakit tutmay1 etkileyen digsal faktorleri rekabet kosullar ve

ekonomik kosullar olarak sekil 3.2°de tasnif etmistir:

*Piyasa temel dinamigidir. Rekabet durumu riskler ile
dogru orantilidir. Dolayisiyla nakit tutmay1 da etkiler.

i «Isletmenin yer aldigi iilkenin ya da
Ekonomik bdlgenin ekonomik sartlar nakit tutma
durumunu etkiler.

kosullar

Sekil 3.2: Nakit Tutmay1 Etkileyen Digsal Faktorler

Nakit yonetimi, isletmeleri etkileyen igsel faktorlerin yaninda bir dizi digsal faktorle
sekillenir. Bunlar genellikle isletmelerin kontrolii disindaki ekonomik, politik,
teknolojik ve cevresel kosullar1 igerir. Oncelikle, genel ekonomik durum ve mali

politikalar, nakit yonetimini etkileyen belirleyici unsurlardan biridir. Faiz oranlari,
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enflasyon diizeyi ve merkez bankasi politikalar1 gibi ekonomik faktorler, isletmelerin
nakit akiglarini ve nakit tutma stratejilerini 6nemli Slgiide etkiler. Politik ¢evre ve
diizenleyici degisiklikler, isletmelerin nakit yonetimini etkileyen bir diger digsal
faktordiir. Vergi politikalari, finansal dlizenlemeler ve ticaret politikalari, isletmelerin
nakit akiglarii ve finansal performansimi etkiler (Polat vd., 2021). Uluslararasi
ticaretteki degisiklikler ve glimriik diizenlemeleri, kiiresel bir ekonomide faaliyet
gosteren isletmelerin nakit yonetimi tizerinde 6nemli bir etki yaratabilir. Yiicel (2016)
caligmasinda literatiirde yer alan c¢aligmalarin kapsaminin da yukaridaki gergeveyi

destekler nitelikte oldugunu vurgulamaktadir.

Teknolojik gelismeler, Ozellikle finansal teknoloji alaninda, nakit ydnetimini
dontistiirebilir. Dijital 6deme sistemleri, online bankacilik ve finansal analiz araclari,
isletmelere daha etkili nakit yonetimi stratejileri gelistirmelerinde yardimci olabilir.
Pazar kosullar1 ve rekabet diizeyi de digsal faktorler arasinda yer alir. Talep
dalgalanmalari, miisteri 6deme aligkanliklar1 ve isletmenin rekabet avantaji, nakit
ithtiyacini ve nakit rezervlerini belirleyen kritik faktorlerdir. Cevresel faktorler de nakit
yonetimini etkileyebilir. Ozellikle dogal afetler, politik istikrarsizlik veya kiiresel
salginlar gibi beklenmedik olaylar, isletmelerin nakit akislarini etkileyebilir ve acil

durum planlamalarini gerektirebilir.

3.1 Nakit Tutma Belirleyicileri

Tablo 2.2°de yer alan teoriler kapsaminda isletmelerin nakit tutma durumlar
degerlendirildiginde bazi nakit tutma belirleyicilerine deginmek yerinde olacaktir. Bu

cercevede Batuman (2020) nakit tutma belirleyicilerini sdyle siralamaktadir:

Tablo 3.1: Nakit Tutma Belirleyicileri
Firmaya Ozel Degiskenler Nakit Tutma
AR-GE Harcamalari

Buyume Firsati
Yatirim

Firma Biuytkligi
Kaldirag
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Tablo 3.1: Nakit Tutma Belirleyicileri (Devami)

Firmaya Ozel Degiskenler Kar pay1

Borg¢ yapisi

Nakit akim

Nakit akim degiskenligi
Net isletme sermayesi
Varlik getirisi
Ozsermaye karlihi
Likidite

Sermaye

Makroekonomik Degiskenler Enflasyon

Ozel Sektdre Saglanan Yurtigi Kredi
(GSYH Oran)

GSYH Yillik Biiyiime Oran1
Hukukun Ustiinliigii Endeksi
Toplam Piyasa Degeri

Kurumsal Yonetisim Degiskenleri

Kiiltiir

Tablo 3.1°de siralanan firmaya 6zel degiskenleri ve makroekonomik degiskenleri su

alt bagliklar halinde incelemek de miimki{indiir:

a. Isletme Biiyiikliigii: Genellikle biiyiik 6lcekli isletmeler, daha fazla operasyonel
faaliyeti yonetmek ve finansal esneklik saglamak amaciyla daha yiiksek nakit
rezervleri tutabilirler.

b. Endiistri ve Sektor: Endustri kosullar ve sektorel dinamikler, isletmelerin nakit
yonetimini etkiler. Ornegin, hizli degisen teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler, belirsizligi azaltmak adina daha yiiksek nakit rezervleri
tutabilirler.

c. Finansal Performans: lIsletmenin finansal durumu, nakit tutma diizeyini
etkiler. Karli bir isletme, nakit akislarini artirabilir ve bu da daha yiiksek nakit

rezervlerine olanak tanir.
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d. Bor¢ ve Kredi Durumu: Isletmenin borg seviyesi ve krediye erisim yetenegi,
nakit yonetimini etkiler. Diisiik borglu isletmeler genellikle daha az nakit
rezervi tutabilirler, ¢iinkii finansman ihtiyaclar1 daha diisiiktiir.

e. Pazar Kogullari: Pazar kosullari, talep dalgalanmalari, rekabet diizeyi ve
miusteri 6deme aliskanliklar1 gibi faktorler, isletmelerin nakit ihtiyaclarini
etkiler. Belirsiz pazar kosullari, isletmeleri daha fazla nakit rezervi tutmaya
yonlendirebilir.

f. Faiz Oranlari: Faiz oranlari, isletmelerin alternatif yatirim getirilerini etkiler.
Yiiksek faiz oranlari, isletmeleri nakitlerini banka hesaplarinda tutmaya
yonlendirebilir, ¢linkii bu durumda faiz getirisi daha yiiksek olabilir.

g. Vergi Politikalari: Vergi politikalari, isletmelerin nakit yonetimini etkileyebilir.
Vergi avantajlar1 veya cezalar, nakit tutma stratejilerini etkileyebilir.

h. Mali Politikalar: Genel ekonomik durum ve mali politikalar, igletmelerin nakit
tutma kararlarin1 etkiler. Enflasyon, doviz kuru dalgalanmalari ve diger
makroekonomik faktorler nakit yonetimini etkileyebilir.

1. Teknolojik Gelismeler: Teknolojik gelismeler, isletmelerin finansal siire¢lerini

ve ddeme sistemlerini etkileyerek nakit yonetimini sekillendirebilir.

Yukaridaki maddeler genel c¢erceve olusturmasi bakimindan onemlidir. Fakat bu
unsurlarin tamaminin operasyonel degiskenleri ve sirket 6zelinde degerlendirilmesi
gereken Ozellikleri bulunmaktadir (Yildiz, 2020). Bu bakimdan séz konusu

belirleyicileri ayr1 ayri tartismak yerinde olacaktir.

3.1.1 Likidite Ihtiyaci ve Nakit Akisi
3.1.1.1 Firma Ozelinde Likidite Ihtiyacimin Belirlenmesi

Her firmanin yapisinin gerektirdigi ihtiyaglar kapsaminda likidite ihtiyaglarini
belirlenmesi gerekmektedir. Likidite ihtiyaci ayn1 zamanda isletmelerin hem kurulus
hem de siirdiiriirlebilirlik asamalarinda degerlidir. Ornegin “isletmelerin calisma
sermayelerini uygun seviyede tutmalari, likidite, karlilik, hissedar getirileri ve firma
degeri agisindan 6nem arz etmektedir” (Toraman ve Sonmez, 2021: 386). Dolayisiyla
likidite ve bu kapsamdaki ihtiyaglarin belirlenmesi firmanin tiim ¢aligsma siire¢lerinde
gereklidir. Firma 6zelinde likidite ihtiyacinin belirlenmesi genellikle firmanin giinlik

isletme faaliyetlerini siirdiirmek i¢in gereken minimum nakit miktarinin tespitiyle
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baslar. Bu, giinlik harcamalari, personel maaslarini, malzeme alimlarini, kira
O0demelerini ve diger isletme giderlerini karsilamak igin gereken miktardir. Ancak,
likidite ihtiyaci1 sadece giinliik isletme faaliyetlerini finanse etmekle sinirli degildir.
Firma Ozelinde likidite ihtiyaci, beklenmedik olaylar veya kriz durumlar ig¢in de
hesaba katilmalidir. Ornegin, beklenmedik bir pazar daralmasi, dnemli bir miisterinin
iflas1 veya dogal afet gibi durumlar, firmanin ani nakit ihtiyacin1 artirabilir. Bu
nedenle, bir firmanin likidite ihtiyacini1 belirlerken, beklenen ve beklenmeyen

harcamalarin yani sira kriz durumlar1 da dikkate alinmalidir.

3.1.1.2 Piyasa Kosullarimin Nakit Akisina Etkisi

Piyasa kosullarinin nakit akisina etki durumu bir firmanin nakit akisi tizerinde finansal
piyasalardaki degisikliklerin nasil bir etkiye sahip oldugunu ifade eder. Finansal
piyasalardaki dalgalanmalar, faiz oranlarindaki degisiklikler, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar ve diger makroekonomik faktorler, bir firmanin nakit akisin1 dogrudan
etkileyebilir. Bu nedenle, bir firmanin nakit yonetimi stratejileri olustururken ve nakit
akigim ydnetirken, piyasa kosullarmin dikkate almmasi bilyiik énem tagir. Ornegin
“Yatirnmcilarin davranigsal yanliliklarinin yani sira riske bakis agilart da yatirim
kararlarim1 etkilemektedir. Piyasaya gelen bir haberin yatirimci tarafindan nasil
yorumlandig1 ve bu yorum karsisinda nasil bir risk alarak yatirim yapacagi1” (Ciftci ve
Reis, 2020) gibi hususlar dogrudan piyasa kosullarinin nakit akisina etkisi ile
iligkilidir.

3.1.1.3 Nakit Akisinin Mevsimsel ve Donemsel Degiskenlikleri

Bu konu, bir firmanin belirli donemlerde veya mevsimsel olarak yasadigi nakit giris
ve cikislarinin  degiskenliklerini ifade eder. Bu durum, firmalarin isletme
faaliyetlerinin dogasi, sektorleri veya ekonomik faktorler nedeniyle belirli donemlerde
nakit akislarinda degisiklikler yasadiklar1 anlamima gelir. Ornegin, birgok perakende
isletmesi i¢in tatil sezonu, genellikle artan satislarla birlikte gelen yiiksek nakit
giriglerine yol agar. Bu donemde, miisteri talebi artar ve firmalar bu artan talebi
karsilamak i¢in stoklarini artirabilirler. Bu durum, perakende isletmelerinin tatil
doneminde daha yiiksek nakit akislarina sahip olmalarina neden olabilir (Celik, 2022).

Ancak, tiim sektorler veya isletmeler i¢in mevsimsel veya donemsel degiskenlikler
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ayni olmayabilir. Bu nedenle, bir firmanin nakit akiginin mevsimsel ve donemsel
degiskenliklerini anlamak, nakit yonetimi stratejilerini planlamak ve uygulamak igin
onemlidir. Ozellikle isletmenin nakit akisin1 dengelemek icin mevsimsel zirve ve
durgunluk donemlerinde uygun 6nlemler almak 6nemlidir. Bu 6nlemler arasinda, nakit
rezervlerini olusturmak, kredi tesis etmek veya isletme giderlerini diizenlemek gibi

yontemler yer alabilir.

3.1.2 Finansal Maliyetler ve Faiz Oranlari
3.1.2.1 Faiz Oranlarinin Nakit Tutma Kararlarina EtKisi

Bir firmanin nakit yonetimi stratejilerini belirlerken ve uygularken faiz oranlarinin
nasil bir rol oynadigi da 6nemlidir. Faiz oranlari, bor¢lanma maliyetlerini ve alternatif
yatinm getirilerini etkiledigi i¢in, bir firmanin nakit tutma kararlarim1 dogrudan
etkileyebilir (Furtuna, 2017; Yildirim, 2021). Isletmeler borglanirken, farkl1 yatirimlar
hedeflediklerinde ya da ¢esitli projelerde yer almak istediklerinde faiz oranlarindaki
degisiklikler, bir firmanin nakit yonetimini etkileyebilir ve nakit tutma kararlarini

belirleme konusunda etkiye sahiptir.

3.1.2.2 Kredi ve Bor¢clanma Maliyetlerinin Degerlendirilmesi

Genellikle kredi faiz oranlari, bor¢glanma maliyetleri, geri ddeme kosullar1 ve igletme
i¢in uygun finansman kaynaklarini belirleme siirecini igerir. Isletmeler, uygun bir
sekilde borglanma maliyetlerini degerlendirerek, nakit akislarini etkilemeyecek ve
isletme likiditesini tehlikeye atmayacak sekilde finansman saglamayi hedefler. Bu
slire¢ ayn1 zamanda isletmenin finansal yapisini1 da etkileyebilir (Kaya vd., 2018).
Ornegin, yiiksek faiz oranlarina sahip bir borglanma, isletmenin gelecekteki nakit
akislarin1 olumsuz etkileyebilir ve likidite sorunlarina neden olabilir. Bu nedenle,
isletmeler bor¢lanma maliyetlerini degerlendirirken, mevcut nakit akislarini,

gelecekteki nakit ihtiyaglarini ve risk toleranslarini dikkate almalidir.

3.1.2.3 Finansman Kaynaklarmmin Maliyet-Yarar Analizi

Finansman kaynaklarinin maliyet-yarar analizi olduk¢a 6nemlidir. Bir isletmenin nakit

akigin1 dengelemek icin kullanabilecegi farkli finansman kaynaklarini belirleme ve bu
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kaynaklarin maliyetlerini degerlendirme siirecini ifade eder. Bu analiz, isletmelerin
likidite ihtiyaglarini karsilamak i¢in uygun finansman kaynaklarini segmesine ve bu
kaynaklarin getirdigi maliyetler ve faydalar arasinda bir denge kurmasina yardimci
olur (Ergen, 2021). Ornegin, isletme nakit akisini artirmak igin kredi alabilir veya
sermaye artirimi yapabilir. Ancak, her iki segenek de isletme icin farkli maliyetler ve
riskler igerir. Kredi almak, faiz 6demeleri ve geri 6deme taahhiitleriyle birlikte
gelirken, sermaye artirimi, hisse senedi sahipleriyle kar pay1 paylasimi anlamina gelir.
Dolayisiyla, isletme, finansman kaynaklarinin maliyet ve yararlarini dikkate alarak en
uygun stratejiyi belirlemelidir. Bu analiz, isletmenin nakit durumunu iyilestirmek ve

likiditeyi artirmak i¢in dogru finansman kararlarin1 vermesine yardimci olur.

3.1.3 Piyasa Kosullar1 ve Risk Algisi
3.1.3.1 Piyasa Volatilitesinin Nakit Yonetimine Etkisi

Piyasa volatilitesinin nakit yonetimine etkisi, finansal piyasalardaki oynakligin veya
degiskenligin bir isletmenin nakit yonetimi stratejilerini nasil etkiledigini ifade eder.
Piyasa volatilitesi, fiyatlarin veya faiz oranlarinin hizla ve belirgin sekillerde
degismesini tanimlar. Ornegin Cam vd. (2023)’nin arastirmasinda petrol fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalar firmalarin optimal nakit bulundurma hedeflerine uyum
hizin1 artirmaktadir. Buna ek olarak olasi riskler karsisinda ve belirsizlik durumunda

firmalarin nakit bulundurmaya daha egilimli oldugu tespit edilmistir.

3.1.3.2 Ekonomik Belirsizliklerin Nakit Tutma Kararlarina Etkisi

Ekonominin belirsiz oldugu donemlerde isletmeler, gelecekteki nakit akislarin
ongormekte zorlanabilirler. Bu durum, isletmelerin nakit yonetim stratejilerini ve
likidite politikalarin1 yeniden degerlendirmelerini gerektirebilir. Ozellikle ekonomik
belirsizlik donemlerinde, isletmeler genellikle daha temkinli bir yaklagim benimserler
ve likidite riskini azaltmak i¢in daha fazla nakit rezervi tutabilirler. Ekonomik
belirsizlikler ayni1 zamanda isletmelerin yatirim kararlarini da etkileyebilir. Belirsizlik
donemlerinde isletmeler, yeni projelere veya genislemelere yatirim yapmaktan
kacmabilirler ve mevcut yatirimlar erteleyebilirler. Bu da isletmelerin nakit
yonetimini etkileyebilir ve nakit tutma kararlarimi degistirebilir. Bu baglamda

Dingergok (2023) arastirmasinda ekonomi politikasi belirsizliginin nakit oranina etkisi
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lizerine bir arastirma yapmis ve arastirma sonicunda sadece finansal kist1 goreceli
olarak daha az olan firmalarda, ekonomi politikas1 belirsizligi ve nakit oranlar

arasindaki pozitif iligkinin istatistiki agidan anlamli oldugunu tespit etmistir.

3.1.3.3 Sektorel ve Endiistriyel Risk Faktorlerinin Gozden

Gecirilmesi

Risk faktorleri ¢ercevesinde yapilan caligmalar, bir isletmenin faaliyet gosterdigi
sektor ve endiistriyel faktorlerin, igletmenin nakit yonetimi {izerindeki potansiyel
etkilerinin incelenmesini ifade eder. Bu faktorler, isletmenin nakit akisim1 ve
likiditesini etkileyebilir ve dolayisiyla nakit yonetimi stratejilerini belirlemede 6nemli
bir rol oynar (Yalginkaya ve Karakaya, 2023). Ornegin, rekabetin yogun oldugu bir
sektorde faaliyet gosteren bir isletme, fiyatlandirma baskilartyla karsilasabilir ve kar
marjlarin1 daraltabilir. Bu durum, isletmenin nakit akisin1 olumsuz etkileyebilir ve
nakit rezervlerini tiiketmesine neden olabilir. Benzer sekilde, bir endiistrideki
teknolojik degisimler veya tedarik zinciri sorunlar1 gibi faktorler de isletmenin nakit
akigini etkileyebilir ve nakit yonetimini zorlastirabilir. Bu faktorlerin nakit agisindan
yorumlanmasi, igletmenin nakit yonetimi stratejilerinin belirlenmesinde kritik bir
oneme sahiptir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet diizeyi, endiistriyel
dontistimler, regiilasyonlar ve diger faktorler, isletmenin nakit akisini etkileyebilir ve

isletmenin likiditesini etkileyen riskler olusturabilir.

3.1.4 Firma Biiyiikliigii ve Operasyonel Riskler
3.1.4.1 Biiyiikliik ve Olcek Ekonomilerinin Nakit Yonetimine Etkisi

Biiytikliik ve 6l¢ek ekonomileri, bir isletmenin {liretim veya faaliyetlerini artirmasiyla
ortaya ¢ikan maliyet avantajlaridir. Bu avantajlar genellikle isletmenin maliyetlerini
diisiirtir ve verimliligini artirir. Biiylikliikk ekonomileri, isletmenin {iretim miktar
arttikga ortaya c¢ikan maliyet avantajlarima isaret ederken, Ol¢ek ekonomileri,
isletmenin faaliyetleri genisledik¢e maliyetlerin diismesiyle ilgili avantajlar1 ifade
eder. Bu kapsamda lojistik firmalarina odaklanan ¢alismasinda Ar1 ve ark (2022),
“lojistik firmalarinin karliliklarini artirabilmeleri i¢in biiyiime odakli stratejiler yerine,

riskten daha uzak ve daha ongoriilii hareketler sergilemeleri, alacak yontemine dnem
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vermeleri ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti1 cekmeyecek sekilde

likidite yonetimi gerceklestirmeleri” gerektigini ifade etmislerdir.

3.1.4.2 Firma ici ve Dis1 Operasyonel Risklerin Degerlendirilmesi

Firma i¢i ve dis1 operasyonel risklerin degerlendirilmesi, bir isletmenin hem i¢ hem de
dis faktorlerden kaynaklanan riskleri tanimlayip analiz etmesini ifade eder. Firma i¢i
operasyonel riskler, isletmenin kendi kontrolii altindaki unsurlardan kaynaklanirken,
dis operasyonel riskler isletmenin kontrolii disindaki faktorlerden kaynaklanir. Bu
risklerin degerlendirilmesi, igletmenin likidite yonetimi stratejilerini belirlemesine
yardimer olur. Ciinkii operasyonel riskler, nakit akisint ve likidite durumunu
etkileyebilir. Yasar ve Sayin (2020) yapmis olduklari caligmada isletmenin karsilagmis
oldugu firma i¢i ve dis1 operasyonel risklere kars1 aldig1 kararlarin fayda sagladigin

ve bunun yani sira is verimliligini de artirdigini tespit etmislerdir.

3.1.4.3 isletme Cesidi ve Nakit Thtiyacinin Farklihiklar

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorler, is modeli, bityiikliik, pazarlama stratejileri
ve operasyonel yapilart gibi birgok faktor, nakit ihtiyaglarini etkileyebilir. Bu nedenle,
isletmeler arasinda nakit ihtiyact ve kullanimi konusunda ©nemli farkliliklar
bulunabilir. Isletmenin nakit tutma durumunu 6rnegin aile sirketi olmasi yiiksek
oranda etkileyebildigi (Yicel, 2016) gibi sektordeki ihtiyag ¢ergevesi de
etkileyebilmektedir. Ornegin hizli nakit doniisiimiine sahip perakende isletmeleri ile
biiyiik miktarda yatirimlar gerektiren teknoloji isletmeleri isletme ¢esitlerine paralel
bir nakit ihtiyacina sahip olmaktadirlar. Bu da isletmelerin daha sonraki isletme ve

likidite ihtiyaglarini etkileyecek stratejilerin ¢ikis noktasi anlamina gelmektedir.

3.1.5 Vergi Politikalar: ve Yasal Diizenlemeler
3.1.5.1 Vergi Politikalarinin Nakit Akisina Etkisi

Vergi politikalarimin nakit akisina etkisi, igletmelerin vergi yiikiimliiliikleri ve
O0demeleri iizerindeki degisiklikler aracilifiyla gerceklesir. Vergi politikalari,
isletmelerin kar marjlarini, nakit akisin1 ve finansal performanslarini 6nemli 6l¢iide

etkileyebilir. Yildiz vd. (2023)’in gida sektoriindeki firmalarda kurumlar vergisi
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baglaminda yaptiklari arastirma sonuglarma gore isletmelerin net karlilig: ile duran
varlik yatirimlar1 ve vergi tutarlar arasinda uzun dénemde bir iliski olmadigi, fakat
net karlilik ile vergi oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu tespit edilmistir.
Bu kapsamda vergi oranlari, vergi tesvik ve indirimleri, vergi iadesi ve ertelemeler,
vergi planlamalari, vergi Odemelerinin zamanlamas: gibi hususlar 6n plana

cikmaktadir.

3.1.5.2 Yasal Diizenlemelerin Nakit Tutma Stratejilerine Etkisi

Yasal diizenlemeler isletmelerin nakit tutma stratejilerine dogrudan ve dolayli olarak
etki edebilir. Isletmeler, yasal diizenlemelerin gereksinimlerini ve etkilerini dikkatle
analiz etmeli ve nakit yonetimi stratejilerini buna uygun olarak ayarlamalidir (Yildiz,
2020). Ornegin, Yasal diizenlemeler, isletmelerin serbest nakit akisini ve kar dagitim
politikalarin1 etkileyebilir. Vergiler disinda devlet tarafindan isletmelere belirli
miktarda nakit tutma zorunlulugu getirebilir veya karin belirli bir yiizdesini sirket
icinde tutma gerekliligi getirebilir. Bu tiir zorunluluklar, isletmelerin nakit dagitim
stratejilerini etkileyebilir ve serbest nakit akigini azaltabilir. Bir baska yonden de yasal
diizenlemeler gerceklestirildiginde, isletmelerin ¢alisma kosullar1 ve is¢i haklarina
uyum saglamasini gerektirebilir. Isletmelerin iscilere 6deme yapma zorunluluklari
veya emeklilik planlar1 gibi sosyal haklar, isletmelerin nakit akisini etkileyebilir ve

nakit tutma stratejilerini etkileyebilir.

3.1.5.3 Vergi Optimizasyonu ve Nakit Yonetimi Arasindaki iliski

Vergi optimizasyonu ve nakit yoOnetimi arasindaki iligki, isletmelerin vergi
yiikiimliiliiklerini minimize etmek i¢in vergi planlamasi stratejileri gelistirirken ayn
zamanda nakit akisini etkin bir sekilde yonetme ihtiyacindan kaynaklanir (Konak ve
Celik, 2023). isletmelerin nakit yonetimi stratejileri, hem giinliik isletme ihtiyaglarini
karsilamak i¢in gerekli nakit akisini saglamak hem de vergi ytikiimliiliiklerini en aza
indirmek amaciyla optimize edilirken basarili operasyonel siireclerde bazi vergi
optimizasyonu stratejileri ile isletme likiditesi dogru planlanabilir. Boylece isletmeler

rekabet avantaj1 da elde edebilirler.
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3.1.6 Rekabet ve Endiistri Dinamikleri
3.1.6.1 Rekabet Seviyesinin Nakit Tutma Kararlarina Etkisi

Rekabet seviyesinin nakit tutma kararlarina etkisi, isletmelerin rekabet ortamindaki
degisikliklerin nakit yoOnetimi stratejilerini etkileyebilecegi bir dizi faktorden

kaynaklanir:
e Fiyatlandirma tercihleri
e Yatirimlar
e Biiylime Kararlari
e Pazarlama Stratejileri
e Reklam Maliyetleri
e Stoklarin Yonetimi

“Bir isletme, isletme diizeyinde stratejiler ile rakipleri karsisinda kendisini en iyi
sekilde konumlandirarak rekabet avantajini en st diizeye ¢ikarabilir” (Bay ve
Karabulut, 2024).  Bu nedenle isletmelerin var olma siireglerinin teminati olan
likiditeye dogrudan etki eder. Isletmeler, rekabetci bir ortamda faaliyet gdsterirken,

rekabet seviyesi ve rekabetci baskilar, nakit akigini ve likiditeyi etkileyebilir.

3.1.6.2 Endiistriyel Yeniliklerin ve Teknolojik Degisimlerin Nakit
Akisina Etkisi

Endiistriyel yenilikler ve teknolojik degisimler, isletmelerin nakit akisini ¢esitli
sekillerde etkileyebilir. Yeni teknolojik altyapiya yapilan yatirimlar, baslangic
maliyetleri ve geri doniis siireleri nedeniyle nakit akisini olumsuz etkileyebilirken,
uzun vadede operasyonel verimliligi artirarak ve maliyetleri azaltarak pozitif etki
saglayabilir. Ayrica, yenilikler isletmelerin {iriin ve hizmet portfdylerini genisleterek
ve rekabet giliclerini artirarak yeni pazar firsatlar1 yaratabilir. Ancak, yeni iiriinlerin
gelistirilmesi ve pazara sunulmasi maliyetli olabilir ve bu da nakit akigini etkileyebilir.
Ote yandan, teknolojik yenilikler risk yonetimini iyilestirerek belirli riskleri azaltabilir
ve isletmelerin uzun vadeli rekabet avantaj1 elde etmelerini saglayabilir (Tasel, 2020).

Sonug olarak, isletmelerin endiistriyel yeniliklere ve teknolojik degisimlere uyum
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saglamak i¢in nakit yonetimi stratejilerini dikkatle planlamalar1 ve uygulamalari
onemlidir. Bu, rekabet avantaji elde etmelerine ve finansal saglamliklarim

korumalarina yardimci olabilir.

3.1.6.3 Pazarin ve Miisteri Taleplerinin Nakit [htiyac1 Uzerine Etkisi

Pazarin ve miisteri taleplerinin nakit ihtiyaci {izerinde Onemli bir etkisi vardir.
Isletmeler, pazarin ve miisteri taleplerinin degiskenligine ve dalgalanmalarma yanit
olarak nakit akislarmi ydnetmek zorundadirlar (Yenisu ve Yenice, 2022). Ornegin,
talep sezona gore degisken olabilir ve isletmeler bu donemlerde talebi karsilamak i¢in
ek nakit akisina ihtiyag duyabilirler. Bununla birlikte, talep artislar1 veya ani biiylime
firsatlari, isletmelerin iiretim kapasitesini artirmak veya yeni stoklar satin almak i¢in
ek nakit akisina ihtiya¢ duymalarina neden olabilir. Bu durumda, isletmelerin nakit
rezervlerini ve kredi erisimini dikkatle yonetmeleri onemlidir. Ayrica, miisteri
taleplerindeki degisiklikler, tahsilat siirelerini etkileyebilir ve isletmelerin alacaklarini
tahsil etme siirecinde nakit sikintis1 yasamalarina neden olabilir. Sonug olarak,
isletmelerin pazarin ve miisteri taleplerinin degiskenligini dikkate alarak esnek nakit
yonetimi stratejileri gelistirmeleri ve uygulamalar1 6nemlidir. Bu, isletmelerin nakit
ithtiyaclarini karsilamak ve finansal saglamliklarin1 korumak i¢in gereken likiditeye

erisimlerini saglayabilir.

3.2 Nakit Tutma ile ilgili Literatiir Taramasi

Literatlirde nakit tutma ile ilgili pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar Tablo

3.2’de gosterilmistir:

Tablo 3.2: Literatiire Ait Calismalar

Arastirmaci | Arastirmanin | Calismanin Odagi

Yih
Ames 2015 Ingiltere odakli yapilan arastirmada kurumsal
nakit rezervlerine odaklanilmistir.
Alomran ve | 2022 Karsilastirmali bir calisma kapsaminda petrol
Alsubaiei fiyatlar1 tizerinden yapilan ¢alismada likidite

dengesinin dogrudan petrol fiyatlari, rezervi ve
thracatt  gibi  konularla iligkili  oldugunu
vurgulamaktadir.
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Tablo 3.2: Literatiire Ait Calismalar (Devami)

Arastirmaci

Arastirmanin
Yih

Calismanin Odag

Chen vd.

2020

Cin odakli gergeklestirilen aragtirma, sirket
icindeki i¢ kontrol sisteminin risk yonetimindeki
Onemine odaklanir.

Duong vd.

2020

Bu calismada ABD’deki isletmelerdeki maddi
sinirliliklarin nakit tutma stratejisini dogrudan
etkiledigi tespit edilmistir.

Joseph vd.

2019

Arastirma, kiiresel krizin basinda likiditesi
yiksek  Ingiltere = KOBI’lerinin  yatirim
davranislarina odaklanmuistir.

Lian vd.

2011

Cin firmalarmin nakit tutma nedenlerine yer
verilmigtir.

Loncan vd.

2020

Arastirma yabanci yatirimcilarin - isletmenin
finans yapis1 iizerinde olumlu etkisi olduguna
odaklanmustir.

Wang ve Xu

2020

Cin’e odaklanan caligsma, nakit tutma ve bunun
niteliginin isletmenin degerini de belirledigine
odaklanir.

Yun vd.

2021

Aragtirmada nakit rezervleri ile firma performansi
arasindaki iliskiye odaklanilmisgtir.

Zhang vd.

2020

Arastirma Cinli isletmelerdeki belirsizlik ve risk
yapisinin ~ nakst tutma  durumundan da
kaynaklanabilecegini vurgulamaktadir.

Batuman

2020

Bu c¢alismada belirsizliklerin arttigi donemlerde
sirketlerin daha fazla nakit bulundurma
egiliminde oldugunu gostermektedir.

Batuman vd.

2022

Nakit tutma oranin1 etkileyen faktorlere
odaklanilmistir.

Demir

2021

Bu aragtirmanin sonuglarina goére sektorlerin
ortalama getirilerinin pandemi 6ncesi donem ile
karsilastirildiginda diistiigii goralmistiir.

Konak ve
Celik

2023

Bu arastirma isletmedeki nakit yonetiminin firma
performansina etkisine odaklanmaktadir.

Ozevin

2023

Bu c¢alisma kurumsal yonetim degiskenleri ile
nakit tutma  oram1  arasindaki iliskiye
odaklanmaktadir.

Sahin ve Giil

2022

Bu arastirma para politikasinin firma nakit tutma
durumu tizerinde etkili olmadigina
odaklanmaktadir.

Seyhoglu

2021

Bu calismada enflasyon ile gayrisafi yurtigi
hasilanin nakit tutma orani tizerinde etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Tekin vd.

2021

Bu c¢alismada kiiresel kriz durumu ve likidite
iligkisine dikkat ¢ekilmektedir.

Ulusoy vd.

2019

Bu calismada isletmelere ait nakit giris ¢ikiginin
nakit tutma ve nakit yonetimine doniik dengesinin
Onemi vurgulanmaktadir.
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Tablo 3.2: Literatiire Ait Calismalar (Devami)

Arastirmaci | Arastirmanin | Calismanmin Odagi
Yih

Yildiz 2020 Isletmelerin nakit bulundurma politikalarina etki
eden faktorlere odaklanilmistir.

Yilmaz 2017 Bu ¢alismada se¢im yillar1 ile segimden 6nceki
yillarda firmalarin nakit tutma oranlarinin arttig
sonucuna ulasilmastir.

Yigit 2020 Bu  c¢alismada  nakit tutma  oraninin
belirlenmesinde de Onemli finansal faktorler
oldugunu vurgulanmistir.

Yiicel 2018 Bu calismada BIST te yer alan imalat firmalarinin
nakit tutma diizeylerine yer verilmistir.

Ames (2015) ¢alismasinda kurumsal nakit rezervleri ¢ergevesinde iki temel konuya
odaklanmistir. Bunlari ihtiyat nedeni ve sirket durumu olarak aciklar. Ihtiyat cercevesi
likitide hakkinda konular1 ve bu nakidin yatirnm amaglariyla tutulmasini; bunun da
sermaye piyasasindan nasil etkilendigini agiklar. Sirket durumu olarak ifade edilen
ikinci perspektifte yoneticiler tarafindan kotiiye kullanilan nakit sermayeden soz edilir

ve bu konunun en 6nemli ¢1kis noktasinin iyi bir kurumsal yonetim oldugu vurgulanir.

Joseph vd. (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada kiiresel krizin baslangicinda nakit
varliga sahip olan kobilerin yatirim davraniglarini incelemislerdir. Nakit tutumunun
kriz siirecini rahatlikla atlatmak konusunda destekleyici oldugunun vurgulanmasinin
yani sira nakit tutumunun bu siirecten olumsuz etkilenen diger KOBI’lere gore nakit
tutan kobilerin siirecten biiyiiyerek ¢iktiklari sonucuna ulasmistir. Ciinkii bu KOBI’ler
stiregte ellerindeki nakit ile avantaj sahibi durumdadirlar. Biiylitme etkisi 6zellikle

geng KOBI'ler igin belirgin olmustur.

Chen vd. (2020) Cin'de gergeklestirdikleri ¢alismada i¢ kontrol sisteminin risk
yonetimindeki 6dnemini ortaya koymuslardir. Bu kapsamda daha yiiksek i¢ kontrol
kalitesi olan isletmelerin nakit tutma siireclerinde dengeliligin de ortaya ¢ikabilecegi;
olas1 nakit tutma anomalilerinin de ortadan kaldirilabilecegini kanitlamiglardir. Ayrica
bu caligmada nakit tutma etkisinin kurumsal yonetim kalitesi tarafindan

yonlendirilmedigini ortaya koymaktadir.

Yun vd. (2021) ise nakit rezervleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bu arastirma sonucunda nakit rezervleri ile firma performansi

arasindaki iligkinin devlet sahipligi, kurumsal yonetim 6zellikleri, aile sahipligi ve
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sahiplik yogunlugu gibi birka¢c firma 0Ozgii faktor tarafindan diizenlendigini

gostermektedir.

Loncan (2020) arastirmasinda yabanci yatirimcilarin daha verimli ve deger artirici bir
nakit politikasina katkida bulunmasi nedeniyle yerel isletmelere yabanci firmalarin

ilgili isletmelerin finans yapisi lizerinde faydali etkileri oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligmalar, kurumsal nakit yonetiminin ¢esitli boyutlarin1 ve etkileyen faktorleri
anlamamiza 151k tutmaktadir. Ames'in ihtiyat nedeni ve sirket durumu perspektiflerine
odaklanmasi, nakit rezervlerinin likidite ve yatirim amaclarina yonelik roliinii
aciklamaktadir. Joseph vd. kiiresel kriz baglaminda yaptig1 ¢alisma, nakit rezervine
sahip olan KOBI'lerin krizi daha iyi atlathgmi ve biiyiime egiliminde olduklarin
gostererek nakit tutumunun stratejik bir avantaj saglayabilecegini vurgulamaktadir.
Chen vd., i¢ kontrol sisteminin 6nemini vurgulayarak, yiiksek i¢ kontrol kalitesine
sahip isletmelerin nakit yonetiminde denge ve etkinlik saglama konusunda avantajli
oldugunu belirtmektedir. Yun vd., nakit rezervleri ile firma performansi arasindaki
iligkinin firma ozellikleri tarafindan diizenlendigini ortaya koymaktadir. Loncan'in
calismasi, yabanci yatirimcilarin yerel isletmelere olumlu etkilerini vurgulayarak,
finansal yap1 izerindeki olumlu katkilarini ele almaktadir. Bu baglamda, bu ¢caligmalar
bir araya getirildiginde, kurumsal nakit yonetiminin karmasikli§i ve cesitliligi
lizerinde derinlemesine bir anlayis elde edilir. Ihtiyat, kriz direnci, i¢ kontrol etkinligi,
firma performansi ve yabanci yatirimei etkisi gibi faktorlerin birbirleriyle etkilesimi,
isletmelerin nakit politikalarini sekillendirirken dikkate alinmasi gereken Onemli

unsurlar1 belirlememize yardimci olur.

Yilmaz (2017), “Tiirkiye’de Kurumsal Nakit Tutmay: Belirleyen Faktorler” adl
yiiksek lisans tezinde Tiirkiye’deki kurumsal nakit tutmay1 belirleyen faktorler, halka
acik firmalar {izerinden incelenmistir. Aragtirmaya gore net isletme sermayesi ve nakit
tutma arasinda negatif ve belirgin bir iliski oldugu, kaldirag oran1 diiserken nakit tutma
seviyesinin arttigi, firma biyikliginin nakit tutma tizerinde hem negatif hem de
belirgin bir etkisinin oldugu, karlilik ve nakit tutma karar1 arasinda pozitif bir iligki
oldugu goriilmiistir. Buna gore durum karli firmalarin daha fazla nakit
bulundurdugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’deki parlamenter segimlerin
nakit tutma karari tizerindeki etkisi de incelenmis ve parlamenter secim bir belirsizlik
olgtisii olarak kabul edilmistir. Buna gore se¢im yillari ile secimden onceki yillarda

firmalarin nakit tutma oranlarinin arttigi sonucuna ulasilmigtir. Kaldirag orani
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diistiik¢e nakit tutma seviyesinin artmasi, bor¢lanmanin azaldiginda nakit rezervlerinin

arttigin1 gosterir.

Yiicel (2018) “Imalat Sanayi Firmalarinin Nakit Tutma Dinamikleri” adli calismada
BIST e kayith imalat sanayi firmalarinda nakit tutmayi etkileyen faktorleri ve optimal
nakit seviyesini aragtirmig, imalat sanayinde sektorel farkliliklar oldugunu ve

firmalarin bor¢ finansmanini nakit tutma yerine degerlendirdiklerini tespit etmistir.

Ulusoy ve ark. (2019) “Spor isletmelerinde Nakit Yonetimi: BIST 'te bir uygulama”
adli ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren bir spor kuliibii iizerinden 2012-2017
yillar1 arasindaki verilerden hareketle kuliip nakit akisi ve bu kapsamda dikkat

edilmesi gereken hususlara detaylica deginmislerdir.

Yildiz (2020), “Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalarina Etki Eden Faktérler: BIST
KOBI Sanayi Endeksi Firmalar: Uzerine Ekonometrik Bir Analiz” adli ¢alismasinda
BIST KOBI Sanayi endeksinde islem goren firmalarin nakit bulundurma politikalarina
etki eden faktorleri tespit ederken 2008-2019 yilllar1 arasindaki verilerden
yararlanmistir. Bu aragtirma kapsaminda elde dilen bulgulara gore firmalarin nakit

bulundurma politikalari tizerindeki en 6nemli faktor karlilik oranidir.

Yigit (2020) “Nakit Tutma Orammin Finansal ve Kurumsal Belirleyicileri: Borsa
Istanbul Uzerine Bir Inceleme” adl1 galismasinda, Tiirkiye’deki sirketlerin nakit tutma
oraninin finansal ve kurumsal belirleyicilerini 2010 ve 2019 yillar1 arasindaki doneme
iligkin verileri kapsaminda incelemistir. Bu gergevede isletmelerin biiylime firsatlari
olarak ifade ettigi unsurlarin ayn1 zamanda nakit tutma oraninin belirlenmesinde de

onemli finansal faktorler oldugunu vurgulamistir.

Batuman (2020), “2008 Kriz Sonras: Tiirkiye ve Dogu Avrupa Sirketlerinde Nakit
Tutma Belirleyicileri” adli doktora tezinde 2008 krizine kadar siirekli azalan nakit
tutma oranlarinin, kriz sonrasi her y1l arttigini tespit etmistir. Bu durum, belirsizliklerin
arttigl donemlerde sirketlerin daha fazla nakit bulundurma egiliminde oldugunu

gostermektedir.

Seyhoglu (2021) “2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Sonrast Tiirk Bankacilik Sektériinde
Nakit Tutma Oranlarinin Secili Finansal Gastergeler fle Mliskisi” adli yiiksek lisans
tezinde bankacilik sektoriiniin tiirkiyede 2008 sonrasindaki nakit tutma davraniglarini
incelemistir. Bu baglamda enflasyon ile gayrisafi yurti¢i hasilanin nakit tutma oran

tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ve gayrisafi yurt i¢i hasilanin nakit
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tutma oranlar1 lizerindeki etkisinin tespiti, ekonomik gdstergelerin nakit yonetimi

stratejilerini sekillendirebilecegini ortaya koymaktadir.

2008 Ekonomik krizi yapilan ¢alismalarda énemli siireci ifade etmekte ve 6zel bir
calisma cercevesini olusturmaktadir. BIST endeksleri g¢er¢evesinde farkl
degiskenlerle yapilmis pek ¢ok arastirma bulunmaktadir. Tekin ve ark. (2021)
“Kiiresel Finansal Kriz ve Nakit Tutma Ayarlama Hiz1 ” adli calismada kiiresel finansal
kriz (2008-2009) ve sonrasinda BIST te islem goren finansal olmayan firmalarin nakit
varliklarin1 ayarlama hizimi 2003-2018 tarihleri arasindaki veriler kapsaminda
incelemiglerdir. Bu analiz kapsaminda kiiresel finansal kriz sirasinda ve sonrasinda

isletmelerin nakit varlig1 ayarlama hizinin arttig1 tespit edilmistir.

Demir (2021), “Covid-19 Salgimmin BIST Sektér Endeksleri Uzerine Etkisinin
Analizi” adl yiiksek lisans tezinde koronaviriis pandemisinin BIST sektor endeksleri
tizerine olan etkileri incelenmis ve arastirma sonucglarina gore sektorlerin ortalama
getirilerinin pandemi 6ncesi donem ile karsilastirildiginda diistiigii goriilmiis; buna ek
olarak sektorlerin etkilenme derecelerinin de farkli oldugu tespit edilmistir. Calisma,
salginin sektorler arasinda farkli etkiler yarattigini ve ortalama getirilerin pandemi

Oncesine gore diistiigiinii gdstermektedir.

Sahin ve Giil (2022), “Corporate Cash Holding and Monetary Policy” adl1 ¢aligmada
Tiirkiye’de borsada iglem goren finansal olmayan firmalara ait analiz yapmislardir. Bu
analiz sonucunda para politikalarimin bilinenin aksine firmalarin nakit tutma durumlari
tizerinde etkili olmadig1 ve bu nedenle s6z konusu iligkiselligin genellenebilir olmadig:

sonucuna varmiglardir.

Konak ve Celik (2023) “Turizm Isletmelerimde Nakit Yénetimi ve Nakit Akimlarinin
Firma Performansina Etkisi” adl1 galigmada BIST te yer alan yedi turizm igletmesinin
2012-2021 yillart arasindaki verileriyle nakit yonetiminin firma performansina etkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Bu calismaya gore isletmeye ait faaliyetlerden saglanan

nakit akist 6zkaynak karlilig1 tizerinde etkilidir.

Ozevin (2023), “Kurumsal Yonetim Degiskenlerinin Ingiltere Firmalarinin Nakit
Tutma Oranmina Etkisi: GMM Dinamik Panel Veri Analizi” adli g¢alismasinda
Ingiltere’deki borsa sirketlerinin kurumsal yonetim degiskenleri ile nakit tutma
oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu calismanin bagimsiz degiskenleri kurumsal

stirdiiriilebilirlik performans skoru, ¢evre sosyal yonetisim skoru, yonetim kurulu
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biiyiikliigii, yonetim kurulundaki kadin liye oran1 ve yonetim kurulu bagimsiz iiye
oranidir. Bu arastirmanin sonucunda kadin iiye orani ile nakit tutma orani arasinda
negatif iliski bulunurken, bagimsiz {iye oraniyla nakit tutma oran1 arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 tespit edilmis olup; diger degiskenlerle nakit tutma orani arasinda

pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir.

Bu calismalar, farkli donemlerdeki ekonomik olaylar, krizler ve belirsizliklerin
kurumsal nakit tutma stratejilerini nasil etkileyebilecegini gosteren 6nemli bulgular

sunmaktadir.

Tiirkiye'deki kurumsal nakit tutma davraniglarina odaklanan g¢esitli akademik
caligmalar, sirketlerin nakit politikalarini belirleyen faktorlerin anlasilmasinda ve bu
politikalarin ekonomik ¢evrelerle olan iligkisinin degerlendirilmesinde 6nemli

icgdriiler sunmaktadir.
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4. YONTEM

4.1 Orneklem

Bu ¢alismada BIST'te sektorler arasi bir karsilastirma yapilacak olup s6z konusu
sektorlerden hareketle firmalarin nakit tutma diizeylerini etkileyen faktorler
incelenecektir. Calismada, halka agik olan firmalarin finansal tablo verileri
cercevesinde BIST sirketlerinin sektorlere gdre nakit tutma davranislarmin
belirleyicileri incelenmistir. Bu kapsamda mali sektér disinda yer alan 9 farkl
sektordeki firmalarin verileri Refinitive Eikon veritabanindan elde edilmistir.
Firmalarin sektorel ayrimlari, Thomson Reuters Isletme Siiflandirmasina (Thomson
Reuters Business Classification) gore yapilmigtir. Buna goére firmalar temel
materyaller, dongiisel tiiketici triinleri, dongiisel olmayan tiiketici triinleri, enerji,
saglik, endistriyel tiretim, teknoloji, gayrimenkul ve elektrik, gaz ve su hizmetleri
sektdrlerine ayrilmistir. Orneklemde yer alan firmalarin isimleri ve hangi sektdre dahil

olduklar1 EK 1’de sunulmustur.

Calisma kapsaminda kullanilan biitiin degiskenlere ait bilgiler Refinitiv Eikon veri
tabanindan elde edilmistir. Orneklemden eksik veriler de cikartildiktan sonra,
calismanin 6rneklemi 2000-2022 yillar1 arasinda toplam 383 firma ve 4393 firma-yil
gozleminden olusmustur. Son olarak verilerdeki ug¢ degerlerin etkisini ortadan
kaldirabilmek i¢in degiskenlerin her birisi i¢in alt u¢ degerler yiizde 2,5. degere ve tist

uc degerler ise yiizde 97,5. degere denk gelen gbzlemlere esitlenmistir.

Tablo 4.1: Yillara Gére Orneklem Dagilim1

Yillar Gozlem Sayisi % NAKIT Ortalama
2000 8 0,18 0,108
2001 12 0,27 0,085
2002 31 0,71 0,079
2003 53 1,21 0,099
2004 62 1,41 0,097
2005 160 3,64 0,101
2006 170 3,87 0,102
2007 170 3,87 0,114
2008 168 3,82 0,115
2009 169 3,85 0,115
2010 185 4,21 0,103
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Tablo 4.1: Yillara Gore Orneklem Dagilimi (Devami)

Yillar Gozlem Sayisi % NAKIT Ortalama
2011 200 4,55 0,101
2012 231 5,26 0,099
2013 247 5,62 0,107
2014 256 5,83 0,087
2015 262 5,96 0,090
2016 264 6,01 0,095
2017 263 5,99 0,107
2018 267 6,08 0,139
2019 270 6,15 0,148
2020 275 6,26 0,133
2021 320 7,28 0,108
2022 350 7,97 0,201

Tablo 4.1°de isletmelerin gdzlem sayis1 ve nakit oranlarinin yillara gore degisimi yer
almaktadir. Bu kapsamda y1l bazinda gozlem sayisinin arttig1 ve 6zellikle 2022 yilinda
nakit oraninin artig gosterdigi goriilmekredir. Bu da firmalarin zaman igerisinde daha

fazla nakit tutma egitilimine sahip olduklarinin 6nemli bir gostergesidir.

Tablo 4.2: Sektorlere Gore Orneklem Dagilimi

Yillar Gozlem Sayisi % Ol\ll‘gﬁlr:l-a
Déngiisel Tiiketici Uriinleri 1,174 26,7 0,090
Déngiisel Olm. Tiiketici Uriinleri 620 14,1 0,080
Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri 147 3,35 0,074
Endiistriyel 643 14,6 0,127
Enerji 118 2,69 0,197
Gayrimenkul 437 9,95 0,111
Saghk 88 2,00 0,137
Teknoloji 271 6,17 0,166
Temel Materyaller 895 20,3 0,115

Tablo 4.2, sektorler bazinda nakit tutma oranlarma yer vermistir. Bu kapsamda
isletmelerin sektorlere gore finansal davranislarinda farkliliklar oldugunu sdylemek
miimkiin olup bu durum, sektorel ihtiyaglar ve stratejiler bakimindan da dogaldir. Bu
tabloya gore enerji sektorii en yiiksek nakit oranina sahip goriinlirken dongiisel

olmayan tiiketici tiriinleri sektorii en diisiik nakit oranina sahip goriinmektedir. Ayrica
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en yliksek gozlem sayisina sahip sektor dongiilsel tiiketici {rtinleri sektoriiyken en

diisiik gozlem sayisina sahip sektor saglik sektorii olarak tespit edilmistir.

4.2 Arastirma Modeli ve Degiskenler

BIST sirketlerinin sektdrlere gore nakit tutma davramslarinin belirleyicilerinin

incelenebilmesi amaciyla asagidaki model olusturulmustur.

NAKIiT, = a+ B,BUYUKLUK;, + B,KARLILIK;, + BsKALDIRAC;, +
B.PDDD;, + BsLIKIDITE;, + BsSATIS;, + B;C_SERMAYE;, + BgYATIRIM,, +
BoARGE;, + B1oTEMETTU;, + B;DAGTLMYN_KAR;, + B, RISKLILIK;, +
B1sZARAR;, + B KRIZ_BANKACILIK, + B,skRIZ_KURESEL, +
B1cKRIZ_COVID, + &, 4.1)

Modeldeki i ve t indisleri sirasiyla firmalar1 ve yillar1 ifade etmektedir. Bu
degiskenlerin ayrintili tanimlar1 Tablo 4.3’te gosterilmektedir. Son olarak ¢;, ise hata

terimidir.

Tablo 4.3: Degiskenlerin Tanimlar1 ve Ag¢iklamalari

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalari

NAKIT Nakit Orant
= Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar/Toplam Varliklar
BUYUKLUK  Biiyiikliik = Toplam varliklarin dogal logaritmasi

KARLILIK Karlilik = Net Kar / Toplam Varliklar
KALDIRAC Kaldirag = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani = (Toplam varliklar - Oz
kaynaklar + Piyasa Degeri) / Toplam Varliklar
LIKIDITE Likidite = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

SATIS Satis Biiyiimesi = (Toplam Satiglar - Onceki Dénem Toplam
Satislar) / Onceki Dénem Toplam Satislar

C_SERMAYE Net Calisgma Sermayesi = (Donen Varliklar1 - Nakit ve Nakit
Benzeri Varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler) / Toplam

Varliklar

YATIRIM Sermaye Yatirimlart = Uzun Vadeli Duran Varlik Yatirimlari /
Toplam Varliklar

AR-GE Ar-Ge Yatirim Oran1 = Arastirma Gelistirme Giderleri / Toplam
Varliklar

TEMETTU Temettli Dagitma Durumu = Temettii 6demesi yapan firmalar i¢in
1, yapmayan firmalar i¢in ise 0 degerine alan kukla degisken

D_KAR Dagitilmayan Kar Oran1 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
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Tablo 4.3: Degiskenlerin Tanimlar1 ve Agiklamalari (Devami)

Degiskenler Degiskenlerin A¢iklamalari

RISKLILIK Firma Riski = Net kardaki bir dnceki yila gore yiizdesel degisim
ile bu degisimin ortalamasi arasindaki mutlak farkin dogal
logaritmasi

ZARAR Zarar Degiskeni = Net zarar acgiklayan firmalar i¢in 1, net kar
aciklayan firmalar i¢in ise 0 degerine sahiptir

KRIZ_2001 Bankacilik Krizi Degiskeni = 2001 yil1 i¢in 1, diger yillar igin ise
0 degerine sahip kukla degisken

KRI1Z_2008 Kiiresel Finansal Kriz Degiskeni = 2008 yil1 i¢in 1, diger yillar igin
ise 0 degerine sahip kukla degisken

KRIZ_COVID Pandemi Degiskeni = 2020 ve 2021 yillari i¢in 1, diger yillar i¢in
ise 0 degerine sahip kukla degisken

Firmalarin ¢esitli finansal gostergelerine dair ortalama, standart sapma, medyan ve
diger istatistiksel bilgiler Tablo 4.4’de yer almaktadir. Bu tablo, firmalarin genel
finansal durumu hakkinda genis bilgi sunmaktadir. Ortalama nakit oran1 0.109 olarak
gozlenmektedir. Bu da genel olarak firmalarin varliklarinin yaklasik %10'unu nakit
olarak tuttuklarini ifade eder. Karlilik oraninin ortalamasi 4,73 olup, baz1 sirketlerin
zarar ettigini (minimum deger %12,9 negatif) gosterirken, bazilarinin oldukga yiiksek
karlilik oranlarina (maksimum 1578) sahip oldugunu gostermektedir. Kaldirag orani
ortalama %?20‘dir. Diislik kaldirag, sirketlerin bor¢ yerine nakit kullanmay1 tercih
ettikleri anlamina gelmektedir. Bu da finansal esneklikleri oldugunu gdstermektedir.
Likidite orani, sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilama durumlarin
gostermektedir. Ortalama %23.97 likidite orani, sirketlerin genel olarak iyi bir likidite
durumuna sahip oldugunu, dolayisiyla yiiksek likiditeye sahip sirketlerin daha az nakit
tutma ihtiyac1 hissedebilecegini ifade etmektedir. Satislarin ortalama artis1 %32.4
olarak goriilmektedir. Satiglar1 artan sirketler, elde ettikleri nakit akisini genislemeye
veya bor¢ O0demeye yoOnlendirebilirler, bu da nakit tutma oranlarini dogrudan
etkileyebilecek bir sonugtur. Yatirim yapma oraninin ortalama %4,8 olmasu, sirketlerin
genellikle varliklariin kii¢iik bir kismin1 yatirima yonlendirdiklerini gostermektedir.
Buna gore yiiksek yatirim yapan sirketler daha az nakit tutabilir. Bu tabloya gore
arastirma ve gelistirme harcamalar1 ¢ok diisiik bir ortalama (%0,2) ile gosterilmis, bu
da ¢ogu sirketin bu alana ¢ok az kaynak ayirdigini belirten bir veridir. AR-GE'ye

yatirim yapan sirketler genellikle nakit rezervlerini korumak isteyebilir, denilebilir.
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Tablo 4.4: Tanimlayic istatistikler

Degiskenler  Goézlem S. Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum

NAKIT 4,393 0,109 0,124 0,066 0,001 0,576
BUYUKLUK 4,393 19,94 1,826 19,79 15,58 23,65
KARLILIK 4,393 4,731 85,76 0,044 -0,129 1578
KALDIRAC 4,393 0,211 0,184 0,180 0,000 0,654
PDDD 4,393 1,554 1,072 1,197 0,492 5,590
LIKIDITE 4,393 2,397 2,531 1,513 0,489 11,67
SATIS 4,393 0,324 0,635 0,170 -0,642 3,007
C_SERMAYE 4,393 0,062 0,182 0,045 -0,324 0,491
YATIRIM 4,393 0,048 0,056 0,030 0,000 0,273
AR-GE 4,393 0,002 0,005 0,000 0,000 0,024
TEMETTU 4,393 0,371 0,483 0,000 0,000 1,000
D_KAR 4,393 0,110 0,316 0,131 -0,911 0,695
RISKLILIK 4,393 2,220 4,235 0,778 -2,671 13,21
ZARAR 4,393 0,239 0,427 0,000 0,000 1,000

Tablo 4.5°de ise degiskenler arasindaki iliskiler gosterilmistir. Korelasyon katsayilart,
iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi 6lger ve -1 ile 1 arasinda deger alir. Pozitif bir
korelasyon, bir degiskenin artmasiyla digerinin de arttigin1 gosterirken, negatif bir
korelasyon bir degiskenin artmasiyla digerinin azaldigin1 gosterir. Isaretler (*, **, **%*)
ise bu korelasyonlarin istatistiksel anlamliligin1 belirtir. Bagimli degisken Nakit ile
bagimsiz degiskenler arasinda iliski degerlendirilecek olursa; nakit ile biiytikliik,
karlilik, piyasa degeri/ defter degeri oran1 (PDDD), likidite, satislar, temettii 6demeleri
ve dagitilmams karlar arasinda pozitif ve anlamli bir korelasyon vardir, bu da ilgili
degiskenlerin artmasiyla nakit miktarinin da arttigini gosterir. Diger taraftan nakit ile
kaldirag, ¢aligma sermayesi, yatirim, risklilik ve zarar degiskenleri arasinda negatif ve
anlamli bir korelasyon vardir, bu da ilgili degiskenlerin artmasiyla nakit miktarinin da
azaldigin1 gosterir. Son olarak Ar-Ge harcamalart ile nakit arasinda anlamli bir

korelasyon katsay1 degeri bulunmamaktadir.
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Tablo 4.5: Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
NAKIT 1 1,00
BUYUKLUK 2 0,087 1,00
KARLILIK 3 0,03 -0,02 1,00
KALDIRAC 4 -024™ 07227 -0,01 1,00
PDDD 5 022" -011™ -0,03" -0,15™" 1,00
LIKIDITE 6 0477 -0,20" -0,01 -0,46™ 0,11 1,00
SATIS 7 005" 016" 003" -0,02 0,15™  -0,04™ 1,00
C_SERMAYE 8 -0,06™ -0,26™" 0,00 -0,39" 0,04™ 036" -0,04™ 1,00
YATIRIM 9 -001™ 0,06™ 005" 014™ 015" -0,12"" 0,02 -0,10™ 1,00
AR-GE 10 0,09 0,00 0,01 -0,08™ 0,07 0,02 -0,04™ 0,12™ 0,08™ 1,00
TEMETTU 11 016™ 034™ 0,01 -0,11™ 0,02 0,04  -0,06™ 0,05™ 0,03™ 0,00 1,00
D_KAR 12 029™ 037" 0,02 -0,26™ 0,11 0,24™ 008" 019" 0,077 008" 0,397 1,00
RISKLILIK 13 -0,06™ 0,09™ 006"  -0,03" -0,03" -0,03"  -0,01 0,05 0,01 0,06™ 0,07 0,05™ 1,00
ZARAR 14 -0,23™ -0,23™ -0,03" 0,24™ -0,11" -0,15™ -0,16"" -0,18"" -0,04™ -0,06™" -0,28™" -0,49™" E),Ol 1,00

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1



Orneklemde yer alan firmalara ait finansal veriler panel veri analizi yontemiyle analiz
edilmistir. “Panel veri analizi iilkeler bolgeler firmalar vb. gibi kesit gozlemleri ile
zaman serileri gézleminin birlikte analiz edilmesi yontemidir. Panel veri analizinde ilk
olarak klasik model, tesadiifi etkiler ve sabit etkiler modellerinden hangisinin
secilecegine karar verilmesi gerekmektedir” (Akyol ve Demez, 2020). Nitekim, “Panel
veri analizlerinde diger ekonometrik modellerde oldugu gibi hata terimleri lizerine
varsayimlar regresyon katsayilarinin yorumlanabilmesi ag¢isindan Onem arz
etmektedir. Panel ¢alismalarinda hem zaman serisine ait sapmalar hem de yatay kesit

analizlerine ait sapmalar dikkate alinmaktadir” (Bulut ve Yenipazarli, 2020).

Tablo 4.6: Panel Veri Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglari

F- Karar
Test Degeri P>zl 2 P>zl 2 P>z
F (Chow) Testi 11,49 0,000 Sabit Etkiler
_;B_Er}tzijisch-Pagan LM 4990 0,000 Rastsal Etkiler
Hausman Testi 93,62 0,000 Sabit Etkiler

Tablo 4.6, farkli panel veri modelleri arasindan hangisinin uygun oldugunu tespit
etmek i¢in kullanilmistir. Sabit ve rastsal etkiler arasindaki karar i¢in yapilan F (Chow)
testi ve Hausman testi gibi istatistiksel testler, calismanin model se¢iminde énemli rol
oynamistir. F (Chow) testi sonuglar1 bu modelde sabit etkilerin 6nemli oldugunu ifade
etmektedir. Rastlantisal etkilerin modelde var olup olmadigini test eden Breysch-
Pagan LM Testi sonuglari incelendiginde y*> degeri 4990 ve p-degeri 0.0000
oldugundan rastsal etkilerin modelde 6nemli olabilecegini gostermektedir. Hausman
testindeki y* degerinin 9362 ve p-degeri 0.0000 olmasi sonucu sabit etkiler modelinin

rastsal etkiler modeline gore daha uygun oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 4.7: Sabit Etkiler Panel Veri Tahmin Modelinin Varsayim Sapma Test

Sonuglari

Test F-Degeri P>zl 2 P>zl CD P>z Karar
Degeri

Wooldridge Panel 183,8 0,000 Otokorelasyon
Veri Otokorelasyon Var
Degisen Varyans 2,7e+340,000 Degisen
icin Degistirilmis Varyans Var
Wald Testi
Pesaran Yatay 321,6 0,000 Yatay Kesitsel
Kesitsel Bagimlilik Bagimlilik Var

Testi

Tablo 4.7°de sabit etkiler modeli igin varsayim sapmalarini ve olas1 problemleri ifade
etmektedir. Panel verilerde otokorelasyonu test eden Eooldridge Panel Veri
Otokorelasyon Testi sonucuna gore modelde otokorelasyon sikintisi oldugu tespit
edilmistir. Degisen varyans icin degistirilmis wald testi ise modeldeki degisen
varyanslari test etmektedir. Bu testin y* degeri yaklasik 27e+34 ve p-degeri 0.0000,
modelde heteroskedastik sapmalarin oldugunu gosterir. Perasan yatay kesitsel
bagimlilik testi sonuglar1 ise modeldeki gdzlemler arasinda bagimlilik olup olmadigini
kontrol eder. Buna gore y? degeri 3216 ve p-degeri 0.0000 ile yatay kesitsel bagimlilik
bulunmaktadir. Bu kapsamda sabit etkilerin tercih edilmesi, zaman igindeki

degiskenlerin firmalar aras1 etkilerden daha baskin oldugunu gostermektedir.
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5. BULGULAR

Bir onceki boliimde de gorildiigli gibi panel veri analizinde degisen varyans
(heteroskedastisite), otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik problemleri ile
karsilagilmistir. Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi, bu {i¢ problemin de
varliginda sapmasiz ve tutarli tahminler elde edebilmek igin gelistirilmistir. Bu
yontem, panel veri analizlerinde yatay kesitsel bagimlilii, degisen varyansi ve
otokorelasyonu dikkate alarak tahmin edilen standart hatalar1 diizeltir (Hoechle, 2007).
Yapilan analizlerde bu yontemin kullanilmasi, degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin etkilerini minimize ederek, tahmin edilen
regresyon katsayilarinin standart hatalarinin daha dogru ve giivenilir olmasini saglar.
Bu sayede, elde edilen analiz sonuglar1 daha saglam ve giivenilir hale gelir. Bu
calisgmada da Driscoll-Kraay direngli standart hatalar panel veri tahmin yontemi

kullanilmis ve elde edilen analiz sonuglar1 tablolastirilarak sunulmustur.

Tablo 5.1°’de analiz edilen firmalarda herhangi bir sektér ayrimi yapilmadan biitiin
halka agik finans sektorii disindaki firmalar analize dahil edilmistir. Bu kapsamda elde

edilen bulgularn literatiirdeki diger calismalarla benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 5.1°de yer alan veriler incelendiginde firma biytikligi degiskeninin katsayisi -
0,006 ve t-istatistigi -2,65 olarak bulunmustur. Bu katsayi, firma biiyiikligiindeki bir
birimlik artigin nakit tutma oraninda %0,6'lik bir azalmaya yol a¢tigin1 gostermektedir.
T-istatistiginin anlamlilig1, bu iliskinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ifade eder. Bu durum, biiyiik firmalarin nakit rezervlerine daha az
Literatiirde, biiylik firmalarin genellikle daha fazla kaynak erisimine sahip olduklar
ve bu nedenle nakit tutma oranlarinin diisiik oldugu sik¢a vurgulanmakta ve bu
dogrultuda bulgular elde edilmektedir (Gounopoulos ve Zhang, 2024; Magerakis vd.,
2020; Seifert ve Gonenc, 2018; Tran, 2024).

Karlilik degiskeninin katsayisi1 0,000 ve t-istatistigi 3,12'dir. Bu katsayi, firmanin
karlilig1 arttik¢a nakit tutma oraninin da arttigin1 gostermektedir. Anlamlilik diizeyi bu
iliskinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtir. Karh
firmalarin, likidite saglamak ve ani firsatlar1 degerlendirmek i¢in daha fazla nakit

tutmay1 tercih etmeleri olagandir. Ayrica, karin yliksek oldugu firmalarin yatirim ve
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operasyonel ihtiyaglari i¢in daha fazla nakit ayirdigi gozlemlenebilir. Bu bulgu
literatiirdeki 6nceki ¢alismalarla da tutarlidir (Demir ve Ersan, 2017; Dingergok, 2023;
Onal ve Yildiz, 2021).

Kaldirag degiskeninin katsayis1 -0,030 ve t-istatistigi -4,62 olarak bulunmustur. Bu
sonug, finansal kaldirag oranindaki bir birimlik artisin nakit tutma oraninda %3'liik bir
azalmaya yol ac¢tigin1 gostermektedir. Anlamlilik diizeyi bu iliskinin %1 anlamlilik
diizeyinde oldugunu belirtir. Yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalar, genellikle borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in daha az nakit tutar. Bu durum, firmalarin
borglarini finanse etmek i¢in nakit rezervlerini kullanmak zorunda kaldigini veya borg
yiikiimliiliiklerinin yliksek olmasi nedeniyle likidite yoOnetiminde daha dikkatli
olmalar1 gerektigini gosterir. Bu bulgu literatiirdeki onceki ¢alismalarla da tutarlidir

(Demir ve Ersan, 2017; Dingergok, 2023; Seifert ve Gonenc, 2018; Yigit, 2020).

PDDD degiskeninin katsayisi 0,004 ve t-istatistigi 2,09'dur. Bu katsayi, piyasa
degeri/defter degeri oraninin artmasiyla birlikte firmalarin daha fazla nakit tuttugunu
gostermektedir. Anlamlilik diizeyi bu iligkinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 oldugunu belirtir. Bu durum, yiiksek piyasa degeri/defter degeri oranina
sahip firmalarin daha fazla nakit rezervi bulundurduklarin1 ve bu rezervleri olasi
yatirim firsatlar1 veya operasyonel ihtiyaglar i¢in kullanmayni tercih ettiklerini gosterir.
Nitekim Myers ve Majlufun (1984) bilgi asimetrisi teorisi, bu firmalarin yatirim
firsatlarin1 degerlendirme potansiyeline sahip oldugunu ve nakit rezervlerini artirarak
bu firsatlar1 degerlendirmeye daha yatkin olduklarini 6ne siirer. Bu bulgu literatiirdeki
onceki ¢alismalarla da tutarlidir (Demir ve Ersan, 2017; Gounopoulos ve Zhang, 2024;
Giineysu, 2023; Magerakis vd., 2020).

Likidite degiskeninin katsayis1 0,025 ve t-istatistigi 18,67 olarak bulunmustur. Bu
katsay, likidite seviyesindeki bir birimlik artigin nakit tutma oraninda %2,5'lik bir
artisa yol agtigimi gostermektedir. Anlamlilik diizeyi bu iliskinin %1 anlamlilik
diizeyinde oldugunu belirtir. Yiiksek likidite seviyesine sahip firmalar, daha fazla nakit
tutarak ani finansal ihtiyaglarini karsilamak ve risklerini minimize etmek istiyor
olabilirler. Bu bulgu literatiirdeki 6nceki ¢aligmalarla da tutarlidir (Nurul Hoque vd.,
2022).

Satiglar degiskeninin katsayis1 0,004 ve t-istatistigi 1,82'dir. Bu katsayi, satiglardaki

artisin firmalarin nakit tutma oranini artirdigini gostermektedir. Anlamlilik diizeyi bu
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iliskinin %10 anlamlilik diizeyinde oldugunu belirtir. Artan satiglar, firmalarin
operasyonel nakit akislarini artirarak daha fazla nakit rezervi bulundurmalarini
saglayabilir. Bu bulgu literatiirdeki Onceki ¢alismalarla da tutarlidir (Seifert ve
Gonenc, 2018).

Calisma sermayesi degiskeninin katsayis1 -0,282 ve t-istatistigi -27,25 olarak
bulunmustur. Bu sonug, ¢alisma sermayesi seviyesindeki bir birimlik artisin nakit
tutma oraninda %28,2'lik bir azalmaya yol actigin1 géstermektedir. Anlamlilik diizeyi
bu iliskinin %1 anlamlilik diizeyinde oldugunu belirtir. Yiiksek calisma sermayesi,
firmalarin operasyonel ihtiyaglarim1 karsilamak i¢in daha az nakit tutmaya ihtiyag
duyacaklar1 anlamina gelebilir. Bu bulgu literatiirdeki 6nceki ¢aligmalarla da tutarlidir
(Demir ve Ersan, 2017; Dingergok, 2023; Gounopoulos ve Zhang, 2024; Tran, 2024;
Yigit, 2020).

Yatirim degigkeninin katsayis1 -0,138 ve t-istatistigi -3,75 olarak bulunmustur. Bu
katsay1, yatirimlardaki bir birimlik artigin nakit tutma oraninda %13,8'lik bir azalmaya
yol agtigin1 gostermektedir. Anlamlilik diizeyi bu iliskinin %1 anlamlilik diizeyinde
oldugunu belirtir. Yatirim harcamalar1 arttikga, firmalarin nakit rezervleri
azalmaktadir. Bu bulgu literatiirdeki onceki ¢aligmalarla da tutarhidir (Dingergok,
2023; Gounopoulos ve Zhang, 2024; Seifert ve Gonenc, 2018; Tran, 2024; Yigit,
2020).

Dagitilmayan kar degiskeninin katsayis1 0,074 ve t-istatistigi 8,31 olarak bulunmustur.
Bu sonug, dagitilmayan kéar oranmindaki bir birimlik artisin nakit tutma oraninda
%7,4'lik bir artisa yol actigini gostermektedir. Anlamlilik diizeyi bu iliskinin %1

anlamlilik diizeyinde oldugunu belirtir.

Ar-Ge harcamalari, temettii ve firma riski degiskenlerinin nakit tutma orani iizerinde

anlaml bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.

2001 krizi degiskeninin katsayist 0,039 ve t-istatistigi 6,11 olarak bulunmustur. Bu
sonug, 2001 krizinin firmalarin nakit tutma oranimi %3,9 oraninda artirdigini
gostermektedir. iliski %1 diizeyinde anlamlidir. Kriz dénemlerinde firmalar, finansal
giivenligi saglamak i¢in daha fazla nakit tutma egilimindedir. 2008 krizi degiskeninin
katsayis1 0,002 ve t-istatistigi 1,29'dur. Bu katsayi, 2008 krizinin nakit tutma orani
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigint gostermektedir. COVID-19 krizi degiskeninin

katsayist 0,022 ve t-istatistigi 21,93 olarak bulunmustur. Bu sonug, COVID-19

43



krizinin firmalarin nakit tutma oranimmi %2,2 oraninda artirdigini gostermektedir.
Anlamlilik diizeyi bu iliskinin %1 anlamlilik diizeyinde oldugunu belirtir. Kiiresel

pandemi, firmalarin likidite ihtiya¢larini artirmistir.

Tablo 5.1: Biitiin Orneklem i¢in Panel Veri Analizi Sonuglar

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,006™"
(-2,65)
KARLILIK 0,000™"
(3,12)
KALDIRAC -0,030™
(-4,62)
PDDD 0,004
(2,09)
LIKIDITE 0,025
(18,67)
SATIS 0,004"
(1,82)
C_SERMAYE -0,282"
(-27,25)
YATIRIM -0,138™"
(-3,75)
ARGE -0,413
(-1,22)
TEMETTU 0,009
(1,39)
D_KAR 0,074™
(8,31)
RISKLILIK -0,000
(-0,15)
ZARAR -0,018™
(-8,38)
KRI1Z_2001 0,039
(6,11)
KRI1Z_2008 0,002
(1,29)
KRIZ_COVID 0,022
(21,93)
Sabit Terim 0,174™
(3,81)
Gozlem Sayisi 4.393
Firma Sayisi 383
R? degeri 0,672
F - degeri 1.222"

Parantez icerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tablo 5.2'de, dongiisel tiiketici triinleri sektoriindeki firmalarin nakit degiskeni
tizerinde ¢esitli bagimsiz degiskenlerin etkileri incelenmistir. Sonuglar, dongiisel
tiikketici trtinleri sektoriindeki firmalarin nakit yonetiminde ¢esitli faktorlerin 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle karlilik, PDDD, likidite ve dagitilmayan kar
gibi degiskenler, sirketlerin nakit miktarmi artirict yonde etkilerken, biiytikliik,
kaldirag, calisma sermayesi, yatirim, Ar-Ge ve zarar gibi degiskenler nakit miktarini
azaltic1 etkiye sahiptir. Bu durum, dongiisel tiiketici iirtinleri sektoriindeki firmalarin
bliylime ve yatirim stratejilerini planlarken dikkatli olmalar1 gerektigini, nakit
yonetimi agisindan likiditeyi korumanin dnemini vurgulamaktadir. Ayrica, ekonomik
kriz donemlerinde nakit pozisyonlarinin nasil etkilendigi de goriilmektedir; 2001 ve
COVID-19 krizleri sirasinda sirketlerin nakit pozisyonlarini artirdigi, ancak 2008
krizinde bu etkinin belirgin olmadig1 anlasilmaktadir. Bu bulgular, sirketlerin kriz
donemlerinde nakit yonetimine 6zel 6nem vermeleri gerektigini ve farkli krizlerin

farkli nakit yonetim stratejileri gerektirdigini gostermektedir.

Tablo 5.2: Déngiisel Tiiketici Uriinleri Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglar

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,010%**
(-2,22)
KARLILIK 0,000%**
(3,98)
KALDIRAC -0,063*
(-1,94)
PDDD 0,014%**
(4,51)
LIKIDITE 0,028%***
(10,81)
SATIS 0,006
(0,93)
C_SERMAYE -0,335%***
(-10,07)
YATIRIM -0,165***
(-4,47)
ARGE -2,214%**
(-4,69)
TEMETTU -0,004
(-0,99)
D _KAR 0,092%**
(6,59)
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Tablo 5.2: Déngiisel Tiiketici Uriinleri Sektorii icin Panel Veri Analizi Sonuglart

(Devami)
DEGISKENLER NAKIT
RISKLILIK 0,000
(0,15)
ZARAR -0,012%***
(-4,91)
KRI1Z_2001 0,050***
(3,09)
KRI1Z_2008 0,003
(0,68)
KRIZ_COVID 0,016***
(4,49)
Sabit Terim 0,258***
(2,83)
Gozlem Sayist 1.174
Firma Sayis1 94
R? degeri 0,670
F - degeri 6.166***

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.3'te, dongiisel olmayan tiiketici triinleri sektoriindeki firmalarin nakit
degiskeni lizerinde cesitli bagimsiz degiskenlerin etkileri incelenmistir. Sonuglar,
dongiisel olmayan tiiketici triinleri sektoriindeki firmalarin biyiiklik, likidite ve
dagitilmamis  karlar degiskenlerinin  artmasinin  nakit miktarin1  artirdigini
gostermektedir. Diger taraftan PDDD ve galisma sermayesi degiskenleri ise nakit
tutma diizeyini negatif olarak etkilemektedir. 2001, 2008 ve 2020 krizlerinde firmalar
nakit rezervlerini artirmiglardir. Diger degiskenler dongiisel olmayan tiiketici tiriinleri
sektoriindeki ~ firmalarin ~ nakit  tutma  diizeylerini  istatistiksel ~ olarak
etkilememektedirler. Buna gore dongiisel olmayan tiiketici iirlinleri sektoriinde elde
edilen sonuglar, firmalarin nakit yonetiminde dikkate almalar1 gereken Onemli
faktorleri ortaya koymaktadir. Biiyiliklik, likidite, dagitilmamis karlar ve kriz
donemlerinde nakit pozisyonlarinin artmasi, bu sektor firmalarinin biiyiime, likidite ve
kar dagitim politikalarim1 dikkatli bir sekilde yonetmeleri gerektigini gostermektedir.
Ozellikle 2001, 2008 ve COVID-19 krizleri sirasinda nakit pozisyonlarinin artmast,
bu sektor firmalariin kriz donemlerinde nakit rezervlerini artirmaya yonelik stratejiler

gelistirmeleri gerektigini vurgulamaktadir.
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Tablo 5.3: Déngiisel Olmayan Tiiketici Uriinleri Sektérii i¢in Panel Veri Analizi

Sonuglari
DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK 0,010*
(1,90)
KARLILIK 0,028
(0,39)
KALDIRAC -0,002
(-0,10)
PDDD -0,015**
(-2,57)
LIKIDITE 0,030***
(10,38)
SATIS 0,002
(0,15)
C_SERMAYE -0,249***
(-11,67)
YATIRIM -0,085
(-1,31)
ARGE -0,436
(-0,23)
TEMETTU 0,014
(1,31)
D_KAR 0,064***
(5,01)
RISKLILIK 0,000
(0,02)
ZARAR -0,013
(-1,20)
KRIZ_2001 0,057***
(3,71)
KRIZ_2008 0,007*
(1,90)
KRIZ_COVID 0,020**
(2,31)
Sabit Terim -0,145
(-1,34)
Gozlem Sayisi 620
Firma Sayis1 49
R? degeri 0,619
F - degeri 1.832***

Parantez icerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.4 elektrik, gaz ve su hizmetleri sektoriinde yapilan panel veri analizi
sonuglarini raporlamaktadir. Sonuglar, elektrik, gaz ve su hizmetleri sektoriindeki

firmalarin karlilik, PDDD, kikidite, Ar-Ge harcamalar1 degiskenlerinin artmasinin
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nakit miktarmi artirdigini gostermektedir. Diger taraftan biiytlikliik, ve c¢alisma
sermayesi degiskenleri ise nakit tutma diizeyini negatif olarak etkilemektedir. 2001
krizinde firmalar nakit rezervlerini artirmiglardir. Diger degiskenler elektrik, gaz ve su
hizmetleri sektoriindeki firmalarin nakit tutma diizeylerini istatistiksel olarak
etkilememektedirler. Buna gore elektrik, gaz ve su hizmetleri sektoriinde, nakit
yonetimi  agisindan karlilik, PDDD, likidite, Ar-Ge harcamalar1 ve kriz
donemlerindeki nakit yonetimi stratejilerinin énemi vurgulanmaktadir. Ozellikle
karlilik ve likidite gibi faktorlerin nakit miktarini artirici etkisi, sektor firmalarinin
finansal stabiliteyi korumak i¢in bu faktorleri dikkatle izlemeleri gerektigini
gostermektedir. Biiyiikliik ve calisma sermayesi gibi faktorlerin ise nakit miktarini
azaltic1 etkisi oldugu i¢in, bu faktdrlerin de dikkatle yonetilmesi gerekmektedir. Ote
yandan, anlamsiz bulunan degiskenlerin nakit yonetimi agisindan belirgin bir etkisinin
olmamasi, bu faktorlerin nakit yonetiminde ikinci planda tutulabilecegini ya da baska

faktorlerle birlikte ele alinmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 5.4: Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglari

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,006*
(-1,93)
KARLILIK 0,000%**
(10,76)
KALDIRAC -0,014
(-0,23)
PDDD 0,005*
(2,00)
LIKIDITE 0,010%***
(5,09)
SATIS 0,007
(1,15)
C_SERMAYE -0,121%**
(-3,32)
YATIRIM -0,057
(-1,12)
ARGE 78,342%**
(3,34)
TEMETTU 0,013
(1,05)
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Tablo 5.4: Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglari

(Devami)
DEGISKENLER NAKIT
D_KAR 0,009
(0,18)
RISKLILIK 0,003
(0,80)
ZARAR -0,001
(-0,10)
KRIZ_2001 0,251***
(11,92)
KRI1Z_2008 -0,019
(-1,04)
KRIZ_COVID 0,005
(1,41)
Sabit Terim 0,165*
(2,06)
Gozlem Sayist 147
Firma Sayisi 19
R? degeri 0,694
F - degeri 6,1e+08***

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.5 endiistriyel iiretim sektoriinde yapilan panel veri analizi sonuglarini
raporlamaktadir. Sonuglar, endiistriyel tiretim sektoriindeki firmalarin likidite ve
dagitilmayan karlar degigkenlerinin artmasinin nakit miktarin1  artirdigin
gostermektedir. Diger taraftan karlilik, calisma sermayesi, yatirnm ve zarar
degiskenleri ise nakit tutma diizeyini negatif olarak etkilemektedir. 2020 krizinde
firmalar nakit rezervlerini artirmislardir. Diger degiskenler endiistriyel {iretim
sektoriindeki  firmalarin  nakit  tutma  diizeylerini  istatistiksel  olarak
etkilememektedirler. Buna gore endiistriyel iiretim sektorii ig¢in yapilan panel veri
analizi, sektorde faaliyet gésteren firmalarin nakit yonetimi agisindan dikkate almalari
gereken kritik faktorleri ortaya koymaktadir. Pozitif etkili faktorler arasinda likidite,
dagitilmamis karlar ve COVID-19 krizi doneminde nakit miktarinin arttig
goriilmektedir. Bu sonuclar, sektor firmalarmin likidite yonetimine ve kriz
donemlerindeki nakit pozisyonlarin1 giiclendirmeye odaklanmalari gerektigini
gostermektedir. Negatif etkili faktorler arasinda ise ¢alisma sermayesi, yatirim, zarar
ve karlilikk bulunmaktadir. Bu faktorlerin nakit miktarini azaltici etkisi, sektor
firmalarmin bu konularda dikkatli olmalar1 gerektigini géstermektedir. Ozellikle zarar

ve karlilik gibi faktorlerin nakit miktari tizerindeki etkisinin olmasi, sektor firmalarinin
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karlililk ve maliyet yonetimlerini dikkatle izlemeleri gerektigini gostermektedir.
Anlamsiz bulunan degiskenlerin nakit yonetimi acisindan belirgin bir etkisinin
olmamasi, bu faktorlerin nakit yonetiminde ikinci planda tutulabilecegini ya da baska

faktorlerle birlikte ele alinmasi gerektigini belirtmektedir.

Tablo 5.5: Endiistriyel Uretim Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglari

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,002
(-0,44)
KARLILIK -0,000*
(-1,82)
KALDIRAC 0,033
(1,22)
PDDD -0,001
(-0,24)
LIKIDITE 0,029***
(4,64)
SATIS 0,002
(0,34)
C_SERMAYE -0,275***
(-13,18)
YATIRIM -0,090*
(-1,81)
ARGE -0,176
(-0,16)
TEMETTU 0,003
(0,24)
D_KAR 0,078***
(2,97)
RISKLILIK -0,004
(-1,00)
ZARAR -0,027***
(-3,30)
KRIZ_2001 0,012
(0,84)
KRIZ_2008 -0,005
(-1,27)
KRIZ_COVID 0,015%**
(3,40)
Sabit Terim 0,141
(1,14)
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Tablo 5.5: Endiistriyel Uretim Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglar1 (Devami)

DEGISKENLER NAKIT
Gozlem Sayisi 643
Firma Sayis1 59

R? degeri 0,683
F - degeri 316,2***

Parantez icerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.6 enerji sektoriinde yapilan panel veri analizi sonuglarini raporlamaktadir.
Sonuglar, enerji sektoriindeki firmalarin PDDD, likidite, dagitilmayan karlar, risklilik
ve zarar degiskenlerinin artmasinin nakit miktarini artirdigini géstermektedir. Diger
taraftan karlilik ve calisma sermayesi degiskenleri ise nakit tutma diizeyini negatif
olarak etkilemektedir. 2020 pandemi krizinde firmalar nakit rezervlerini artirmiglardir.
Diger degiskenler enerji sektoriindeki firmalarin nakit tutma diizeylerini istatistiksel
olarak etkilememektedirler. Enerji sektoriinde yapilan panel veri analizi sonuglarina
gore, nakit yOnetimini etkileyen faktorlerin diger sektorlerden farkli oldugu
goriilmektedir. Ozellikle PDDD, likidite, dagitilmayan karlar, risklilik ve zarar
degiskenlerinin artmasinin nakit miktarini artirdig belirtilmektedir. Bu durum, enerji
sektorlindeki firmalarin finansal yapisinin, 6zellikle piyasa degeri / defter degeri orani,
likidite durumu, dagitilmayan karlari, risk durumu ve zarar durumu gibi faktorlerin
nakit miktarin1 artirmaya yonelik oldugunu gostermektedir. Ote yandan, karlilik ve
caligma sermayesi degiskenlerinin ise nakit tutma diizeyini negatif olarak etkiledigi
goriilmektedir. Bu durum, enerji sektoriindeki firmalarin karlilik diizeyi ve galigma
sermayesi yonetiminin, nakit yonetimi tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Son olarak 2020 pandemi krizinde firmalarin nakit rezervlerini
artirdign goriilmektedir. Bu durum, enerji sektoriindeki firmalarin pandemi krizine
kars1 daha giiclii bir nakit pozisyonu olusturdugunu ve finansal riskleri azaltmak i¢in
onlemler aldigmi gostermektedir. Diger degiskenlerin ise enerji sektoriindeki
firmalarin nakit tutma diizeylerini istatistiksel olarak etkilemedigi belirtilmektedir. Bu
durum, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin nakit yonetiminde diger

sektorlere gore daha spesifik faktorlere odaklanmasi gerektigini gostermektedir.
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Tablo 5.6: Enerji Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglari

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,009
(-0,66)
KARLILIK -0,000***
(-3,47)
KALDIRAC -0,060
(-1,01)
PDDD 0,025***
(7,68)
LIKIDITE 0,058***
(6,67)
SATIS 0,003
(0,60)
C_SERMAYE -0,394**
(-2,62)
YATIRIM 0,158
(0,72)
ARGE -0,188
(-0,16)
TEMETTU 0,001
(0,04)
D_KAR 0,236***
(3,84)
RISKLILIK 0,009**
(2,66)
ZARAR 0,032*
(1,75)
KRIZ_2001 -0,026
(-1,42)
KRIZ_2008 0,015
(0,76)
KRIZ_COVID 0,028***
(3,67)
Sabit Terim 0,164
(0,58)
Gozlem Sayisi 118
Firma Sayis1 12
R? degeri 0,871
F - degeri 2.411%**

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.7 gayrimenkul sektoriinde yapilan panel veri analizi sonuglarini
raporlamaktadir. Sonuglar, gayrimenkul sektoriindeki firmalarin karlilik, likidite ve
Ar-Ge degiskenlerinin artmasinin nakit miktarmi artirdigini géstermektedir. Diger

taraftan biiytiklik ve caligma sermayesi degiskenleri ise nakit tutma diizeyini negatif
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olarak etkilemektedir. 2008 ve 2020 krizlerinde firmalar nakit rezervlerini
artirmiglardir. Diger degiskenler gayrimenkul sektoriindeki firmalarin nakit tutma
diizeylerini istatistiksel olarak etkilememektedirler. Bu bulgular gayrimenkul
sektoriindeki  firmalarin  nakit yOnetimi stratejilerinin  analismasina  katki
saglamaktadir. Oncelikle, karlilik, likidite ve Ar-Ge yatirimlarindaki artislarin nakit
miktarin1 artirdigi  sonucu, bu firmalarin biliyime ve gelecekteki firsatlari
degerlendirme konusundaki pozitif yaklagimlarini yansitabilir. Diger Yyandan,
bliytikliik ve calisma sermayesi artiginin nakit tutma diizeyini negatif olarak etkiledigi
sonucu, biiylik firmalarin ve daha fazla isletme sermayesi gerektiren firmalarin nakit
yonetimine daha dikkatli yaklagsmas1 gerektigini gosterebilir. Ayrica, 2008 ve 2020
krizlerinde firmalarin nakit rezervlerini artirdigi bulgusu, belirsizlik dénemlerinde
firmalarin nakit yonetimine daha fazla Onem verdiklerini ve nakit akislarim
giiclendirmeye calistiklarin1 gosterebilir. Bu bulgular, gayrimenkul sektoriindeki
firmalarin nakit yonetimi stratejilerini anlamak ve kriz donemlerinde nasil tepki

verdiklerini analiz etmek agisindan 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Tablo 5.7: Gayrimenkul Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglari

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,037***
(-4,60)
KARLILIK 0,104**
(2,26)
KALDIRAC -0,048
(-1,07)
PDDD 0,000
(0,01)
LIKIDITE 0,011***
(8,85)
SATIS 0,005
(0,95)
C_SERMAYE -0,231***
(-5,30)
YATIRIM -0,166
(-0,69)
ARGE 74,689%*
(2,49)
TEMETTU -0,003
(-0,21)
D_KAR -0,014
(-0,49)
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Tablo 5.7: Gayrimenkul Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglart (Devami)

DEGISKENLER NAKIT
RISKLILIK 0,001
(0,27)
ZARAR 0,003
(0,22)
KRI1Z_2001 0,000
0,000
KRI1Z_2008 0,071***
(6,05)
KRIZ_COVID 0,026***
(3,36)
Sabit Terim 0,814***
(5,28)
Gozlem Sayisi 437
Firma Sayisi 40
R2 degeri 0,632
F - degeri 1.569***

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.8 saglik sektoriinde yapilan panel veri analizi sonuglarini raporlamaktadir.
Sonuglar, saglik sektoriindeki firmalarin karlhilik, likidite ve dagitilmayan kar
degiskenlerinin artmasinin nakit miktarini artirdigin1 géstermektedir. Diger taraftan
biiyiikliikk, PDDD, ¢alisma sermayesi ve yatirim degiskenleri ise nakit tutma diizeyini
negatif olarak etkilemektedir. 2020 krizinde firmalar nakit rezervlerini artirmiglardir.
Diger degiskenler saglik sektoriindeki firmalarin nakit tutma diizeylerini istatistiksel
olarak etkilememektedirler. Buna gore karlilik, likidite ve dagitilmayan kar gibi artan
degiskenlerin nakit miktarini artirdig1 bulgusu, saglik sektoriindeki firmalarin biiytime
ve karlilik potansiyelini degerlendirme yaklagimlarini yansitabilir. Bununla birlikte,
bliytikliik, PDDD, ¢alisma sermayesi ve yatirim gibi diger degiskenlerin nakit tutma
diizeyini negatif olarak etkiledigi bulgusu, bu sektoérdeki firmalarin nakit yonetiminde
dikkatli olmalar1 gerektigini gosterebilir. Ozellikle, yatirim yaparken ve biiyiimeyi
planlarken, nakit akislarmi iyi yonetmeleri gerekebilir. Ayrica, 2020 krizinde
firmalarin nakit rezervlerini artirdig1 bulgusu da diger sektorlerde oldugu gibi saglik
sektorlindeki firmalarin da belirsizlik donemlerinde nakit yonetimine daha fazla nem
verdiklerini ve giiclii nakit pozisyonlarina odaklandiklarini gosterebilir. Bu bulgular,
saglik sektoriindeki firmalarin nakit yonetimi stratejilerini anlamak ve gelecekteki
krizler veya belirsizliklerle nasil basa ¢ikacaklarini anlamak agisindan 6nemli ipuglari

sunmaktadir.
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Tablo 5.8: Saglik Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglari

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,026**
(-2,31)
KARLILIK 0,376***
(3,06)
KALDIRAC -0,033
(-0,26)
PDDD -0,008**
(-2,31)
LIKIDITE 0,033**
(2,80)
SATIS -0,017
(-1,16)
C_SERMAYE -0,675***
(-5,67)
YATIRIM -0,337**
(-2,39)
ARGE 3,025
(1,46)
TEMETTU 0,021
(1,08)
D_KAR 0,115**
(2,42)
RISKLILIK 0,003
(0,54)
ZARAR 0,038
(1,19)
KRIZ_2001 0,000
0,000
KRIZ_2008 -0,007
(-0,64)
KRIZ_COVID 0,027***
(5,25)
Sabit Terim 0,568**
(2,65)
Gozlem Sayisi 88
Firma Sayis1 12
R? degeri 0,768
F - degeri 256***

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.9 teknoloji sektoriinde yapilan panel veri analizi sonuglarini raporlamaktadir.
Sonuglar, teknoloji sektoriindeki firmalarin likidite, Ar-Ge ve dagitilmayan kar
degiskenlerinin artmasinin nakit miktarini artirdigini1 gostermektedir. Diger taraftan

kaldirag, PDDD, satis biiyiimesi, calisma sermayesi ve risklilik degiskenleri ise nakit
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tutma diizeyini negatif olarak etkilemektedir. 2001 ve 2020 krizlerinde firmalar nakit
rezervlerini artirirken, 2008 krizinde nakit rezervlerini azaltmiglardir. Diger
degiskenler teknoloji sektoriindeki firmalarin nakit tutma diizeylerini istatistiksel
olarak etkilememektedirler. Buna gore likidite, Ar-Ge ve dagitilmayan kar gibi artan
degiskenlerin nakit miktarin1 artirdigi bulgusu, teknoloji sektdriindeki firmalarin
biiyiime ve yenilik¢ilik potansiyelini degerlendirme yaklagimlarini yansitabilir.
Ancak, kaldirag, PDDD, satis biiylimesi, calisma sermayesi ve risklilik gibi diger
degiskenlerin nakit tutma diizeyini negatif olarak etkiledigi bulgusu, bu sektordeki
firmalarin da nakit yonetiminde dikkatli olmalar1 gerektigini gosterebilir. Ozellikle,
biliylime stratejileri ve risk yonetimi konularinda nakit akislarini iyi yOnetmeleri
onemli olabilir. Ayrica, 2001 ve 2020 krizlerinde firmalarin nakit rezervlerini artirdig
ancak 2008 krizinde azalttigi bulgusu da dikkat g¢ekicidir. Bu durum, teknoloji
sektoriindeki firmalarin krizlere kars1 farkli tepkiler verdigini ve kriz tiirtine bagh
olarak nakit yonetim stratejilerini degistirdiklerini gosterebilir. Bu bulgular, teknoloji
sektorlindeki firmalarin nakit yonetimi stratejilerini anlamak ve krizlerle nasil basa

c¢ikacaklarin1 anlamak agisindan 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Tablo 5.9: Teknoloji Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglari

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK 0,002
(0,48)
KARLILIK -0,074
(-0,83)
KALDIRAC -0,113**
(-2,33)
PDDD -0,011%**
(-2,49)
LIKIDITE 0,051%**
(22,80)
SATIS -0,023%**
(-4,66)
C_SERMAYE -0,408%**
(-9,82)
YATIRIM -0,109
(-0,43)
ARGE 1,041**
(2,20)
TEMETTU 0,004
(0,38)
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Tablo 5.9: Teknoloji Sektorii icin Panel Veri Analizi Sonuglari (Devami)

DEGISKENLER NAKIT
D_KAR 0,103***
(4,17)
RISKLILIK -0,007*
(-1,91)
ZARAR -0,013
(-0,89)
KRIZ_2001 0,078**
(2,43)
KRIZ_2008 -0,020***
(-4,17)
KRIZ_COVID 0,010**
(2,54)
Sabit Terim 0,081
(0,80)
Gozlem Sayisi 271
Firma Sayis1 27
R2 degeri 0,819
F - degeri 798,2***

Parantez igerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.10 temel materyaller sektoriinde yapilan panel veri analizi sonuglarini
raporlamaktadir. Sonuglar, temel materyaller sektoriindeki firmalarin karlilik, likidite
ve dagitilmayan kar degiskenlerinin artmasmin nakit miktarmi artirdigim
gostermektedir. Diger taraftan kaldirag, calisma sermayesi, yatirnrm ve zarar
degiskenleri ise nakit tutma diizeyini negatif olarak etkilemektedir. 2001 ve 2020
krizlerinde firmalar nakit rezervlerini artirirken, 2008 krizinde nakit rezervlerini
azaltmislardir. Diger degiskenler temel materyaller sektoriindeki firmalarin nakit
tutma diizeylerini istatistiksel olarak etkilememektedirler. Buna gore, Karlilik, likidite
ve dagitilmayan kar gibi degiskenlerin nakit miktarmi artirdigi bulgusu, temel
materyaller sektoriindeki firmalarin biiylime ve karlilik potansiyelini degerlendirme
yaklasimlarini yansitabilir. Ancak, kaldirag, calisma sermayesi, yatirim ve zarar gibi
diger degiskenlerin nakit tutma diizeyini negatif olarak etkiledigi bulgusu, bu
sektordeki firmalarin da nakit yonetiminde dikkatli olmalar1 gerektigini gosterebilir.
Ozellikle, yatirim kararlari ve zarar yonetimi konularmda nakit akislarmi iyi
yonetmeleri Oonemli olabilir. Ayrica, 2001 ve 2020 krizlerinde firmalarin nakit
rezervlerini artirdigi ancak 2008 krizinde azalttigi bulgusu da dikkat cekicidir. Bu

durum, teknoloji sektoriindeki firmalarda oldugu gibi temel materyaller sektdriindeki
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firmalarin da krizlere kars1 farkli tepkiler verdigini ve kriz tiiriine bagl olarak nakit
yonetim stratejilerini degistirdiklerini gdsterebilir. Bu bulgular, temel materyaller
sektoriindeki firmalarin nakit yonetimi stratejilerini anlamak ve krizlerle nasil basa

c¢ikacaklarin1 anlamak a¢isindan 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Tablo 5.10: Temel Materyaller Sektorii i¢in Panel Veri Analizi Sonuglar

DEGISKENLER NAKIT
BUYUKLUK -0,001
(-0,13)
KARLILIK 0,000***
(4,70)
KALDIRAC -0,066**
(-2,49)
PDDD 0,005
(1,39)
LIKIDITE 0,034***
(39,25)
SATIS -0,002
(-0,32)
C_SERMAYE -0,337***
(-11,17)
YATIRIM -0,103*
(-1,84)
ARGE 1,605
(1,67)
TEMETTU 0,024
(1,64)
D_KAR 0,073**
(2,54)
RISKLILIK 0,002
(0,53)
ZARAR -0,033***
(-5,20)
KRIZ_2001 0,021***
(8,63)
KRIZ_2008 -0,007**
(-2,34)
KRIZ_COVID 0,027***
(9,77)
Sabit Terim 0,044
(0,45)
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Tablo 5.10: Temel Materyaller Sektorii igin Panel Veri Analizi Sonuglart (Devami)

DEGISKENLER NAKIT
Gozlem Sayisi 895
Firma Sayis1 71

R? degeri 0,720
F - degeri 1.327***

Parantez icerisindeki degerler t-istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tablo 5.11'de biitiin 6rneklemden ve sektorlerden elde edilen bulgular toplu bir sekilde
gosterilmistir. Tabloya gore, nakit tutma diizeylerini etkileyen faktorlerin sektorler
arasinda belirgin farkliliklar gosterdigi acik¢a goriilmektedir. Bu durum, her sektoriin
kendine 0zgli dinamiklerinin ve piyasa kosullarinin firmalarin nakit yonetim
stratejilerini nasil sekillendirdigine dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Bulgular1 daha

genis bir perspektiften degerlendirmek gerekirse;

Tablo 5.11: Sektorlere Gore Analiz Sonuglarinin Toplu Gosterimi

E E E. E G>) = = S —
T 3£ 5% 83 £ = T « 5 5%
s &2 32 E Z 8 E ®™» 2 Ec
Q S5 B3 é N o= c = < kv o S
£ 83 ¥ ET 2 Y X © g FE&
= = A= LA O =
4] [ [ (1]
BUYUKLUK - - + - %] 0 - - 0 0
KARLILIK + + ] + - - + + +
KALDIRAC - - 1% %) 1% 1% 1% %] - -
PDDD + + - + () + ) - - 0
LIKIDITE + + + + + + + + + +
SATIS + %] %] %] %] 0] 0 1% - 0
C_SERMAYE - - - - - - - - - -
YATIRIM - - %] %] - 0] 1% - 1% -
AR-GE %] - %] + (0] %] + %] + 0
TEMETTU %] %] %] %] 0 0] 1% 1% 1% 1%
D_KAR + + + %) + + %) + + +
RISKLILIK %] (] %) %) %) + 0 0 - )
ZARAR - - 0] ] - + %) %) %) -
KRIZ_2001 + + + + %] %] %) (%) + +
KRIZ_2008 % %) + %] %) %) + 0] - -
KRIZ_COVID + + + (%] + + + + + +

+ isareti degiskenin ilgili sektovde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif, - isareti degiskenin ilgili
sektorde istatistiksel olarak anlamli ve negatif ve O isareti ise ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamsiz elde edildigini gostermektedir.

59



Biiyiikliik: Genel olarak sektorlerde biiytlikligiin nakit tutma tizerinde negatif etkisi
bulunurken, dongiisel olmayan tiiketici tiriinleri sektoriinde bu etki istatistiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. Bu durum, biiyiik firmalarin dongiisel olmayan tiiketici trtinleri
sektoriinde daha fazla nakit tuttuunu ve belki de bu sektérdeki rekabetin ve
belirsizligin biiyiik oyuncular i¢in daha fazla nakit tutma egilimine yol acabilecegini

diistindiirebilir.

Karlilik: Genel olarak sektorlerde karliligin nakit tutma tizerinde pozitif etkisi oldugu
goriilmektedir. Ancak, endiistriyel liretim ve enerji sektorlerinde bu etki istatistiksel
olarak negatiftir. Bu durum, Karliligin sektdrlere gore nakit tutma stratejilerini nasil
etkiledigini gostermektedir. Endiistriyel iiretim venerji sektoriinde karliligin nakit
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak negatif olmasi, bu sektordeki firmalarin yiiksek
karhiliklarimi, firmalarin yeni projelere, teknolojilere veya genislemelere yatirim

yapma kapasitesini artirmak i¢in kullandiklart anlamina gelebilir.

Kaldirac: Bazi sektorlerde kaldirag oraninin nakit tutma iizerinde istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu da kaldiracin nakit yOnetimi stratejilerinde
belirleyici bir faktér olmadigini gosterebilir. Ancak, sektorlere gore degisen isleyisler
ve risk profilleri géz Oniine alindiginda, bu durumun farkli sektorler arasinda

degisebilecegi unutulmamalidir.

PDDD: Biitliin 6rneklemin aksine dongiisel olmayan tiiketici {iriinleri, saglik ve
teknoloji sektorlerinde piyasa degerinin defter degerine oraninin nakit tutma tizerinde
negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Diger sektorlerde ise bu etkinin pozitif ya da
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gdzlemlenmektedir. Dongiisel olmayan tiiketici
tiriinleri, saglik ve teknoloji sektorlerindeki firmalar, yiiksek piyasa degeri-defter
degeri oranina sahip olduklarinda, biiylime ve yatirim firsatlarina daha fazla yoneliyor
olabilirler. Bu durum, bu firmalarin nakitlerini daha fazla projelere, arastirma ve

gelistirmeye veya yeni tiriin gelistirmeye yonlendirmelerine neden oluyor olabilir.

Likidite: Tiim sektorlerde likiditenin nakit tutma itizerinde pozitif etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bu da likiditenin, nakit yonetimi stratejilerinde temel bir faktor

oldugunu ve tiim sektorlerde benimsendigini gostermektedir.

Sang: Satis biiylimesinin ¢ogu sektérde nakit tutma tiizerinde istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, satis biiylimesinin nakit yOnetimi

stratejilerinde belirleyici bir faktér olmadigini gosterebilir. Diger taraftan satis
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biiyiimesi sadece teknoloji sektoriinde nakit tutma diizeyini negatif olarak
etkilemektedir. Teknoloji sektorii, genellikle yiiksek yenilikgilik gerektiren bir
sektordiir. Satis biiylimesi, bu firmalarin daha fazla yatirim yapmasini gerektirebilir.
Yiiksek satig biiytimesi, firmalarin bu yatirimlar i¢in nakitlerini kullanmalarina neden

oluyor olabilir, bu da nakit rezervlerini azaltir.

Calisma Sermayesi: Calisma sermayesinin nakit tutma tizerinde negatif ve istatistiksel

olarak anlaml1 bir etkisinin oldugu goériilmektedir. Firmalar, ¢alisma sermayesini etkin
bir sekilde yoneterek operasyonel verimliligi artirabilirler. Yeterli ¢alisma sermayesi,
firmalarin stoklari, alacaklart ve borglar1 daha iyi yonetmelerine olanak tanir, bu da
operasyonel nakit akislarinin diizenli ve 6ngoriilebilir olmasini saglar. Bu durumda,

firmalarin fazla nakit tutma gereksinimi azalir.

Yatirim: Yatirim harcamalarinin bazi sektorlerde nakit tutma {izerinde istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu da yatirim harcamalarinin nakit yonetimi
stratejilerinde belirleyici bir faktér olmadigini gosterebilir. Ancak, dongiisel tiiketici
triinleri, endiistriyel iretim, saglik ve temel materyaller sektorlerde yatirim
harcamalarinin nakit tutma tizerinde negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu bu sektorlerdeki isletmelerin yatirnmlarini nakit rezervleri ile finanse ettiklerini

gostermektedir.

AR-GE: AR-GE harcamalarinin bazi sektorlerdeki firmalarin nakit tutma diizeylerini
pozitif etkilerken bazi firmalarin nakit tutma diizeyleri ilizerinde ise herhangi bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Diger taraftan sadece dongiisel tliketici trtinleri
sektoriindeki firmalarin Ar-Ge harcamalar1 nakit rezervlerinin azalmasina sebep
olmaktadir. Buna gore bu sektordeki firmalar Ar-Ge harcamalarini nakit rezervleri ile

finanse etmektedirler.

Temettii: Temettli politikasinin nakit tutma iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Bu da temettii politikasinin nakit yonetimi stratejilerinde

belirleyici bir faktér olmadigini gostermektedir.

Dagitilmayan Kar: Bazi sektorlerde dagitilmayan kar oraninin nakit tutma iizerinde

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriiliirken, genel olarak farkli sektorlerdeki
isletmelerin dagitilmayan kar tutarlarindaki artis nakit rezevlerini artirmaktadir.
Dagitilmayan kar, bir isletmenin karindan hissedarlara dagitilmayan ve isletmede

tutulan kisim olarak tanimlanir. Bu karlar, isletmenin gelecekteki biiylime, yatirim ve
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likidite ihtiyaclarmi karsilamak icin kullanilabilir. Dolayisiyla, dagitilmayan kar
tutarlarinin artmasi, isletmelerin nakit rezervlerini artirarak finansal esnekliklerini

korumalarini saglar.

Risklilik: Risklilik degiskeninin genel olarak ¢ogu sektérde anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu da risklilik durumunun nakit yonetimi stratejilerinde
belirleyici bir faktdr olmadigimi gosterebilir. Ancak, risklilik nakit tutma diizeyi
lizerinde enerji sektoriinde pozitif ve teknoloji sektoriinde ise negatif bir etkiye
sahiptir. Bu bulgulara gore, enerji sektoriindeki firmalarin artan risklilige yanit olarak
daha yiliksek nakit rezervleri tuttuklar1 ifade edilebilecektir. Bu egilim, enerji
sektorlinlin volatil ve riskli dogasindan kaynaklanabilir; bu sektordeki firmalar,
belirsizliklerle basa ¢ikabilmek i¢in daha fazla nakit tutmayi tercih edebilirler. Diger
taraftan teknoloji firmalari, genellikle yiiksek biiylime potansiyeline sahip
olduklarindan, risklilik arttik¢a daha fazla yatinm yapma egiliminde olabilirler.
Yatirimlarinit artirarak riskli projelere yonelmek, bu firmalarin biiyiime ve rekabet

avantaj1 saglama stratejilerinin bir pargasi olabilir.

Zarar: Bazi sektorlerde zarar durumunun nakit tutma tizerinde istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu da bu sektdrlerde zarar durumunun nakit yonetimi
stratejilerinde belirleyici bir faktér olmadigini gosterebilir. Ancak, dongiinsel tiiketici
riinleri, endistriyel iiretim ve temel materyaller sektoriindeki firmalarin zarar
durumlarini nakit rezervleri ile finanse ettikleri yorumu yapilabilecektir. Diger taraftan
enerji sektoriinde ise zarar durumu nakit rezerv durumunu artirmistir. Bu durum enerji
sektoriinlin diger sektorlere gore daha fazla regiilasyonlara tabi olmasindan otiirii

kaynaklanmis olabilir.

Belisizlik (Kriz): Sadece 2008 kiiresel finansal kriz doneminde teknoloji ve temel

materyaller sektorii haricinde biitiin sektorler kriz donemlerinde genel olarak nakit
rezervlerini artirmislardir. Kriz dénemlerinde tiim sektorlerin genel olarak nakit
rezervlerini artirmalari, firmalarin belirsizlik ve finansal sikintilar karsisinda temkinli
davranma egilimlerini yansitir. Likidite glivencesi saglamak, kriz donemlerinde
firmalar icin kritik bir dneme sahiptir. Piyasa kosullarinin belirsiz ve volatil hale
geldigi bu donemlerde, firmalar operasyonlarini siirdiirebilmek, borg yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmek ve ani finansal ihtiyag¢lara karsi hazirlikli olabilmek i¢in daha fazla
nakit rezervi tutmay1 tercih ederler. Ayrica, kriz zamanlarinda kredi piyasalarinin

daralmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasi, firmalarin dis finansman kaynaklarina
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erisimini zorlastirir. Bu nedenle, firmalar dis finansmana olan bagimliliklarin
azaltmak amaciyla nakit rezervlerini artirarak kendi kendilerini finanse etmeye

calisirlar.

Sonug olarak, farkli sektorlerdeki firmalarin nakit tutma stratejilerini etkileyen
faktorlerin sektorlere gore farklilik gosterdigi ve bu faktorlerin sektor dinamikleri ve
piyasa kosullar1 ile sekillendigi goriilmektedir. Bu nedenle, nakit ydnetimi
stratejilerinin belirlenmesi ve uygulanmasi siirecinde sektorel farkliliklarin dikkate

alinmasi1 onemlidir

Bu bulgular, firmalarin nakit tutma stratejilerinin sektorel dinamiklere, piyasa
kosullarima ve ekonomik belirsizliklere gore farklilastigini gostermektedir. Finans
yoneticileri ve yatirimeilar i¢in bu farkliliklarin gbéz 6niinde bulundurulmasi, daha
bilin¢li ve etkili kararlar alinmasina yardimei olabilir. Her sektoriin kendine 6zgii
dinamikleri ve risk profilleri dikkate alindiginda, nakit yonetimi stratejilerinin sektore
0zgl olarak tasarlanmasi gerektigi agiktir. Bu, firmalarin siirdiiriilebilir biiyiime ve

finansal istikrar saglamalarina katkida bulunabilir.
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6. SONUCLAR

Bu arastirmada, BIST'te faaliyet gosteren ¢esitli sektorlerdeki firmalarin nakit tutma
diizeylerini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Arastirmanin bulgular1 nakit tutma
teorileri ile onemli derecede paralellik gdstermektedir. Literatiirde yer alan Dengeleme
Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisi gibi temel teoriler, firmalarin likidite ihtiyaglar
ile maliyetleri arasinda denge kurma c¢abalarini ve i¢ kaynaklari tercih etme
egilimlerini desteklemekte; modern yaklagimlarla uyumlu olarak, firmalarin piyasa
degerini artirma amaciyla likidite yonetim stratejileri de bu arastirmanin bulgulariyla

desteklenmektedir.

Calismanin sonucunda, BIST'te faaliyet gosteren ¢esitli sektorlerdeki firmalarin nakit
tutma diizeylerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi hedeflenmistir. Elde edilen
bulgular, firma o6zellikleri ve makroekonomik kosullarin, firmalarin nakit tutma
kararlarinda 6nemli rol oynadigini gostermistir. Bu bulgular, literatiirdeki Onceki
calismalarla (Opler, 1999; Schoubben ve Hulle, 2012) uyumludur ve nakit tutma

teorileri ile desteklenmektedir.

Genel orneklem {lizerinde elde edilen bulgular, Tiirkiye'de finans sektorii digindaki
firmalarin nakit tutma davramislarinin cesitli i¢sel ve digsal faktorler tarafindan
etkilendigini gostermektedir. Ilk olarak, karlilik, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD),
likidite, satig biiylimesi ve dagitilmayan kar oranlari arttik¢a firmalarin nakit tutma
diizeylerinin de arttig1 gézlemlenmistir. Kérl firmalar, gelecekteki yatirim firsatlarini
finanse edebilmek ve finansal belirsizliklere karsi kendilerini koruyabilmek amaciyla
daha fazla nakit tutma egilimindedir. Yiiksek PD/DD orani, firmanin piyasada yliksek
bir degerle degerlendirildigini gosterir ve bu firmalar, yatirimci giivenini korumak ve
firsatlar1 degerlendirmek amaciyla nakit rezervlerini artirir. Likidite oran1 yliksek olan
firmalar, kisa vadeli bor¢larini rahatlikla 6deyebilecek durumda olduklar i¢in daha
fazla nakit tutma egilimindedir. Satiglar1 hizla artan firmalar, biiyiime firsatlarini
finanse edebilmek i¢in nakit tutma ihtiyact duyarlar. Dagitilmayan kér oranlari,
firmanin gelecekteki biiylime ve yatirim faaliyetleri i¢in kullanilabilecek i¢sel fonlarmi
artirir ve bu nedenle nakit tutma diizeyini yiikseltir. Ayrica firmalarin biiyiikligi,
kaldirag oranlari, ¢alisma sermayesi ve sabit sermaye yatirimlar1 arttik¢a nakit tutma
diizeylerinin azalmasi, cesitli nedenlere dayanmaktadir. Biiyiikk firmalar, finansal

piyasalara daha kolay erisim saglayarak ani nakit ihtiyaclarimi karsilayabilirler ve bu
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nedenle daha az nakit tutma ihtiyaci duyarlar. Kaldirag oran1 yiiksek firmalar, borg geri
O0demeleri ve faiz yiikiimliiliikleri nedeniyle nakitlerini bor¢ servisine yonlendirirler ve
likidite ihtiyaclarimi azaltirlar. Yiiksek c¢alisma sermayesi, firmanin giinliik
operasyonlarini finanse edebilme yetenegini artirarak kisa vadeli likidite ihtiyaglarini
minimize eder. Sabit sermaye yatirimlari ise, firmalarin nakit rezervlerini uzun vadeli
bliylime ve yatirnm firsatlarina yonlendirmesine olanak tanir, bu da nakit tutma

diizeylerini diisiirtir.

Pandemi donemi, ekonomik belirsizliklerin ve risklerin arttig1 bir ddonem olmustur. Bu
donemde firmalar, operasyonel faaliyetlerini siirdiirebilmek ve beklenmedik
harcamalarla basa c¢ikabilmek i¢in nakit rezervlerini artirmiglardir. Bu durum,
firmalarin kriz donemlerinde likidite risklerini minimize etme egiliminde olduklarini
gostermektedir. Pandemi doneminde nakit rezervlerinin artigi, firmalarin finansal
sagligin1 koruma ve operasyonel esnekligini artirma ¢abalarinin bir yansimasi olarak

degerlendirilebilir.

Sektorel analizlerde, dongiisel tiiketici tirlinleri, dongiisel olmayan tiiketici {riinleri,
elektrik, gaz ve su hizmetleri, endiistriyel iiretim, enerji, gayrimenkul, saglik, teknoloji
ve temel materyaller sektorleri bazinda yapilan degerlendirmelerde, yukarida belirtilen
faktorlerin bazi sektorlerde anlamliliklarini korudugu, bazi sektorlerde ise istatistiksel
olarak anlamliliklarini kaybettigi gortilmiistiir. Bu durum, her sektoriin kendine 6zgii
dinamikleri ve finansal yapilar1 nedeniyle nakit tutma diizeylerini etkileyen faktorlerin

farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Ornegin, biiyiiklilk degiskeni, baz1 sektdrlerdeki firmalarin nakit tutma diizeyleri
tizerinde negatif bir etkiye sahipken, dongiisel olmayan tiiketici iiriinleri sektdriinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Karlilik, genel olarak pozitif bir etki gosterirken, endiistriyel
tiretim ve enerji sektorlerinde negatif bir etkiye sahiptir. Kaldirag oranlari, genel
orneklemde ve dongiisel tiiketici iirtinleri ile teknoloji sektorlerinde negatif bir etki
gosterirken, diger sektorlerde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. PD/DD orani,
genel orneklemde pozitif bir etkiye sahipken, dongiisel olmayan tiiketici iriinleri,
saglik ve teknoloji sektorlerinde negatif bir etkiye sahiptir. Likidite, tiim sektorlerde
pozitif bir etkiye sahipken, satis biiyiimesi sadece teknoloji sektoriinde negatif bir
etkiye sahiptir. Calisma sermayesi, tiim sektorlerde negatif bir etki gosterirken, sabit

sermaye yatirimlar1 da genel olarak negatif bir etkiye sahiptir.
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Bu bulgular, firmalarin nakit tutma davraniglarinin sektorel farkliliklar ve ekonomik
belirsizlikler gibi digsal faktorlere ve igsel faktorlere bagli olarak degiskenlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Calismanin bulgulari, nakit yonetimi stratejilerinin
gelistirilmesinde ve optimize edilmesinde 6nemli yol gosterici olabilir. Firmalarin
nakit yonetimi stratejilerini belirlerken, sektorel dinamikleri ve ekonomik kosullar
dikkate almalar1 gerekmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde nakit rezervlerinin
artirtlmasi, firmalarin likidite risklerini minimize etmeleri agisindan kritik Gneme
sahiptir. Yatirnmcilar, firmalarin nakit tutma politikalarini degerlendirirken, sektorlere
0zgii faktorleri ve ekonomik belirsizliklerin etkilerini géz dniinde bulundurmalidirlar.
Firmalarin nakit yonetimi stratejileri, yatirim kararlarinmi etkileyebilir ve firmalarin
finansal sagligin1 yansitan 6nemli bir gostergedir. Ekonomik belirsizlikler doneminde
firmalarin nakit yonetimi stratejilerini destekleyecek politikalarin gelistirilmesi,
firmalarin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik istikrar agisindan énemlidir. Bu baglamda,
nakit yonetimi ve finansal esneklik konularinda rehberlik saglanmasi, firmalarin
krizlere karsi dayanikliligini artirabilir. Sonu¢ olarak, bu caligma, nakit tutma
davraniglarinin  belirleyicilerini ve sektorel farkliliklarin1 detayli bir sekilde
inceleyerek literatlire onemli katkilar saglamaktadir. Elde edilen bulgular, firmalarin
finansal stratejilerini optimize etmelerine ve ekonomik belirsizliklerle basa
¢ikmalarma yardimci olacak degerli i¢cgériiler sunmaktadir. Bu kapsamli analizler,
nakit yonetimi literatiirline yeni ve derinlemesine bir bakis ag¢is1 kazandirmakta ve

firmalarin nakit yonetimi stratejilerini daha iyi anlamalarina olanak tanimaktadir.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde genellikle belli bash sektorler tizerine
yogunlasildigi goriilmekte ve nakit tutma davranislarinin genellikle makroekonomik
faktorlerle iliskilendirildigi goriilmektedir. Ornegin, Yiicel (2018) calismasinda, faiz
oranlarinin ve kredi maliyetlerinin nakit tutma iizerinde belirleyici oldugunu
vurgulamistir. Bu ¢alismanin bulgulari, literatiirdeki tespitleri destekler nitelikte olup,
faiz oranlar1 ve kredi maliyetlerinin yani sira firma biiytlikliigii ve sektorel risklerin de
nakit tutma stratejileri tizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Bu aragtirma
ise sektorel karsilastirmali bir analiz ortaya koyarak genis kapsamli bir perspektif

olusturmaktadir.

Bu aragtirmanin sonucuna gore farkli sektorlerden firmalarin farkli nakit tutma
stratejileri ve davraniglar1 olabilmektedir. Bu baglamda firmalarin nakit yonetimi

stratejilerini gelistirmek adina 6nlem alarak risk yonetimi ve maliyet analizi yapmalar1
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gerekmektedir. Ekonomik belirsizlikler ve piyasa dalgalanmalarina kars1 daha esnek
nakit rezervlerinin olusturulmas1 gerektigi de bilinmekte, ayrica kaginilmaz gelisimin
bir sonucu olan teknolojik yatirimlar ve finansal teknolojiler araciligiyla nakit akis

yonetimi optimize edilmelidir.

Calismanin ardindan farkli sektorlerdeki firmalar {izerinde daha biiyiik 6rneklem
gruplartyla yapilan ¢alismalar, nakit yonetimi lizerine dinamikleri daha derinlemesine
anlamak icin yardimci olabilir. Ayrica, makroekonomik degiskenlerin nakit tutma
tizerindeki etkilerini detayli inceleyecek calismalar da alan arastirmalarina katki

saglayacaktir.

Bu tez, Tiirkiye'deki farkli sektorlerdeki firmalarin nakit tutma diizeylerini ve bu
diizeyleri etkileyen faktorleri kapsamli bir sekilde analiz etmistir. Calisma, nakit
yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine yonelik genis bir analiz ¢ergevesi olusturmus
ve sektorel bazda politika Onerileri gelistirilmesine katkida bulunmayi amaglamistir.
Ayrica, nakit yonetimi konusunda kavramsal c¢ergevesi ve ¢ok yonlii bakis agistyla

katki literatiire somut katkilarda bulunmaya ¢aligmistir.

S6z konusu bu aragtirmanin bulgulari, yoneticilere ve politika yapicilara, risk yonetimi
ve stratejik finansal planlama konularinda rehberlik edebilir. Ozellikle ekonomik
belirsizlik donemlerinde, firmalarin nakit rezervlerinin yonetimi biliyiilk Onem
tagimaktadir. Bu baglamda bu arastirmanin ve bundan sonra gerceklestirilecek
karsilastirmali nakit tutma politikalarina yonelik arastirmalarin sonuglari, firmalarin
daha etkin nakit yonetimi stratejileri gelistirmelerine yardimci olabilecek bilgiler

sunacaktir.

Bu aragtirma, nakit tutma kararlariin karmasikligini ve ¢ok yonliiliigiinii ortaya
koymaktadir. Sektorel ozellikler ve ekonomik faktorler arasindaki etkilesimler, bu
kararlar1 sekillendirmede 6nemli rol oynamaktadir. Son olarak, bu tez g¢aligmasi,
akademisyenler, finans profesyonelleri ve sektorel politika yapicilar i¢in degerli bir
kaynak olusturarak, nakit yonetimi iizerine daha genis capli tartismalari tesvik edebilir.
Bu c¢alismalar, daha dinamik ve direncli finansal stratejilerin gelistirilmesine katkida

bulunabilir.
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EKLER

EK 1: Firmalar ve Sektorleri

Firma

Sektor

Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret AS

Tat Gida Sanayi AS

Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi AS
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret AS

Merko Gida Sanayi ve Ticaret AS

Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret AS
Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret AS

Migros Ticaret AS

Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayii AS

Viking Kagit ve Seluloz AS

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii AS

Atlantis Yatirim Holding AS

Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret AS

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret AS
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret AS

Pinar Sut Mamulleri Sanayii AS

Selcuk Gida Endustri Ihracat Ithalat AS
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari AS

ERSU Meyve ve Gida Sanayi AS

Altinyag Madencilik ve Enerji Yatirimlari S. ve T. AS
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi AS
Penguen Gida Sanayi AS

Ulker Biskuvi Sanayi AS

Coca-Cola Icecek AS

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi AS
CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi AS
Bizim Toptan Satis Magazalari AS

Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret AS

Adese Gayrimenkul Yatirim AS

Yaprak Sut ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret AS
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim Urunleri S.T. AS
Ittifak Holding AS

Vanet Gida Sanayi Ic ve Dis Ticaret AS
Tetamat Gida Yatirimlari AS

Bera Holding AS

Oylum Sinai Yatirimlar AS

Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Turevleri S.T. AS
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret AS

Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret AS

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret AS

Elite Naturel Organik Gida S.T. AS

Ersan Alisveris Hizmetleri ve Gida S.T. AS
Selva Gida Sanayi AS

Orcay Ortakoy Cay Sanayi ve Ticaret AS

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret AS

Ozsu Balik Uretim AS

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret AS
Kutahya Seker Fabrikasi AS

Dardanel Onentas Gida Sanayi AS

Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret AS

Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret AS

Ford Otomotiv Sanayi AS

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler AS
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Karsu Tekstil Sanayi ve Ticaret AS

Ege Profil Ticaret ve Sanayi AS

Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri S.T. AS
Kutahya Porselen Sanayi AS

Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret AS

Kordsa Teknik Tekstil AS

Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama AS
Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim T. AS
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi 1. AS
Doganlar Mobilya Grubu Imalat S.T. AS
Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret AS
Kervansaray Yatirim Holding AS

Ihlas Holding AS

SASA Polyester Sanayi AS

Goodyear Lastikleri TAS

Arcelik AS

Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri TAS

Luks Kadife Ticaret ve Sanayi AS

Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi AS

Yunsa Yunlu Sanayi ve Ticaret AS

Ege Endustri ve Ticaret AS

Parsan Makina Parcalari Sanayii AS

Sanko Pazarlama Ithalat Ihracat AS

Net Holding AS

Gentas Dekoratif Yuzeyler S.T. AS

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS

Usak Seramik Sanayi AS

Petrokent Turizm AS

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik S.T. AS
Sonmez Pamuklu Sanayii AS

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi AS
Marti Otel Isletmeleri AS

Kuvva Gida Ticaret ve Sanayi Yatirimlari AS
Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret AS
Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret AS
Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS

Akin Tekstil AS

Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik AS
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS

Ege Seramik Sanayi ve Ticaret AS

Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Y. P. AS
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri AS
Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat AS
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar AS
Ral Yatirim Holding AS

BIM Birlesik Magazalar AS

Desa Deri Sanayi ve Ticaret AS

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol i. T. AS
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS

Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret AS
Fenerbahce Futbol AS

Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret AS
Silverline Endustri ve Ticaret AS

Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri AS

Ihlas Gazetecilik AS

Ihlas Yayin Holding AS

Zedur Enerji Elektrik Uretim AS

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret AS

Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret AS
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Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli T. M T. P. AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri

Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat T. S. AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Teknosa Ic ve Dis Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve T. AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya S.T. AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Pergamon Status Dis Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar S.T. AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk H. T.1.1. S. T. AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Formet Metal ve Cam Sanayi AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Merit Turizm Yatirim ve Isletme AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Derluks Yatirim Holding AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Mobiltel Iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Isbir Sentetik Dokuma Sanayi AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Sok Marketler Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Qua Granite Hayal Yapi ve Urunleri Sanayi Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Pc lletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Koleksiyon Mobilya Sanayi AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Sun Tekstil Sanayi Ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Sanica Isi Sanayi AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Gezinomi Seyahat Turizm Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Europen Endustri Insaat Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Eyg Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS Déngiisel Tiiketici Uriinleri
Akenerji Elektrik Uretim AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Turcas Petrol AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Ayen Enerji AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Aksu Enerji ve Ticaret AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Aksa Enerji Uretim AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Yayla Enerji Uretim Turizm ve Insaat Ticaret AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Enerjisa Enerji AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Baskent Dogalgaz Dagitim GYO. AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Can2 Termik AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Dogu Aras Enerji Yatirimlari AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Galata Wind Enerji Anonim Sirket Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Aydem Yenilenebilir Enerji AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim AS Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri
Ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Ticaret AS Endiistriyel Uretim

Burcelik Bursa Celik Dokum Sanayi AS Endiistriyel Uretim

Yesil Yapi Endustrisi AS Endiistriyel Uretim

GSD Holding AS Endiistriyel Uretim

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS Endiistriyel Uretim

EMEK Elektrik Endustrisi AS Endiistriyel Uretim

Milpa Ticari ve Sinai Urunler Pazarlama S.T. AS Endiistriyel Uretim

Vakif Finansal Kiralama AS Endiistriyel Uretim
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Tek Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi Ve Yatirimlar AS

Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS

Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret AS

Turk Hava Yollari AO

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret AS

ENKA Insaat ve Sanayi AS

Celebi Hava Servisi AS

Makina Takim Endustrisi AS

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi AS

Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret AS
Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi AS

Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret AS

Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS
Plastikkart Akilli Kart Iletisim Sistemleri S.T. AS
GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat S.T. AS
Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret AS

Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS

TAV Havalimanlari Holding AS

Marka Yatirim Holding AS

Tekfen Holding AS

Katmerciler Arac Ustu Ekipman S.T. AS

Anel Elektrik Proje Taahhut ve Ticaret AS

Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik T.S. AS
MMC Sanayi ve Ticari Yatirimlar AS

Orge Enerji Elektrik Taahhut AS

Tumosan Motor ve Traktor Sanayi AS

TGS Dis Ticaret AS

Akdeniz Yatirim Holding AS

Ideal Finansal Teknolojiler ve Danismanlik AS
Pegasus Hava Tasimaciligi AS

Avrupa Yatirim Holding AS

Ulusoy Elektrik Imalat Taahhut ve Ticaret AS
Ostim Endustriyel Yatirimlar ve Isletme AS
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama AS
SAN-EL Muhendislik Elektrik Taahhut S.T. AS
Trabzon Liman Isletmeciligi AS

CEO Event Medya AS

Dap Gayrimenkul Gelistirme AS

Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Muhendislik AS
Birlesim Muhendislik Isitma Sogutma H. S. T. AS
Gur Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret AS
Tureks Turizm Tasimacilik AS

Yeo Teknoloji Enerji ve Endustri AS

Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret AS
LDR Turizm AS

Girisim Elektrik Sanayi Taahhut ve Ticaret AS
Astor Enerji AS

Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri M.S. T. AS
Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri AS

Makim Makina Teknolojileri S.T. AS

Platform Turizm Tasimacilik Gida Insaat T. H. S. T. AS

Imas Makina Sanayi AS

Aztek Teknoloji Urunleri Ticaret AS

Ihlas Haber Ajansi AS

Aygaz AS

Dogan Sirketler Grubu Holding AS

Turkiye Petrol Rafinerileri AS

Ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve U. AS
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri S.T. AS
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Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari S.T. AS
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret AS

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret AS
Esenboga Elektrik Uretim AS

Margun Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret AS
Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret AS

Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri Ar. Ge

Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Alarko Holding AS

Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret AS
Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Kuyas Yatirim AS

Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Turker Proje Gayrimenkul Ve Y.G. AS

Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

Kiler Holding AS

Seker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
Kizilbuk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS
EIS Eczacibasi llac Sinai ve Finansal Y. S. T. AS
Deva Holding AS

Lokman Hekim Engurusag Saglik Turizm Egitim
RTA Laboratuvarlari Biyolojik Urunler
Seyitler Kimya Sanayi AS

MLP Saglik Hizmetleri AS

Fonet Bilgi Teknolojileri AS

Turk llac ve Serum Sanayi AS

Gen llac ve Saglik Urunleri Sanayi ve Ticaret AS
Anatolia Tani ve Biyoteknoloji Urunleri Ar. Ge
Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret AS
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Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret AS
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS

Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret AS
Alcatel Lucent Teletas Telekomunikasyon AS
Turkeell lletisim Hizmetleri AS

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi

Netas Telekomunikasyon AS

Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret AS
Indeks Bilgisayar Sistemleri Muhendislik S.T. AS
Armada Bilgisayar Sistemleri S.T. AS

Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS

Turk Telekomunikasyon AS

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret AS
Kron Telekomunikasyon Hizmetleri AS
Senkron Siber Guvenlik Yazilim

Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret AS

Penta Teknoloji Urunleri Dagitim Ticaret AS
Smartiks Yazilim AS

Ard Grup Bilisim Teknolojileri AS

Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri AS

Hitit Bilgisayar Hizmetleri AS

Mackolik Internet Hizmetleri Ticaret AS
E-Data Teknoloji Pazarlama AS

Mia Teknoloji AS

Papilon Savunma-Guvenlik Sistemleri.

Atp Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik

Vbt Yazilim AS

Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri
Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret AS
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS

Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret AS

Dyo Boya Fabrikalari Sanayi Ve Ticaret AS
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS
Alkim Alkali Kimya AS

Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayii AS
Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit ve Ambalaj
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS
Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi TAS

Ege Gubre Sanayii AS

Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret AS
Konya Cimento Sanayii AS

Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS

Duran Dogan Basim Ve Ambalaj Sanayi AS
Doktas Dokumculuk Ticaret ve Sanayi AS
Borusan Yatirim ve Pazarlama AS

Bursa Cimento Fabrikasi AS

Celik Halat ve Tel Sanayii AS

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi

Izmir Demir Celik Sanayi AS

Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi
Marshall Boya ve Vernik Sanayi AS

Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret AS
Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi AS
Demisas Dokum Emaye Mamulleri Sanayi AS
Mazhar Zorlu Holding AS

Nuh Cimento Sanayi AS

Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret AS
Oyak Cimento Fabrikalari AS
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Afyon Cimento Sanayi TAS

Hektas Ticaret TAS

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS

Batisoke Soke Cimento Sanayii TAS

Petkim Petrokimya Holding AS

Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS
Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi AS

Gubre Fabrikalari TAS

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret AS

Bagfas Bandirma Gubre Fabrikalari AS

Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS
Koza Altin Isletmeleri AS

Cemas Dokum Sanayi AS

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim
Nigbas Nigde Beton Sanayii ve Ticaret AS
Polisan Holding AS

Aciselsan Acipayam Seluloz Sanayi ve Ticaret AS
Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret AS
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi AS

Iskenderun Demir ve Celik AS

Tugcelik Aluminyum ve Metal Mamulleri S.T. AS
Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret AS

Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret AS

Sanifoam Endustri Ve Tuketim Urunleri S.T. AS
Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS
Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS

Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri S.T. AS
Yukselen Celik AS

Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret AS

Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama AS
Erciyas Celik Boru Sanayi AS

Europap Tezol Kagit Sanayi Ve Ticaret AS
Konya Kagit Sanayi ve Ticaret AS

Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret AS

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret AS
Kimteks Poliuretan Sanayi ve Ticaret AS
Koroplast Temizlik Ambalaj Urunleri S.T. AS
Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret AS

Bms Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret AS

Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS
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