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Kiiresel Finansal Kriz ve Nakit Tutma Ayarlama Hiz1

The Global Financial Crisis and Adjustment Speed of Cash Holdings

Hasan Tekin®, Ali Yavuz Polat ™, Erhan Mugaloglu™

Oz: Dis finansmana erisimin sirh oldugu zamanlarda nakit tutma stratejik bir 6neme sahip olmaktadir. Likit
varliklar, Ozellikle dig soklarla birlikte firmalarin varliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in ¢ok Onemli hale
gelmektedir. Oyle ki, nakit varliklarin talep fonksiyonu, dogal bir deney imkam sunan 2008-2009 Kiiresel Finansal
Krizine (KFK) bagli olarak degisebilmektedir. Optimum nakit tutma teorisine dayanan bu ¢alisma, KFK’den 6nce
ve sonra Borsa Istanbul (BIST)'da islem goren finansal olmayan firmalarin nakit varliklarmin ayarlama hizim
2003-2018 zaman dilimi icin incelemektedir. Herhangi bir i¢sellik problemini azaltmak igin genellestirilmis
momentler yéntemi (GMM) kullamlnugtir. Bulgular, BIST teki firmalarin KFK sirasinda kredi arzinin azalmasi
ve dis fonlama maliyetlerinin de artmasindan dolay1 daha fazla nakit stoku kullanmalar1 neticesinde, kriz ve
sonrasinda nakit varliklarinin ayarlama hizinin arttigini gostermektedir. Genel bir sonug olarak, firma sahipleri ve
yoneticileri, krizler gibi yiksek belirsizlik ortamlarinda kurumsal finansman etkileyen faktorleri de goz oniinde
bulundurarak ve nakit tutmanin maliyetini hesaba katarak, firmalar1 i¢in dogru nakit tutma politikasi
belirlemelidirler.

Anahtar Kelimeler: Ayaralama Hizi, Kiiresel Finansal Kriz (KFK), Nakit Tutma

Abstract: Cash holding is of strategic importance when access to external financing is limited. Cash retention
becomes very important for companies to continue their existence, especially with external shocks. Specifically,
the demand function of cash assets may change depending on the 2008-2009 Global Financial Crisis (CFC), which
offers a natural experimentation opportunity. Based on the optimal cash holdings theory, this study investigates
the adjustment speed of cash holdings of nonfinancial firms listed in Borsa Istanbul (BIST) before and after the
GFC including the period 2003-2018. The generalized method of moments (GMM) is employed to mitigate any
endogeneity problem. The findings show that firms in BIST increase the adjustment speed of cash holdings during
and after the GFC using more cash stocks due to declining credit supply and rising credit costs during the GFC.
As a general implication, owners and managers should determine an accurate cash holding policy for their firm by
considering factors affecting corporate finance and the cost of carry cash during any uncertainty.
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Giris

Nakit tutma, 6zellikle dis finansmana erisimin sinirl oldugu durumlarda stratejik 6neme haiz bir
karardir. Nakit varliklar, 6zellikle finansal krizler esnasinda firmalarin hayatiyeti i¢in ¢ok dnemli hale
gelmektedir. Keynes (1936) nakit talebinin firmalar igin 6nemli olabilecegini ve digsal soklarin etkisi
ile talebin biiyiik 6l¢iide degisebilecegini savunmustur. Nakit varliklarin talep fonksiyonu, dogal bir
deney imkan1 sunan 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizine (KFK) bagli olarak degisebilmektedir. Bu
calisma, KFK’nin bir sonucu olarak Tiirkiye’deki firmalarin optimal nakit tutma egiliminin nasil
degistigini incelemektedir. Optimum nakit tutma teorisine dayanan bu calisma, ayarlama maliyetleri
icin nakit varliklarin gecikmeli degerlerini kullanan bir analiz sunmaktadir.

Sirketler belirsizligin arttig1 durumlarda nakit seviyelerini yiikseltebilirler. Bates vd. (2009) nakit
akis riskinin artmastyla firmalarin daha fazla nakit tuttugunu tartismaktadir. Opler vd. (1999), nakit akist
oynaklig1 ve biiylimesi daha yiiksek olan firmalarin ihtiyat giidiisiiyle (precautionary motive) nakit
dengelerini yiikselttigini belirtmektedir. Literatiirde kanitlandigi {izere hem bilgi asimetrisi hem de
belirsizlik arttiginda, ihtiyat giidiisiiniin etkisiyle nakit varliklar herhangi bir riskten korunma aract
olarak kullanilabilmektedir. Keynes (1936) firmalarin digsal bir sok ortaya c¢iktiginda zorluklari
azaltmak i¢in nakit tasarrufu yapmasi gerektigini savunmaktadir. Kriz doneminde, sikilasan ve maliyeti
artan dis finansman, firmalar1 daha fazla nakit biriktirmeye zorlar. Sonug olarak, firmalar belirsizlik
nedeniyle hisse senedi arzini, tahvil arzin1 ve banka kredilerini nakit varliklarla ikame etmektedir (Song
ve Lee, 2012: 617). Ayrica Shiau vd. (2018: 175), Cin ve Tayvandaki firmalarin KFK'ye yanit olarak
KFK sonrasi likiditelerini artirmak i¢in yatirimlarint en aza indirdiklerini ve 6z kaynaklarim
artirdiklarii gostermektedir. Bu nedenle, firmalar gelecekteki belirsizliklere karsi nakit biriktirerek
onlem almaktadirlar.

Temsilcilik maliyetleri ve bilgi asimetrisi, kusurlu pazarlarda ortaya g¢ikan sorunlardir. Bu
nedenle, bor¢ finansmant KFK'nin artirdigi belirsizlik ortaminda, piyasa isleyisinde ortaya ¢ikan
sorunlarla birlikte oldukca zorlu hale gelmektedir. Ozellikle, makroekonomik soklar1 takiben, ihtiyati
giidii teorisi, finansal olarak kisitlanmig firmalarin, artan bilgi asimetrisi nedeniyle kisitlanmamig
firmalara gore daha fazla nakit tasarruf etmelerini 6ngérmektedir (Shiau vd., 2018). Bu durum ayni1
zamanda nakit talep fonksiyonunu da etkiler. Song ve Lee (2012: 619), tiirbiilans sonrasinda artan bilgi
asimetrisinin Dogu Asya’daki firmalarin nakit talep fonksiyonunu etkiledigini gostermektedir. Yani,
Dogu Asya firmalarinin nakit talep fonksiyonundaki degisim, firmalarin daha fazla nakit tutmalarina
neden olmaktadir.

Gelismis ekonomilerde finansal krizlerin optimal nakit kararlarini nasil etkiledigini inceleyen
giincel arastirmalar bulunmaktadir (Lozano ve Duran, 2017; Martinez-Sola vd., 2018; Tekin ve Polat,
2020). Gelisen ekonomiler arasinda olan Tiirkiye i¢in ise sadece nakit tutma orani1 ve nakit tutmay1
etkileyen faktorleri inceleyen galigmalar vardir (Ozgelik, 2017). Bununla birlikte, KFK’nin etkiledigi
ekonomik cercevede, gelismekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye’de finansal olmayan firmalarin nakit
ayarlama hizinin KFK 6ncesinden sonrasina nasil degistigini inceleyen bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Ozellikle, Yigit (2020), Borsa Istanbul’da (BIST) halka agik sirketlerin nakit tutma oranlarini etkileyen
aciklayict degiskenleri, 2010-2019 yillart arasindaki veriler ile incelemistir. Yigit (2020) 2010 sonrasi
doneme odaklandigi i¢cin KFK nin Tiirkiye’deki firmalarin nakit kararlar1 ve ayarlama hizlar1 tizerindeki
etkisi hakkinda bir fikir verememektedir. Oysaki, dogal bir deney imkan1 sunan KFK, firmalarin ihtiyat
giidiisii ile para tutmalari tizerinde belirgin bir etki olusturacagi i¢in, KFK 6ncesinde ve sonrasinda
firmalarin nakit kararlarinin nasil degistigini incelemek hem politika yapimi agisindan hem de firmalarin
hayatiyeti agisindan 6nemlidir. Dolayistyla, bu ¢alisma 2003-2018 donemini kapsayarak, KFK’nin
Tiirkiye’deki firmalarin optimal nakit tutma davranislarindaki degisimi agiga ¢ikaran ilk ¢aligmadir.

Bu c¢alisma panel veri seti ile igsellik problemini azaltmak igin genellestirilmis moment
yontemlerini (GMM) kullanarak BIST’te listelenen finansal olmayan firmalarin nakit tutma ayarlama
hizinin KFK 6ncesinden sonrasina degisimini analiz etmektedir. Bulgular gostermektedir ki, nakit
ayarlama hizlar1 KFK siirecinde ve sonrasinda artmustir. Giincel literatiiriin (Martinez-Sola vd., 2018:
830) de vurguladigi gibi, KFK siirecinde dis finansmanin maliyeti artmis dolayisiyla firmalar ellerindeki
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nakitleri kullanarak ayakta kalmaya calismislardir. Ayrica imalat ve diger sektorler icin de kismi
ayarlama modeli analiz edildiginde gorilmektedir ki KFK’yle birlikte nakit tutma ayarlama hizi imalat
sektoriindeki firmalar i¢in azalirken diger sektorlerdeki firmalar i¢in artmistir.

Bu makale, gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye’de optimal nakit varlig1 hakkinda kanitlar
sunarak, 6zellikle, BIST te islem goren finansal olmayan firmalarin nakit tutma hizlarini finansal kriz
konseptinde ilk kez analiz ederek literatiire katki saglamaktadir. Bu ¢aligmanin ¢ikarimlarina binaen, ilk
olarak, firmalar olas1 finansal krizleri ve belirsizlikleri de g6z énunde bulundurarak nakit tutma
kararlarin1 6nemsemelidir. Bir digeri, politika yapicilari, Covid-19 gibi kriz donemlerinde dissal fonlarin
arzinin azalmasi ve maliyetlerinin artmasindan dolay1 nakit problemi yasayan isletmelere karsilikli
ve/veya karsiliksiz krediler sunarak igletmelere yardim edebilirler.

Literatiir Arastirmasi
Nakit Tutma ve Kiresel Finansal Kriz

Literatiir, nakit varliklar1 ve KFK arasindaki iligki i¢in farkli sonuglar bulmaktadir. Ornegin, Sun
ve Wang (2015), Amerika Birlesik Devletleri’ndeki sirketleri analiz ederek, bu firmalarin 2007'de kredi
arzindaki daralmaya bagli olarak nakit biriktiremediklerini, ancak kredi talebinde bir artisa giderek daha
fazla nakit tuttuklarim1 bulmustur. Daha yakin zamanlarda, Chen vd. (2018), 1995-2013 doneminde
Amerika’daki firmalar i¢in benzer sonuglar elde etmistir. Finansal agidan kisith ve kisitli olmayan
firmalarin KFK'ye cevap olarak nakit seviyelerini diisiirdiigiinii iddia etmektedirler. Tlging bir sekilde,
Gilney Kore firmalari nakit seviyelerini 2009 yili hari¢ 2005-2011 arasindaki donemde azaltmustirlar
(Chung, 2017). Bu durum ihtiyat gerekgesiyle nakit tutma teorisiyle agiklanabilir. Guney vd. (2017), 17
Avrupa tilkesindeki firmalarin KFK ve Euro bolgesi borg krizi donemlerinde nakit tutma oranlarinin
azaldigimi gostermektedirler. Avrupa iilkeleri, Avrupa'daki her iki finansal krizin hemen ardindan
ihtiyati gerekceyle paralel olarak nakitlerini artirmiglardir. Alves (2018), uluslararasi kanit olarak, 32
iilke icin nakit varlig1 ve KFK arasinda ters bir iliski bulmustur.

Diger taraftan, bes Dogu Asya lilkesindeki firmalar KFK sirasinda nakit seviyelerini yiikseltmeyi
planlamiglardir (Arslan-Ayaydin vd., 2014). 1997-1998 Asya krizi, ihtiyati gerekgelerle nakit
varliklarindaki artis egilimiyle Dogu Asya sirketlerini de etkilemistir. Shiau vd. (2018), Tayvanh
firmalarin KFK'nin etkisiyle daha fazla nakit biriktirdigini gostermektedirler. KFK'den sonra hem Cinli
hem de Tayvanli firmalar nakit seviyelerini ylikseltmiglerdir. Ayrica, Hintli firmalar da dig finansmana
erisimdeki zorluklar nedeniyle nakit varliklarini artirmislardir (Null ve Pathak, 2019). Finansal agidan
kisith firmalar, kisith olmayan firmalara gore daha fazla nakite sahiptiler. Ozellikle, Ispanya’daki
yiiksek biiyiime oranina sahip kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeleri (KOBI), tiirbiilans sirasinda artan
nakit seviyelerinin bir sonucu olarak hedef nakit ile gergek nakit arasindaki boslugu daha hizli
kapatmustir (Martinez-Sola vd., 2018). Literatiirdeki bulgular dikkate alinacak olursa, finansal olmayan
BiST teki firmalarin KFK sonrasi nakit ayarlama hizlarmni artiracaklar1 tahmin edilmektedir.

Nakit Tutmamn Ayarlama Hizi ve Kiiresel Finansal Kriz

Ampirik arastirmalarda tespit edildigi gibi, firmalarin hedefledikleri optimal nakit miktari, elde
tutulan nakit miktarin1 degistirmenin sonucunda ortaya ¢ikabilecek fayda ve maliyetler arasindaki iliski
(trade-off) agisindan ¢ok énemlidir (Kim vd., 1998; Opler vd., 1999; Ozkan ve Ozkan, 2004; Bates vd.,
2018; Martinez-Sola vd., 2018). Bununla birlikte, firmalar nakit varliklar bulundururken, ger¢ek nakit
tutar1 nedeniyle farkli maliyet seviyeleriyle karsilasabilirler. Bu sebeple, nakit seviyelerini sik sik
degistirmeleri zor olabilir. Oyle ki, optimum nakit seviyesi farkli donemlerde farklilik
gosterebilmektedir. Dinamik modellere gore, firmalarin optimal nakit varliklari i¢in belirledikleri
hedeflere yonelik ayarlamalari vardir. Ayarlama maliyetleri, hedef nakit maliyetini temsil eden ayarlama
hizin1 (Speed of Adjustment-SOA) etkileyen 6nemli bir faktordur (Tekin, 2020b). Bu nedenle, nakit
orani, hedef nakit oranina dogru bir donem gecikmeli olarak ayarlanir.

. Nakit varliklarin ayarlama hiz1 zaman iginde farklilik gosterebilir. Martinez-Sola vd. (2018: 823),
Ispanyol KOBI’lerinin KFK sirasinda kargilasilan kredi kisitlamalarina karsin bir cevap olarak nakit
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tutma ayarlama hizlarinin artmis oldugunu gostermislerdir. Tekin ve Polat (2020: 124) ise Birlesik
Kralliktaki Ana piyasa ve Alternatif yatirim piyasalarindaki nakit tutma ayarlama hizini incelemis ve iki
piyasanin da KFK ve Avrupa borg krizi sirasinda ve sonrasinda farkli hareket ettigini gdstermislerdir.
Ozellikle, Ana piyasadaki firmalar nakit ayarlama hizlarim kriz sirasinda artirirken kriz sonrasinda
azaltmiglardir. Bu durumun tam tersi ise Alternatif yatirim piyasasindaki firmalar igin gecerlidir.
Literatiirdeki bulgular dikkate almacak olursa, BIST teki firmalarin KFK ve sonrasinda dis finansman
arzindaki daralmalar ve artan finansman maliyetlerden dolay1 nakit tutma ayarlama hizlarini artirmalar
beklenmektedir.

Veri Seti ve Yontem
Veri Seti

Bu ¢alismada kullanilan veri Borsa Istanbul’da listelenen finansal olmayan firmalar igin 2003-
2018 yillarini kapsayacak sekilde Datastream’den alinmustir.

Firma duizeyinde panel verilerinin olusturulmasindaki adimlar su sekildedir: Birincisi, ampirik
literatiirde vurgulandig: {izere, finansal sektor (bankalar, sigorta sirketleri ve yatirim ortakliklari) ve
hizmetler sektorlerinde (elektrik, gaz ve telefon gibi kamu hizmeti saglayan sirketler) faaliyet gésteren
firmalar, finansal ve hizmet sektorlerinin muhasebe yapilarinin finansal olmayan sektorlerden farkli
olmasindan dolay1r 6rneklem disinda tutulmustur (Bates vd., 2018). Ayrica, 6rneklem doneminin
herhangi bir yilinda herhangi bir degisken i¢in eksik gézlemi olan tiim firmalar ¢ikarilmistir. GMM
analizlerinin giivenilir ve dogru bir sekilde yapilabilmesi igin tiim firmalarin en az dort ardisik yil
gdzleme sahip olmasi kisitina da yer verilmistir (Coldbeck ve Ozkan, 2018; Polat, 2020; Tekin ve Polat,
2021). Daha sonra 2003-2018 donemi igin firmalar secilmistir. Ug degerlerin etkilerinden kurtulmak
i¢in veri seti %1 ve %99 seviyelerinde diizeltilmistir (Tekin, 2020a).

Degisken Secimi

Nakit varliklart {izerine yapilan 6nceki arastirmalarda genellikle bagimli degisken olarak nakit
varliklara doniistiiriilebilen nakit miktar1 kullanilmistir (Coldbeck ve Ozkan, 2018). Bu ¢alismada
literatiir ile karsilastirilabilecek sonuglar elde etmek igin nakit ve kisa donem yatirimlarin toplam
varliklara orani kullanilmistir.

Glincel arastirmalar, Opler vd. (1999)’de kullanilan firma karakteristiklerini nakit varliklart
aciklayict degiskenler olarak ele almaktadirlar (Duchin vd., 2017). Bu ¢alismada, ampirik bulgularin
onceki arastirmalarla kiyaslanabilmesi i¢in, literatiiriin kullandigi aymi firma diizeyinde aciklayici
degiskenler kullanilmistir. Firmanin biiytikliigii, toplam varliklarin logaritmasi ile hesaplanmistir (Opler
vd., 1999). Biiyiime firsatlar1 piyasa-defter orani ile 6l¢iilmektedir (Bates vd., 2009). Ayrica Arastirma
ve Gelistirme harcamalar1 da biiyiimenin bir baska 6l¢lim metodudur (Tekin, 2020b). Toplam borg
(Duchin vd., 2017), sermaye harcamalar1 (Pinkowitz vd., 2016) ve net isletme sermayesi (Jing ve Lee,
2016) toplam varliklara gore 6lgeklendirilerek kullanilmistir. Nakit 6denen kar payinin toplam varliklara
boliinmesiyle kar payr dagitimi hesaplanir (Coldbeck ve Ozkan, 2018). Ancak karlilik ve nakit akisi
modelde yer aldiginda yiiksek korelasyona sebep oldugu icin modele dahil edilmemistir. Tablo 1’de
analizlerde kullanilan bagimli degiskenin ve agiklayici degiskenlerin tanimlari yer almaktadir.
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Tablo 1. Degisken Tanimlari

Degiskenler Tamumlar
Nakit tutma Nakit ve kisa vadeli yatirimlar / Toplam varliklar
Gecikmeli nakit tutma Gecikmeli (Nakit ve kisa vadeli yatirimlar / Toplam varliklar)
Firma biytikligi Logaritma (Toplam varliklar)
Bliytime (Toplam varliklar — Toplam 6z kaynaklar + Piyasa degeri) / Toplam varliklar
Yatirim Sermaye harcamalar1 / Toplam varliklar
Kaldirag Toplam borg / Toplam varliklar
Net ¢aligma sermayesi (Cari varliklar — Cari borclar — Nakit ve kisa vadeli yatirimlar) / Toplam varliklar
Kar pay1 dagitimi Nakit 6denen kar pay1 / Toplam varliklar
Aragtirma ve gelistirme Arastirma ve gelistirme harcamalar1 / Toplam varliklar

Tablo 2’de ise tanimlayici istatistikler, korelasyon anlamlilig1 ve varyans enflasyon degerleri tiim
doénem (2003-2018) ve U alt donem (2003-2007, 2008-2012, 2013-2018) icin gosterilmektedir. Varyans
enflasyon degerleri agiklayict degiskenler arasinda ¢oklu baglanti problemi olup olmadiginin
anlasilmasini saglar. Varyans enflasyon degerleri 5’ten kiigiik oldugu icin veri setinde ¢oklu baglanti
problemi yoktur.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler, Korelasyon Anlamlilig1 ve Varyans Enflasyon Degerleri
Ortalama  Minimum Orta Maksimum  Korelasyon  Varyans enflasyon

deger deger deger deger anlamliligt faktori
Panel A. 2003-2018
Nakit tutma 0,094 0,000 0,051 0,862
Gecikmeli nakit tutma 0,094 0,000 0,051 0,862 0,766*** 1,16
Firma biiytkligi 12,460 6,944 12,371 18,516 0,175*** 1,14
Buyiime 1,489 0,248 1,170 15,015 0,110%** 1,10
Yatirim 0,050 0,000 0,032 0,485 -0,020 1,03
Kaldirag 0,227 0,000 0,188 0,983 -0,233*** 1,38
Net calisma sermayesi 0,064 -0,898 0,071 0,907 0,003 1,33
Kar pay1 dagitimi 0,031 0,000 0,000 1,000 0,084*** 1,09
Aragtirma ve gelistirme 0,004 0,000 0,000 0,347 0,122*** 1,03
Panel B. 2003-2007
Nakit tutma 0,089 0,000 0,051 0,862
Gecikmeli nakit tutma 0,089 0,000 0,050 0,860 0,770*** 1,29
Firma biuytkligi 12,091 8,746 11,965 17,893 0,167*** 1,13
Buyiime 1,427 0,304 1,179 12,632 0,146*** 1,11
Yatirim 0,054 0,000 0,037 0,322 -0,032 1,06
Kaldirag 0,178 0,000 0,129 0,881 -0,317*** 1,32
Net caligma sermayesi 0,090 -0,691 0,093 0,862 -0,026 1,22
Kar pay1 dagitimi 0,047 0,000 0,000 1,000 0,144%** 1,17
Aragtirma ve gelistirme 0,004 0,000 0,000 0,347 0,150*** 1,08
Panel C. 2008-2012
Nakit tutma 0,096 0,000 0,051 0,787
Gecikmeli nakit tutma 0,094 0,000 0,051 0,862 0,701*** 1,15
Firma biiytikligi 12,266 6,944 12,250 18,516 0,142%** 1,15
Buyiime 1,483 0,335 1,120 13,400 0,123*** 1,13
Yatirim 0,048 0,000 0,028 0,342 -0,006 1,04
Kaldirag 0,228 0,000 0,191 0,944 -0,245*** 1,36
Net ¢alisma sermayesi 0,056 -0,807 0,065 0,896 0,051* 1,30
Kar pay1 dagitimi 0,032 0,000 0,000 1,000 0,052* 1,10
Aragtirma ve gelistirme 0,004 0,000 0,000 0,347 0,129*** 1,03
Panel D. 2013-2018
Nakit tutma 0,096 0,000 0,053 0,674

Gecikmeli nakit tutma 0,097 0,000 0,054 0,674 0,813*** 1,14
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Firma biytkligi 12,844 8,151 12,754 18,421 0,205*** 1,20
Buytme 1,530 0,248 1,184 15,015 0,084*** 1,12
Yatirim 0,049 0,000 0,033 0,485 -0,023 1,05
Kaldirag 0,256 0,000 0,241 0,983 -0,191*** 1,46

Net ¢aligma sermayesi 0,055 -0,898 0,051 0,907 -0,018 1,43

Kar pay1 dagitimi 0,021 0,000 0,000 1,000 0,081*** 1,16

Aragtirma ve geligtirme 0,004 0,000 0,000 0,300 0,100*** 1,04

Kaynak: Datastream

Not: Tablo 2°de tanimlayici istatistikler, korelasyon anlamlilig1 ve varyans enflasyon degerleri tiim donem (2003-
2018) ve (g alt dénem (2003-2007, 2008-2012, 2013-2018) i¢in sunulmustur. Varyans enflasyon degeri 5’ten
kiiciik oldugu icin veri setinde ¢oklu korelasyon problemi yoktur. *** ve * sirasiyla %1 ve %10’da anlamlilik
gostermektedir.

Yontem

Bu caligmada, giincel arastirmalar tarafindan da kullanilan kismi ayarlama modeli kullanilmistir
(Lozano ve Duran, 2017; Bates vd., 2018; Martinez-Sola vd., 2018). Kismi ayarlama modeli asagida
belirtilmistir:

Yiee1- Yie = Ai (Yies1™ - Yie) + €1 )

burada Y1 i firmasinin t+1 yilindaki nakit oranidir, Ai ayarlama hizi parametresidir ve g1
zamanla degisen hata terimidir.

Yi,t+1* = B Xi,t (2)

burada Y;1~hedef nakit oranidir,  katsay1 vektoriidiir. Xitise t zamaninda nakit tutmanin maliyet
ve faydalarini etkileyen firma 6zelliklerinin bir vektoriidiir.

Denklem 1 ve 2'nin birlikte degerlendirilip yeniden diizenlenmesinden sonra, agiklayici dinamik
kismi ayarlama modeli agagidaki gibidir:

Yierr=(1-A)Yie + (AB) Xi + €41 3)

burada A ayarlama hizidir. Nakit varliklarinin bir hedef optimum degeri oldugu varsayimindan
yola ¢ikarak 0 <A < 1 oldugu tahmin edilmektedir.

Hipotez testi i¢in, 6rneklem {i¢ alt doneme ayrilmistir: KFK 6ncesi dénem 2003-2007, KFK’yi
de icine alan dénem 2008-2012 ve KFK sonrasi donem 2013-2018 (Tekin, 2020c). Buradaki temel
amag, finansal krizin nakit tutma ayarlamalar1 iizerindeki etkisini incelemektir. Hipotez testi icin
kullanilacak kismi ayarlama modeli su sekildedir:

Yier1 = (1 - &) Yir + (AiB) [kontrol degiskenler]i: + €41 4)
burada A (ayarlama hizi) = 1 - ;1 (gecikmeli nakit tutmanin katsayisi) dir.

Kismi ayarlama modeli iginde gecikmeli bagimli degisken de bulundugundan, standart panel
regresyon yontemleri katsayilari yanli (biased) tahmin edecegi i¢in giivenilir sonuglar vermeyebilir. Bu
nedenle literatiirde, ara¢ degisken yontemleri ve yanlilik diizeltmesi yontemleri gelistirilmistir. Bu
calismada dinamik panel stratejisi kullanildig1 géz 6niine alindiginda, bir ara¢ degisken yontemi olan
genellestirilmis momentler yontemi—GMM tahmin edicisi veya en kiigiik kare kukla degisken diizeltme—
LSDVC modelini kullanmak uygundur. Ancak, ampirik ¢alismalarin sunmus oldugu kanitlara goére
Blundell ve Bond (1998)’un sistem GMM metodu ile Bruno’nun (2005) LSDVC modelleri
karsilastirildiginda, GMM metodunun dinamik panel analizlerinde literatiir tarafindan yogun olarak
tercih edildigi goriilmektedir (Ozkan ve Ozkan, 2004; Lozano ve Duran, 2017; Bates vd., 2018;
Martinez-Sola vd., 2018; Tekin, 2020b). Bu yilizden bu ¢alismadaki ampirik bulgular literatiirle daha
iyi kiyaslayabilmek icin sistem GMM metodu kullanilmistir. Tablo 3°te dinamik panel veri model
tahmincileri 2003-2018 donemi i¢in kiyaslanmaktadir.
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Ampirik Bulgular

Calismanin amac1 KFK ’nin nakit tutma ayarlama hizi iizerindeki etkisini incelemektir. Tablo 4’te
ampirik bulgular gostermektedir ki, nakit ayarlama hizi zaman igerisinde artmaktadir. KFK 6ncesinde
(Model 1), %38.,2 olan nakit ayarlama hizi, kriz déneminin de i¢inde bulundugu dénemde %1,6
artmistir. Bunun sebebi ise digsal fonlarin artan maliyetleri ve arz sikintisi olabilir (Martinez-Sola vd.,
2018: 823). Firmalar KFK siirecinde maliyetleri artan dig finansmana ulagmakta sorun yasayip, tutmus
olduklar1 nakitleri kullanarak bu siireci atlatmaya calismislardir. Kriz déneminin etkisinin tamamen
gectigi 2013-2018 yillarinda ise firmalar hem nakit miktarlarini artirmis hem de nakit tutma ayarlama
hizlarim artirarak %53,6’ya ¢ikarmiglardir. KFK esnasinda ihtiyati tedbirler geregi ellerindeki nakit
miktart azaldigi i¢in firmalar son doneme gore daha yavas bir ayarlama hizina sahiptir.

Tablo 3. Dinamik Panel Veri Analizi Icin Tahminci Segimi
Bagimli Degisken: Nakit tutma

En Kiguk Sabit Enstrimantal Fark Sistem EKKKD Fama-
Kareler Etkiler Degiskenler GMM GMM (LSDVC) Macbeth
Aciklayici degiskenler (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
Gecikmeli nakit tutma 0,749™ 0,492 0,404™ 0,326™ 0,601 0,625 0,758™
(0,027) (0,038) (0,064) (0,054) (0,047) (0,021) (0,029)
Firma biiytikligi 0,005 0,017 0,021 0,054" 0,010™ 0,016™ 0,004™
(0,001) (0,005) (0,018) (0,029) (0,004) (0,000) (0,001)
Blyume 0,003" 0,002 0,002 -0,002 0,004 0,002 0,003™
(0,002) (0,003) (0,004) (0,005) (0,003) (0,000) (0,000)
Yatirim -0,112"™ -0,174™ -0,258™" -0,061 -0,107™ -0,171™ -0,110™"
(0,026) (0,031) (0,051) (0,052) (0,046) (0,015) (0,024)
Kaldirag -0,052™" -0,083™" -0,029 -0,053 -0,178™" -0,074™ -0,053™"
(0,011) (0,016) (0,037) (0,045) (0,029) (0,001) (0,010)
Net galisma sermayesi -0,035™" -0,085™" -0,149™" -0,146™" -0,135™ -0,082™" -0,037"
(0,008) (0,015) (0,028) (0,040) (0,026) (0,012) (0,006)
Kar pay1 dagitimi -0,013 -0,015 -0,022 -0,004 0,012 -0,020" 0,001
(0,019) (0,018) (0,014) (0,018) (0,019) (0,012) (0,012)
Aragtirma ve 0,119 -0,086 0,363 -0,077 0,102 -0,107™" 0,236
gelistirme (0,116) (0,0168) (0,256) (0,186) (0,140) (0,038) (0,214)
Ayarlama iz %25,1 %050,8 %059,6 %067,4 %39,9 %37,5 %24,2
Y1l etkisi Var Var Var Var Var Var Yok
AR (2) test (p degeri) 0,523 0,669 0,609
Hansen test (p degeri) 0,081 0,297
Arag degisken sayisi 22 139 255
Firma say1s1 274 274 273 273 274 274 274
Gozlem sayisi 3161 3161 2846 2846 3161 3161 3161

Not: Dinamik panel veri model tahmincileri Tablo 3’te sunulmaktadir. En kiigiik kareler (1) ve sabit etkiler (2), katsayilar1 genelde yanl
tahmin etmektedirler. Enstriimantal degiskenler (3) ve Fark GMM (4) ise eksikleri olan ara¢ degiskenlerdir. Fama-MacBeth (7) ise yillarin
ortalamasini alarak bir ayarlama hiz1 belirler. Sistem GMM (5) ve En kiigiik kareler kukla degiskeni diizelticisi (EKKKD, LSDVC) (6) ise
literatiiriin belirtmis oldugu gibi ayarlama hizin1 en dogru belirten tahmincilerdir. Degisken tanimlari Tablo 1’de verilmigtir. ***, ** ye *
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 4. Kiiresel Finansal Kriz ve Nakit Tutma Ayarlama Hiz1
Bagiml Degisken: Nakit Tutma

2003-2007 2008-2012 2013-2018
Aciklayic1 Degiskenler (1) (2) 3)
Gecikmeli nakit tutma 0,618*** 0,602*** 0,464***
(0,115) (0,066) (0,078)
Firma biytikligi 0,003 0,008 0,019***
(0,005) (0,006) (0,005)
Buyume 0,011* 0,006 0,002
(0,006) (0,004) (0,002)
Yatirrm -0,087 -0,172** -0,094**
(0,072) (0,076) (0,048)
Kaldirag -0,056 -0,213*** -0,081***
(0,063) (0,038) (0,019)
Net caligma sermayesi -0,121** -0,166*** -0,058***
(0,059) (0,042) (0,021)
Kar pay1 dagitimi -0,007 0,006 -0,014
(0,023) (0,034) (0,065)
Aragtirma ve geligtirme -0,090 0,032 0,008

(0,200) (0,533) (0,086)
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Ayarlama hizi %38,2 %039,8 9053,6
Yl etkisi Var Var Var

AR (2) test (p degeri) 0,691 0,332 0,390
Hansen test (p degeri) 0,285 0,159 0,197
Arag degisken sayis1 61 90 116
Firma sayis1 199 250 269
Gozlem sayisi 689 1086 1386

Not: Finansal olmayan BIST’teki firmalarin nakit tutma ayarlama hizi ii¢ dénem igin Tablo 4’te sunulmaktadir. Bagimh degisken Nakit
tutmadir ve nakit ve kisa vadeli yatirimlarm toplam varliklara bolinmesiyle hesaplanmir. Ayarlama hizi 1’den gecikmeli nakit tutmanin
katsayisinin ¢ikartilmasiyla elde edilir. Dolayisiyla bir standart sapma degeri yoktur. GMM tahminiyle yapilan analizlerin giivenilirligini ise
AR (2) ve Hansen testleri lgmektedir. iki testin de p-degerleri anlamsiz ¢iktig1 igin GMM analiz sonuglart giivenilirdir. ***, ** ve * sirastyla
%1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Yakin zamanda yapilan ¢alismalar da bu bulgulan desteklemektedir. Martinez-Sola vd. (2018:
823-842) Ispanyol KOBI’lerinin KFK ve Avrupa borg krizi déneminde nakit ve nakit tutma hizlarinin
arttigini belirtmislerdir. Tekin ve Polat (2020: 124-134) ise Birlesik Kralliktaki Ana piyasadaki firmalar
icin KFK ve Avrupa borg krizi siirecinde ve Alternatif yatirim piyasasindaki firmalar iginse kriz
sonrasinda nakit tutma ayarlama hizinin yiikseldigini gostermislerdir. Dolayisiyla, bu ¢aligmadaki
ampirik bulgular literatlirle uyumludur.

Tablo 4’teki analizlerin giivenilirlik testlerine bakilacak olursa, ara¢ degisken sayisinin firma
sayisindan az olmasi ayrica da AR(2) ve Hansen testlerinin p-degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz
cikmasi yapilan sistem GMM analizlerinin dolayisiyla elde edilen nakit tutma ayarlama hiz1
katsayilarin giivenilir oldugunu gostermektedir (Tekin, 2020c).

Nakit tutma ayarlama hizinin sektor bazinda nasil degistigi ise Tablo 5°te sergilenmektedir.
Datastream’in sunmus oldugu veri setinde alt sektorlere gore dagilim yetersiz oldugu icin, Kdksal ve
Orman’in (2015: 272-273) metodolojisi takip edilerek veri seti imalat sektorii ve diger sektorler olmak
iizere ikiye boliinmektedir. Burada imalat ve diger sektorlerdeki firmalarin nakit tutma ayarlama
hizlarmin KFK’nin etkisiyle nasil degistigi gosterilmektedir. Imalat sektdriindeki firmalar KFK
oncesinde (2003-2007) diger sektorlere gore yaklasik %20 daha hizli bir nakit tutma ayarlama hizina
sahipken, KFKyi de i¢ine alan donemde (2008-2012) fark diger sektorler lehine yaklasik %2 olmustur.
KFK’nin etkisinden uzaklasildigi donemde (2013-2018) ise imalat sektoriindeki firmalar yaklasik %12
daha yavas bir ayarlama hizina sahip olmaktadirlar. Kisaca, KFK ile birlikte nakit tutma ayarlama hiz
imalat sektoriindeki firmalar i¢in azalirken diger sektorlerdeki firmalar i¢in artmistir. Ayrica, Tablo 5’te
yapilan analizlerin giivenilirlik testlerine (AR(2) ve Hansen testleri) gére de Tablo 4’tekine benzer
sekilde sonuglar ¢ikmistir. Dolayisiyla, yapilan GMM analizleri ve hesap edilen nakit tutma ayarlama
hiz1 katsayilar1 giivenilirdir.

Tablo 5. Nakit Tutma Ayarlama Hizinin imalat Sektorii ve Diger Sektorlere Gore Degisimi
Bagimli Degisken: Nakit Tutma

Imalat Sektorii Diger Sektorler
2003-2007 2008-2012 2013-2018 2003-2007 2008-2012 2013-2018
Aciklayict Degiskenler (1) (2) 3) 4) (5) (6)
Gecikmeli nakit tutma  0,488*** 0,604*** 0,620*** 0,722*** 0,587*** 0,504***
(0,116) (0,056) (0,073) (0,122) (0,060) (0,095)
Firma biyikliga 0,009 0,015** 0,021*** 0,003 0,009 0,014**
(0,009) (0,007) (0,004) (0,007) (0,006) (0,006)
Bilyiime 0,043*** -0,001 0,000 0,005 0,012* 0,003
(0,013) (0,004) (0,004) (0,003) (0,005) (0,004)
Yatirim -0,214* 0,054 -0,166 -0,103 -0,224*** -0,092
(0,110) (0,147) (0,079) (0,117) (0,079) (0,060)
Kaldirag -0,129** -0,069 -0,018 -0,028 -0,232*** -0,113***
(0,053) (0,054) (0,023) (0,077) (0,038) (0,037)
Net caligma sermayesi -0,058 -0,047 -0,019 -0,097* -0,174%** -0,076**
(0,077) (0,045) (0,024) (0,057) (0,035) (0,033)
Kér pay1 dagitimu -0,002 -0,025 -0,144 -0,005 0,006 0,148
(0,062) (0,032) (0,058) (0,029) (0,058) (0,133)
Aragtirma ve -1,822 3,275%** 1,642 -0,108 0,064 0,030
geligtirme (1,482) (1,250) (1,323) (0,180) (0,261) (0,090)

Ayarlama hizt %051,2 %39,6 %38,0 %27,8 %41,3 %49,6
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Yil etkisi Var Var Var Var Var Var
AR (2) test (p degeri) 0,760 0,246 0,543 0,673 0,558 0,850
Hansen test (p degeri) 0,420 0,604 0,689 0,468 0,648 0,285
Arag degisken sayist 55 68 73 61 90 116
Firma sayisi 59 75 79 140 175 190
Gozlem sayisi 211 328 421 478 758 965

Not: Finansal olmayan BIST’teki firmalarin nakit tutma ayarlama hizi imalat sektdriine ve diger sektérlere gore ii¢ dénem igin Tablo 5’te
sunulmaktadir. Bagimli degisken Nakit tutmadir ve nakit ve kisa vadeli yatirimlarin toplam varliklara béliinmesiyle hesaplanir. Ayarlama hizi
1’den gecikmeli nakit tutmanin katsayisinin ¢ikartilmastyla elde edilir. Dolayisiyla bir standart sapma degeri yoktur. GMM tahminiyle yapilan
analizlerin giivenilirligini ise AR (2) ve Hansen testleri 6lgmektedir. Iki testin de p-degerleri anlamsiz ¢iktig1 icin GMM analiz sonuglari
glvenilirdir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Nakit tutmay1 etkileyen faktorler incelenecek olunursa, Tablo 3’te goriildiigii iizere kriz donemi
ve oncesinde firma biyiikliigi nakit tutmay etkilemezken, kriz sonras1 dénemde pozitif bir etkiye
sahiptir. Kriz 6ncesi biiylime firsatlari ise nakit tutma iizerinde zayif da olsa bir etkiye sahipken bu etki
kriz ve sonras1 donemlerde kaybolmaktadir. Diger taraftan, nakit tutmayla negatif bir iliski icerisinde
olan sermaye harcamalari (yatirimlar) ve kaldirag krizle birlikte anlamlilik kazanirken, net ¢alisma
sermayesinin negatif etkisi de kriz ve sonrasinda daha da anlamli1 hale gelmektedir.

Sonug

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul-BIiST’te listelenen finansal olmayan firmalarin nakit tutma ayarlama
hizlarim kiiresel finansal krizin (KFK, 2008-2009) etkisiyle nasil degistirdiklerini panel veri seti ile
incelemistir. Analizlerde sistem GMM tahmincisi igsellik problemini azaltmak ic¢in kullanilmistir.
Ampirik bulgular nakit tutma ayarlama hizimin KFK siirecinde ve sonrasinda giderek arttigini
gostermistir. Bunun sebebi ise finansal krizle birlikte digsal fonlarin arzinda bir daralma yasanmis
olmasi ve fon maliyetlerinin yiikselmesi olabilir. Ayrica, sektorel bazda imalat sektoriindeki firmalar
ayarlama hizin1 azaltirken, diger sektorlerdeki firmalar ise ayarlama hizim artirmiglardir.

Bu makalenin ¢ikarimlarina bakilacak olursa, dncelikle firma sahipleri veya yoneticileri olast
finansal krizleri ve belirsizlikleri de g6z oniinde bulundurarak nakit tutma kararlarini 6nemsemelidir.
Ikincisi, politika yapicilari, dissal fonlarm arzinin azaldig: ve maliyetlerinin arttign Covid-19 gibi kriz
donemlerinde isletmelere karsilikli ve/veya karsiliksiz krediler sunarak isletmelerin nakit ihtiyaglarini
karsilamada yardimer olabilirler. Ugiinciisii, arastirmacilar diger gelismekte olan ekonomilerin de kriz
donemi ve sonrasindaki (6rnegin Covid-19) nakit tutma politikalarin inceleyerek gelisen piyasalar igin
genel bir ¢cikarim yapabilirler.

Beyan ve Aciklamalar

1. Arastirmacilarin katki oran1 beyani: Birinci yazar % 34, ikinci yazar % 33, Uglincii yazar %
33.

2. Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar catigsmasi beyan edilmemistir.
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Extended Abstract

Some recent studies examine how financial crises affect optimal cash decisions in developed economies.
However, in the framework of the economic impact of the global financial crisis 2008-2009 (GFC), there is no
work examining the adjustment speed of cash holdings of firms in Turkey as an emerging economy. Besides, in
Turkey-based analyses, previous research also focuses only the determinants of cash holdings of non-financial
firms listed on Borsa Istanbul by ignoring the impact of the GFC, which have profoundly changed the cash policies
of companies. On the other hand, since the GFC, which offers a natural experiment, will have a significant effect
on the precautionary motivation of companies, it is important to examine how the cash decisions of companies
change from pre- to the post-GFC for policy makers and the lifespan of companies. Considering the importance
of findings in the literature. Firms in BIST are expected to increase their adjustment speeds of cash holdings due
to the contraction in supply of external financing and increase in financing costs after the GFC. Consequently, this
study firstly examines how the adjustment speed of cash holdings of nonfinancial firms listed on Borsa Istanbul
(BIST) changes with the existence of the Global Financial Crisis 2008-2009 (GFC) from 2003 to 2018.

The sample of 3,161 firm-years is drawn representing 274 firms listed on BIST from Datastream for the
period 2003-2018. The steps in the construction of firm-level panel data are as follows: First, as highlighted in the
empirical literature, companies operating in the financial sector (banks, insurance companies and investment
trusts) and utility sectors (companies providing public services such as electricity, gas and telephone) are excluded
from the sample due to the different accounting structures from the non-financial sectors. In addition, all firms
with missing observations for any variable in any year of the sample period are excluded. In order to be performed
reliably and accurately of generalized method of moments (GMM) analyses, the constraint that all companies
should have at least four consecutive years of observation is also included. To avoid the effects of extreme values,
the data set has been adjusted at 1% and 99% levels. Regarding the empirical strategy of this study, the system
GMM is employed to mitigate any endogeneity problem. Since the lagged dependent variable is included in the
partial adjustment model, standard panel regression methods may not give reliable results because of biased
coefficient estimations. For this reason, instrument variable methods and bias correction methods have been
developed in the literature. Since the dynamic panel strategy is used in this study, the system GMM, which is an
instrumental variable method, is chosen as the estimator. In order to show the reliability of empirical results, the
null hypothesis of both diagnostic tests that are auto regressive two (AR(2)) test and Hansen test have to be
simultaneously rejected.

Firms in BIST rise the adjustment speed of cash holdings during and after the GFC using more cash stocks
due to decreasing credit supply and increasing credit costs during the GFC, which is in line with the literature. In
addition, using the partial adjustment model for manufacturing and other sectors, it is seen that while the
adjustment speed of cash holding decreases for firms in the manufacturing sector with the GFC, it is vice versa for
those in other sectors.

This is the first study to investigate the adjustment speed of nonfinancial firms listed on BIST considering
the GFC period, which may propose the important insights for future studies including the uncertainty periods.

Empirical findings show that firms listed on BIST intend to raise their adjustment speed of cash holdings
over time. The reason for this may be the contraction in the supply of external funds and the increase in the costs
of external funds with the GFC. Also, the present study confirms previous findings and contributes additional
evidence that suggest that firms in a major developing economy face difficulty in accessing external finance in
times of financial market turmoil and may change its cash policy. The implications of this study are manifold.
First, owners or managers of the company should pay attention to their cash holding decisions by considering
possible financial crises and uncertainties. Next, policy makers should assist businesses in supporting their cash
needs by offering mutual and/or non-refundable loans in times of crisis, such as Covid-19, when the supply of
external funds decreases, and the costs of external funds increase. Last, researchers should make a general
inference for emerging markets by examining the cash policies of other emerging economies during and after the
crisis period.



