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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of cash attitude on firm value for manufacturing firms listed
in Borsa Istanbul that regularly spend on R&D. In the study, the existence of an optimal cash level at which firm
value is maximized is tested with the Generalized Method of Moments (GMM), one of the dynamic panel data
analysis methods. In the study, which includes data sets for the period 2009-2023, Tobin's-Q and Pd/Dd are used
as dependent variables to represent firm value. “Cash and Cash squared”, which is the ratio of total cash and
cash equivalents to total assets, are the main independent variables of the study. The study also includes some
firm-specific control variables such as leverage, size and asset structure, which are considered to be important
determinants of firm value in the literature. The results of the study show that there is an inverted U-shaped
relationship between cash holding and firm value and prove the existence of an optimal level of cash holding
where the marginal benefits and costs of holding cash are balanced. In addition, the study also finds that
deviations from the optimal level have a negative impact on firm value. Given the financial constraints
experienced by manufacturing enterprises in Turkey, which is recognized as a developing country, it becomes
imperative to emphasize that cash management strategies should be aligned with these critical balance points.
Therefore, firms should organize their cash reserves in a way that they can maintain them at optimal levels. This
consideration is vital for enhancing firm value.
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OZET

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da islem géren ve diizenli olarak Ar-Ge harcamasi yapan imalat sanayi
firmalarn igin nakit tutumunun firma degeri Uzerindeki etkisini incelemektir. Calismada firma degerinin
maksimum seviyede oldugu optimal bir nakit seviyesinin varligi dinamik panel veri analizi ydontemlerinden olan
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile test edilmektedir. 2009-2023 dénemine ait veri setlerini iceren
¢alismada, firma degerini temsilen Tobin’s-Q ve Pd/Dd bagimli degisken olarak kullaniimigtir. Nakit ve nakit
benzerleri toplaminin toplam aktiflere orani olan “Nakit ve Nakit’in karesi” ise ¢alismanin temel bagimsiz
degiskenleridir. Calisma ayrica, literatiirde firma degerinin 6nemli belirleyicileri olarak kabul edilen kaldirag,
blyuklik ve varlik yapisi gibi firmaya 6zgu bazi kontrol degiskenlerini de igermektedir. Calismada elde edilen
sonuglar nakit tutumu ile firma degeri arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu gostermekte ve nakit
bulundurmanin marjinal fayda ve maliyetlerinin dengelendigi, optimal bir nakit tutma seviyesinin varligini
kanitlamaktadir. Ayrica galisma sonuglarina goére, optimum seviyeden sapmalarin firmanin degerini olumsuz
etkiledigi de belirlenmistir. Bu anlamda gelismekte olan bir tlke olarak nitelendirilen Tirkiye’de imalat sanayi
firmalarinin finansal sikintilari dikkate alindiginda, nakit yonetim politikalarinin s6z konusu bu denge noktalarinin
referans alinarak yurtttlmesi gerektigi fikri 6n plana gikmaktadir. Bu nedenle firmalar optimal nakit bulundurma
seviyelerinin 6tesine gegmeyecek sekilde nakit rezervlerini yonetmelidir. Bu durum firma degeri agisindan 6nem
arz eden bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Tutumu, Firma Degeri, Optimal Nakit Seviyesi, GMM
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Giris

Kurumsal nakit varliklari konusu son zamanlarda finans literatiirlinde énemli bir arastirma alani olarak ortaya ¢ikmis
ve arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. S6z konusu bu 6zel ilgi firmalarin, bilangolarindan da anlasilacag Gzere énemli
miktarda nakit bulundurmalarindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle 2008 sonrasi yasanan finansal krizden sonra birgok
firmanin 6nemli derecede nakit bulundurmasi, bu durumun anlasilmasina yonelik sorulari glindeme getirmistir.
Dolayisiyla burada sorulmasi gereken en 6nemli sorulardan biride, firmalarin bulundurdugu nakdi dagitmak ya da
yatirima donistirmek yerine, neden bilangolarinda tuttuklandir (Marti’nez-Sola vd., 2013: 161; Diaw, 2021: 2). Firmalar
agisindan son derece 6nemli olan bu sorunun cevabi, firmalarin yurttigi nakit yonetim politikalarinda sakhdir.

Firmalarda yurutulen faaliyetler sonucunda olusan nakit giris ve gikislarinin dogasi geregi es zamanlh olmamasi, nakit
yonetimi konusunda politikalarin gelistiriimesini gerekli hale getirmektedir. Bunula birlikte, faaliyet gosterilen piyasa
kosullarinin tam rekabet piyasa kosullariyla bagdasmamasi yani asimetrik bilgiden kaynaklanan sermaye piyasasi
kusurlarinin varliginda, likidite stratejik bir rol Ustlenerek, nakit tutumu konusunda firmalar agisindan fayda ve
maliyetlerin olusmasina ortam hazirlamaktadir (Yicel, 2016: 103; Harford, 1999: 1969). Bu anlamda Keynes’in (1936)
¢alismasinda da ifade edildigi gibi nakit bulundurma olgusunun faydalari arasinda, yiksek dis finansman maliyetlerinden
kacinmak amaciyla, varliklar arasindaki degisim siirecinde ortaya c¢ikabilecek olan islem, ihtiyat ve spekilatif amagl
gudiler bulunmaktadir. Yiiksek diizeyde nakit bulundurmanin maliyetleri arasinda ise yoOneticiler ve hissedarlar
arasindaki vekalet ¢catismalari ve disik getiriye sahip varliklari elde tutmanin firsat maliyeti yer almaktadir. Dolayisiyla
bu durum, nakit tutma maliyetinin faydalari ile dengelenecegi ve firma degerinin maksimum dizeye c¢ikarilacagi bir
optimal noktanin mevcudiyetini gdzler 6niine sermektedir (Opler vd., 1999: 4; Azmat, 2014: 489). Bu anlamda optimum
nakit seviyesi, nakdin marjinal maliyetlerinin marjinal faydalarini dengeledigi nokta olarak belirlenmektedir (Kim, 1998:
336).

Yukarida anlatilanlar dogrultusunda, temel bazi teorik modeller nakit tutumu konusunun anlasilmasina yardimci
olabilir. Oncelikle Kraus ve Litzenberger’in (1973) ilk temsilcileri arasinda oldugu dengeleme teorisi (The trade-off
theory) on plana g¢ikmaktadir. Dengeleme teorisi, firmalarin nakit bulundurma marjinal fayda ve maliyetlerini
agirlandirarak optimal nakit bulundurma seviyelerinin belirlendigi fikrine dayanmaktadir. Bu teoriye gore nakit
tutumunun, dusuk finansal sikinti olasiligi veya daha yuksek finansal esneklik gibi cesitli faydalarina karsin, likit varlklara
yatirilan sermayenin firsat maliyeti gibi bazi 6Gnemli maliyetleri de bulunmaktadir. Myers ve Majluf’'un (1984) temsilcileri
arasinda bulundugu Finansal hiyerarsi teorisine (The pecking order theory) gore, firmalar bilgi asimetrisinden
kaynaklanan maliyetleri minimum seviyeye indirmek amaciyla, kazanglarinin bir kismini yatirim faaliyetlerini finanse
etmek Uzere nakit rezerv olarak bulundurabilir. Kisacasi bu teori, nakit tutumu konusunda firmalarin i¢ finansmani tercih
ettigini ima etmektedir. Nakit tutumu konusunda, Jensen ve Meckling’in (1976) savunuculari arasinda bulundugu temsil
teorisi (Agency theory) ise yoneticilerin, hissedar degerini maksimum kilacak politikalarla uyumlu olmayan stratejiler
gelistirmek igin, kullanilabilecek nakit rezerv olusturma tesviklerinin oldugunu ifade etmektedir. Jensen (1986) ve
Harford’un (1999) isaret ettigi Serbest nakit akisi teorisi (free cash flow theory) ise yoneticilerin, kendi cikarlari
dogrultusunda hareket ederek nakit bulundurduklarini ve bu durumun yatirimcilar ile firma yoneticileri arasindaki ¢ikar
catismalarina neden oldugunu belirtmektedir. Buna ek olarak, nakit bulundurmanin temsili maliyetine de vurgu
yapilarak, yiksek buyime firsatlarina sahip bir firmanin temsilcilik maliyetlerinin de bu duruma paralel olarak
yikselecegi belirtiimektedir. Bundan dolayr s6z konusu bu firmalar sermayelerinde daha fazla nakit bulundurma
egiliminde olacaktir. Bu anlamda firmalar nakit tutumunu sadece kar elde etmek icin degil, ayrica riskten kaginmak ve
bazi yatirim projelerini desteklemek i¢in de 6nemsemektedir (Nguyen Thanh, 2019: 3).

Kurumsal nakit tutma, kurumsal finans alaninda ¢ok 6nemli olan ancak finans arastirmacilari tarafindan uzun siredir
gbz ardi edilen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mayer'e (1990) gére tiim net finansmanin neredeyse ylzde 75'i
borg, konvertibl ve 6zsermaye yerine nakit rezervleri yoluyla karsilanmaktadir. Bu anlamda, firmalarin nakit politikalarini
anlamak icin, firmalar neden nakit bakiyesi bulundurur? Bir firmanin degerinin maksimize edildigi herhangi bir optimal
nakit seviyesi var midir? Eger optimal bir nakit seviyesi varsa, bu seviyeden sapmalar firma degerini nasil etkiler? gibi
cevaplanmasi gereken dnemli sorular ortaya ¢ikmaktadir (Azmat, 2014: 488; Wang ve Xu, 2021: 292). Bu baglamda firma
degerini maksimize eden optimal bir nakit tutma seviyesinden bahseden ve bu seviyeden sapmanin firma degerini
olumsuz etkileyecegini belirten yani firma degeri ile nakit tutumu arasinda ters U seklinde egrisel bir iliskinin varligina
isaret eden Marti'nez-Sola vd.’nin (2013) calismasini takiben yapilan bu ¢alismanin amaci, 2009-2023 doneminde, Borsa
istanbul’da (BIiST) islem gdren ve kesintisiz olarak Ar-Ge harcamasi yapan imalat sanayi firmalarinin nakit varliklari ile
firma degeri arasindaki egrisel (ters U) iliskinin incelenmesidir. Orneklemin Ar-Ge harcamasi yapan imalat firmalarindan
olusmasinin nedeni, He ve Wintoki’'nin (2016) ¢alismasinda da ifade edildigi Gizere, nakit varliklarin Ar-Ge yatirimlarina
karsi artan duyarliligi ve Ar-Ge yogun firmalarin, nakit tutma egilimlerinin gigli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
Ar-Ge harcamalarinin rekabeti arttirdigi, firmalarin stratejik olarak ihtiyati likidite tamponunu etkileyerek ortalama nakit
bakiyelerinin artmasina neden oldugu da ayni ¢alismada belirtilmistir. Bununla birlikte Bates vd. (2009), Levitas ve
McFadyen (2009) ve Opler vd. (1999) gibi bircok calismada Ar-Ge yogun firmalarin daha fazla nakit bulundurdugu
belirtiimektedir. Brown vd.’nin (2009) ifade ettigi gibi imalat firmalarindaki Ar-Ge yatirimi cogunlukla nakit varliklari ile
finanse edilmektedir. Buna ek olarak ekonomik biiyime ve kalkinmada 6nemli bir konuma sahip olan imalat firmalarinin
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yatirimlari ve bu yatirimlari finanse etmekte kullanilan nakit akislarinin firma degerine etkisi firmalarin gelecege dair
yatirim kararlarinin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir (Elmas ve Topal, 2022: 360). Bildigimiz kadariyla bu ¢calisma
BiST’te islem gdren ve kesintisiz olarak Ar-Ge harcamasi yapan imalat sanayi firmalarini 8rneklem alarak, nakit tutumu
ve firma degeri arasindaki egrisel iliskiyi inceleyen ilk ¢calismadir. Bunun disinda ¢alismada, Roodman (2009) tarafindan
onerilen iki asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodunun (GMM), Windmeijer (2005) tarafindan onerilen
direngli standart hatalar kullanilarak uygulanmasi ¢alismanin 6zgliin degerini olusturmakta ve c¢alismayi diger
¢alismalardan farklilastirmaktadir. Bu baglamda g¢alismanin nakit tutumu ve firma degeri arasindaki iliskiye dair literatiire
katki saglayacagl umulmaktadir. Calismada GMM yo6nteminin tercih edilmesinin nedeni Li'nin (2016) ifade ettigi gibi
agiklayici degiskenler (bagimh degisken) ile hata teriminin bir regresyon modeliile iliskili olmasi durumunda ortaya ¢ikan,
yanli ve tutarsiz parametre tahminlerine yol agan igsellik sorunudur. Arellano ve Bond’a (1991) gore igsellik sorunlarinin
ortadan kaldirilmasi noktasinda GMM tahmin yénteminin dizeltme etkisine sahip oldugu vurgulanmaktadir.

Calismanin geri kalani su sekilde tasarlanmistir. Bolim 2'de literatiir taramasi tartisilmaktadir. Bolim 3'te ¢alismada
kullanilan veriler, model ve metodoloji agiklanirken, bdlim 4’te nakit tutumunun firma degeri Gzerindeki etkisine dair
ampirik bulgular sunulmaktadir. Bolim 5’te ampirik bulgular tartisiimakta ve bélim 6’da sonug ve politika onerilerine
yer verilerek ¢alisma sonlandiriimaktadir.

Literatiir Ozeti

Kurumsal nakit tutumunun fayda ve maliyetleri gbz 6niine alindiginda, tutulan nakit miktari ile firma degeri ya da
performansi arasindaki iliski Gzerine son zamanlarda farkli ¢alismalar yapilmaktadir. Bu baglamda kurumsal nakit
tutumunun firma degeri izerindeki etkisine iliskin ampirik teori ve kanitlar degerlendirildiginde birgok farkli bakis agisi
ortaya cikmaktadir.

Kurumsal nakit tutumu ve firma degeri arasindaki iliskiye dair bazi ¢calismalar, s6z konusu bu iliskinin negatif yoniine
vurgu yaparak, kurumsal anlamda nakit bulundurmanin firma degerini olumsuz etkileyecegini ileri sirmektedir. Nitekim
Harford (1999) 1950-1994 déneminde ABD firmalarini baz alarak yaptigi calismada nakit zengini firmalarin satin alma
girisiminde bulunma olasiliginin daha yliksek olduguna vurgu yapmaktadir. Genel olarak serbest nakit akisi teorisinin
sonuglarini destekleyen c¢alisma, nakit zengini firmalarin yaptiklari satin almalarin firma degerini azalttigini
belirtmektedir. Benzer sonuglara Harford vd.’nin (2008) 1993-2004 dénemlerini kapsayan ¢alismasinda da ulasilimistir.
Luo ve Hachiya (2005) ise 1989-2002 donemini kapsayan bir 6rneklemi test ederek Japon firmalarinin nakit varliklarinin
belirleyicilerini ve sonuglarini degerlendirmislerdir. Calismada, firmalarda nakit varliklarin belirlenmesinde sahiplik
yapisinin 6nemli oldugu vurgulanarak, nakit varlklarin temsilcilik sorunlarina yol agtigi ve firma degerini olumsuz
etkiledigi kanaatine variimistir. Benzer sekilde Dittmar ve Mahrt-Smith (2007) ise yaptiklari ¢alismada, firmalarda fazla
nakit tutumunun firma degerini olumsuz etkileyecegini belirterek s6z konusu bu durumun, yiiksek nakit rezervlerine
sahip firmalardaki kot yonetim seklinden kaynaklandigina vurgu yapmistir.

Firma degeri ile elde tutulan nakit miktari arasindaki negatif iliskinin yani sira literatirde s6z konusu buiiliskinin pozitif
olduguna vurgu yapan galismalarda bulunmaktadir. Opler vd. (1999) 1971-1994 déneminde halka agik ABD firmalarini
baz alarak zaman serisi ve kesit testleri ile yaptiklari calismada, iyi performans gosteren firmalarin, yoneticilerin hissedar
servetini maksimize ettigi statik ticaret modelinin 6ngérdigiinden daha fazla nakit biriktirme egiliminde olduguna dair
kanitlar elde etmislerdir. Yani calismada kurumsal anlamda nakit bulundurmanin firma degerine olumlu yansidig
vurgulanmaktadir. Mikkelson ve Partch (2003) ise 1986-1991 déneminde ABD firmalarini érneklem alarak yaptiklari
¢alismada, asiri nakit bulundurmanin disiik performansa yol agmadigini ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
¢atismalarini temsil etmedigini, bu nedenle firmalarin sahip oldugu nakit rezervlerinin firma degerini artirdigini
belirlemislerdir. Faulkender ve Wang (2006) Compustat veri tabanindan elde ettigi ve 1971-2001 dénemine ait verilerle
yaptigi calismada, piyasanin likiditesini koruyan firmalari daha yiksek degerlemelerle 6dullendirdigini ve bu durumun,
bu tir firmalarin daha az i¢c nakde sahip esdeger bir firmadan daha fazla deger yaratabilmesiyle tutarli oldugu
belirtilmistir. Isshag vd. (2009) ise Gana Borsasi'nda 2001-2007 déneminde kurumsal yonetim, sahiplik yapisi, nakit
mevcudu ve firma degeri arasindaki etkilesimi incelemeyi amacgladiklari ¢calismada, Firma degerinin hem gelir hem de
kaldirag agisindan firmanin risk 6zelliklerinden etkilendigini belirtirken, nakit varliklarin firma degeri Gizerindeki etkisinin
nispeten daha disik oldugunu belirtmistir. Fresard (2010) ise Compustat veri tabanindan firmalarin 1973-2006
dénemine ait verilerini kullanarak yaptigi ¢alisma sonucunda, firmalarin nakit rezervlerinin rekabetgci etkisinin firma
degerini olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Bu sonuglarla paralel olarak Dogru ve Sirakaya-Turk (2017), ABD’de halka
acik olarak faaliyetlerini strdiren konaklama firmalarinin 1993-2016 dénemine ait verilerini kullanarak yaptiklari
calismada, takas teorisi ve nakit akis teorisinin varsayimlarina dayanarak nakit tutumunun, finansal agidan kisith olmayan
ve iyi yonetilen firmalarin degerini arttirdigini belirlemistir.

Kurumsal nakit tutumuna iliskin literatlir degerlendirildiginde, nakit tutumu ve firma performansi ya da degeri
arasindaki negatif ve pozitif olan dogrusal iliskilerin varliginin yani sira, s6z konusu bu iliskinin dogrusal olmadigini
ispatlayan ¢alismalar da bulunmaktadir. Nitekim Martinez-Sola vd. (2013), 2001-2007 yillari arasinda borsaya kayith 472
ABD sanayi sirketinin verilerini GMM analizi kullanarak yaptigi calismada nakit tutma orani ile firma degeri arasindaki
dogrusal olmayan iliskinin varligini kanitlamistir. Ayrica ¢alisma sonuglari nakit tutumu ile firma degeri arasinda icblikey
bir iliski oldugunu géstermekte ve optimum bir nakit tutma seviyesinin varligini dogrulamaktadir (Ters U seklinde egrisel
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iliski). Bunun yani sira, optimum nakit tutma dizeyinin tUzerindeki ve altindaki sapmalar firma degerini distirmektedir.
Benzer sekilde Azmat (2014) GMM analizi ile yaptigi calismasinda 2003-2008 dénemini baz alarak 261 Pakistan firmasini
incelemistir. Sonug olarak “ters U” seklindeki optimal nakit seviyesinin varligini dogrulamistir. Nguyen vd. (2016) ise
¢alismasinda, 2008-2013 yillari arasinda finansal olmayan Vietnam firmalarindan olusan bir 6rneklemde firma degeri ile
kurumsal nakit varliklari arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi arastirmayr amaclamistir. Hem statik hem de dinamik
regresyonlarinin kullanildigi calisma sonuglarina gore, firma degeri ile nakit mevcudu arasinda takas teorisi ile uyumlu
“ters U seklinde” bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. Benzer sekilde Nguyen Thanh (2019), Vietnam borsasinda islem
gbren 306 finansal olmayan firmanin 2008-2017 dénemine ait verilerini Hansen’in (1999) esik regresyon modelini
kullanarak tahmin etmistir. Sonuglar, firma performansinin maksimum oldugu optimum bir nakit tutma seviyesinin
mevcut oldugunu ampirik olarak gostermistir. Ayrica ¢alismada, optimum seviyeden sapmalarin firma degerini
diisirdGgu belirlenmistir. Alnori (2020) ise benzer sonuglara Suudi Arabistan'da borsaya kayith finansal olmayan
firmalarin 2005-2016 ddonemine ait verilerini kullanarak ulasmistir. Habib vd. (2021) ise 1745 Cin imalat firmasinin 2009-
2019 dénemine ait verilerini ele alarak yaptiklari ¢calisma sonucunda, nakit tutumu ile firma degeri arasindaki dogrusal
olmayan iliskiyi kanitlamislardir. Benzer sonuglara Chireka ve Moloi (2024), Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda
listelenen finansal olmayan firmalarin 2000-2020 dénemine ait verilerini baz alarak GMM analizi ile yaptiklari calismada
ulagsmistir. Calismada elde edilen sonuglar, optimum seviyeden herhangi bir sapmanin firma degerinde disuse yol
acacagi goriisiint kanitlayan takas teorisinin varsayimlarini desteklemektedir.

Literatirdeki ¢alismalardan hareketle, genel anlamda konuya iliskin arastirmalarin gelismis Ulkelerde yapildigi
gorilmektedir. Gelismekte olan dlkelerin konuya iliskin 6rneklem olarak kullanildigi calismalarin sayisi nispeten daha
azdir. Bu nedenle gelismekte olan bir tilke konumunda bulunan Tirkiye’de kurumsal nakit tutumu ve firma degeri
arasindaki egrisel iliskinin varliginin incelenmesi noktasinda, béyle bir g¢alismaya rastlanmamistir. Bundan dolayi
kurumsal nakit tutumuna dair egrisel iliskinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan bu galismanin, literatirdeki bu
boslugu doldurmasi umulmaktadir.

Aragtirma Tasarimi

Veri Seti

Arastirma érneklemini 2024 yilinda BiST’te islem géren ve 2009 yilindan itibaren kesintisiz olarak Ar-Ge harcamasi
yapan imalat firmalari olusturmaktadir. Farkli diizenlemelere tabi olan, farkli muhasebe uygulamalari kullanan ve farkh
ticari nitelikleri bulunan firmalar s6z konusu calisma 6rnekleminin disinda birakilmistir. Ayrica muhasebe verilerinde
hata olan veya bazi degiskenler icin kayip degerler iceren vakalar érneklemden gikarilmistir. Bu nedenle yapilan bu
¢alisma 2009-2023 déneminde kesintisiz bir sekilde Ar-Ge harcamasi yapan 46 imalat firmasi ve 690 g6zlem sayisindan
olusmaktadir. Calisma 6rnekleminde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet veri tabanlarindan
elde edilmistir. Veri araliginin baslangig tarihinin 2009 yilindan itibaren ele alinmasi s6z konusu verilerin elde edildigi
KAP’ta veri baslangig tarihinin 2009 yili olmasindan kaynaklanmaktadir.

Model

Literatdr arastirmasi sonucunda galismada, kurumsal nakit tutumu ve firma degeri iliskisinin ortaya koyulmasina
yonelik olarak iki model kurulmustur. Martinez-Sola vd. (2013), Azmat (2014) ve Habib vd.’nin (2021) ¢calismalarindan
hareketle olusturulan modeller asagida gosterilmektedir.

Tobing, = a, + B,Tobing, , + B,Nakit, + B,Nakit’, + B,Kaldrac, + B;Logsat, + B, Dvta, +u, (1)
PdDd,, = a, + B,PdDd, , + f,Nakit, + B, Nakit’, + ,Kaldrac, + B;Logsat, + B, Dvta, +u, (2)

Burada, Tobing, Ve PdDd, model 1 ve model 2’de firma degerini temsil eden bagimh degiskenlerdir. Tobing,
ve PdDd, , degiskenleri ise kurulan modeli dinamik hale getiren ve s6z konusu bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerini gosteren bagimsiz degiskenlerdir. Nakiz, nakit ve nakit benzerlerinin toplam aktiflere oranini gésteren
bagimsiz degiskendir. Nakztzl.t modele bagimsiz degisken olarak eklenen, nakit ve nakit benzerlerinin toplam aktiflere
oraninin karesidir. Kaldrac, modelde kontrol degiskeni olarak kullanilan kaldirag oranini temsil etmektedir. Logsat,
net satislarin dogal logaritmasini temsil eden kontrol degiskenidir. Dvta, ise varlik yapisini temsil eden kontrol

degigkenidir. Ayrica i, modelde bulunan 6rneklem sayisini, t ise zaman araligini géstermektedir. ¢, modelde bulunan

sabit terimi ifade ederken, u#,, modeldeki hata terimini belirtmektedir. Caligmada kullanilan bu modellerde, firmalara

0zgl degiskenler kullanilarak kurumsal anlamda nakit bulundurmanin firma degerine etkisi arastirilmaya ¢alisilmistir.
Modelin kurulmasinda ve firmaya 6zgi degiskenlerin belirlenmesi noktasinda literatlirde cogunlukla kullan degiskenler
arasindan segim yapilmistir. Firma degerini temsilen kullanilan Tobing ve Pd/Dd degiskenleri piyasa tabanli degerleme
Olgutleridir. Khoshemehr’e (2018) gore piyasa tabanl olgitler, finansal tablolarda bulunan bilgileri ve finansal tablo dip
notlarini kullanmanin yani sira, firma degerini belirlemek igin genel anlamda piyasa bilgilerini de kullanmaktadir. Firmaya
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0zgl bu degerleme olciitleriile firma degerini belirlemek icin analistler, piyasa bilgileri aracihigiyla risk ve getiriyi kombine
etmekte ve bu kombinasyonu muhasebe bilgileri ile bir araya getirerek degerli bir bilesen elde etmektedir. Bundan dolayi
piyasa tabanl degerleme 6lgltleri, muhasebe tabanli degerleme 6lgiitlerinin faydalarinin korunmasina katki saglayarak,
bazi olumsuzluklarini ortadan kaldirmaktadir. Bu dlgltler piyasa temelli bilgilere dayandigindan, daha objektif nitelikte
olmakta ve daha tutarli sonuclar sunmaktadir. Ayrica Canbas vd., (2005) ve Diizer ve Once (2018), piyasa tabanli
Olgutlerin, firmalarin gecmis ve mevcut performansinin yanisira, gelecege dair beklenen performansini da yansittigini
ifade etmektedir. Asagida s6z konusu degiskenlere ait agiklayici bilgiler Cizelge 1’de gosterilmektedir.

Cizelge 1. Degisken Tanimlari
Table 1. Variable Definitions

Degiskenlerin Kullanildigi Bazi

Degiskenler Kisaltmalar Hesaplamalar Kaynaklar el
Bagimlh Degiskenler
Tobin’s-Q Orani Tobing (Ozsermayenin Piyasa KAP, Finnet McConnell ve Servaes (1990);
Degeri+Toplam Borglarin Tong (2008); Martinez-Sola vd.
Defter Degeri) / Toplam (2013); Hoyt ve Liebenberg
varliklar (2011), Chireka ve Moloi (2024)
Piyasa Degeri PdDd Piyasa Degeri / Defter KAP, Finnet  Martinez-Sola vd. (2013); Chireka
Defter Degeri Orani Degeri ve Moloi (2024); Senol ve Karaca
(2017)
Bagimsiz Degiskenler
Nakit Nakit Nakit ve Nakit Benzerleri ~ KAP, Finnet Kim vd. (1998); Luo ve Hachiya
/ Toplam Varhklar (2005); Azmat (2014); Caprio vd.
(2020); Cam vd. (2023)
Nakit? Nakit? (Nakit ve Nakit KAP, Finnet  Martinez-Sola vd. (2013); Alnori
Benzerleri / Toplam (2020); Habib vd.'nin (2021)
Varliklar)?

Kontrol Degiskenleri

Kaldirag Orani Kaldrac Toplam Borglar / Toplam  KAP, Finnet Ozkan ve Ozkan (2004); Luo ve
Aktifler Hachiya (2005); Isshaq vd. (2009);
Azmat (2014); Nguyen Thanh
(2019)
Varlik Yapisi Dvta Toplam Duran Varlklar /  KAP, Finnet  Sahin (2011); Korkmaz ve Karaca
Toplam Aktifler (2014); Topaloglu (2018)
Blyukluk Logsat Net Satislarin Dogal KAP, Finnet  Pinkowitz ve Williamson (2001);
Logaritmasi Guney vd. (2003); Paskelian

(2010); Sahin (2011)
Not: Kakanivd.’ye (2001) gore varliklarin piyasa degerinin, isletme varliklarinin yerine koyma maliyetine orani olarak tanimlanan Tobin’s-Q orani deger
yaratmanin en uygun Olgllerinden biri olarak kabul edilmektedir. Calismada Tobin’s-Q oraninin hesaplanmasinda Chung ve Pruitt’in (1994) 6nerdigi
hesaplama sekli kullanilmistir.

Metodoloji

Calismada kullanilan modelin tahmin edilmesinde dinamik panel veri analizi yontemlerinden olan GMM yontemi
kullanilmigtir. Bu yéntemin ¢alismada kullanilmasinin nedeni, dinamik panel veri tahminleri sonucunda ortaya ¢ikan
icsellik sorununu ortadan kaldirmasidir. Arellano ve Bond (1991) i¢sellik ve otokorelasyon sorunlarinin GMM tahmin
prosedurlerinde ortadan kaldirildigina vurgu yapmaktadir. Li (2016) ekonometride igsellik sorununun, aciklayici
degiskenler ile hata teriminin bir regresyon modeli ile iliskili olmasi durumunda ortaya ¢iktigini vurgulayarak, yanh ve
tutarsiz parametre tahminlerine yol acabilecegini belirtmektedir. Ozellikle bu sorun, ampirik kurumsal finansin
neredeyse her yoniinii rahatsiz etmektedir. i¢sellik sorununu ¢dzmek igin, dinamik panel veri yéntemleri arasinda, GMM
yontemi, koentegrasyon lizerinde en biyiik diizeltme etkisine sahiptir, bunu ara¢ degiskenler, sabit etkili modeller,
gecikmeli bagimli degiskenler ve kontrol degiskenleri takip etmektedir (Nguyen Thanh, 2019: 7). Nitekim Ozkan ve Ozkan
(2004); Drobetz ve Gruninger (2007); Chireka ve Moloi (2024) de ¢alismalarinda kurumsal nakit varhklarina iliskin, i¢sellik
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ve ihmal edilen degisken yanlligi sorunlarinin var oldugunu belirtmistir. i¢sellik sorunu nakit literatiiriinde cesitli
nedenlerle ortaya cikabilir. Ornegin, firmalarin nakit tutma kararini etkileyen rastgele soklar, kaldira¢ ve biyiklik gibi
firmaya 6zgl diger faktorleri de etkileyebilir. Ayrica, firmalarin nakit varliklari ile firmaya 6zgl degiskenler arasinda
gozlemlenen ampirik iliskiler, nakit varliklarinin nakit mevcudu Uzerindeki etkisini yansitmak yerine ters bir etki
yaratabilir. Tercihler, yonetim fikri, firma kosullari ve diger firmalarin rekabeti vb. ile ilgili ¢esitli gbzlemlenemeyen
faktorler nedeniyle farkh firmalar nakit varliklarinda farklilik gosterebileceginden, gézlemlenemeyen firmaya 6zgi
etkilere izin vermek onemlidir. Dolayisiyla, gozlemlenemeyen firmaya 6zgl etkilerin géz ardi edilmesi, bu etkilerin
gozlemlenen aciklayici degiskenlerle iliskili olmasi beklendiginden, muhtemelen yanl parametre tahminlerine yol
acgacaktir. Olasi bu sorunlarla basa ¢ikmak igin Literatiirde Dinamik panel veri yontemleri tercih edilmektedir (Azmat,
2014: 493).

Dinamik panel veri modelleri, ¢calismada kullanilan modellerde de géruldigu gibi, bagimh degiskenin gecikmeli
degerlerine modelde yer vererek, cari donem bagimli degisken Uzerindeki etkisini degerlendirmektedir. Belirli bir
donemdeki iktisadi bir davranis, biyik 6lclide gegmis donemlerde meydana gelen farkli iktisadi olay ve davranis
bicimlerinden etkilenmektedir, bu nedenle iktisadi iliskiler degerlendirilirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de
agiklayici faktorler olarak ele alinmasi oldukga 6nemlidir (Tatoglu Yerdelen, 2018: 113). Bircok ekonomik ve finansal iligki
dinamik bir yapiya sahiptir. Panel verilerin avantajlarindan biri de arastirmaciya uyum dinamiklerini daha iyi anlama
imkani vermesidir. Bu anlamda séz konusu bu dinamik iligkiler, regresérler arasinda gecikmeli bir bagimli degiskenin
varligi ile karakterize edilir (Baltagi, 2005: 135). Bu ¢alismada da konunun dinamik 6zelliklere sahip olmasi nedeni ile
dinamik panel veri ydntemi olan GMM kullaniimistir.

Dinamik panel veri yontemi ile yapilan ¢calismalarda farkli GMM yontemleri kullaniimaktadir. Arellano ve Bond (1991)
tarafindan onerilen fark-GMM tahmincisi s6z konusu bu yontemlerden biridir. Bu yontem de oncelikle ekonometrik
modelde birinci fark modeli arag degisken matrisi kullanilarak dénistiriimekte ve en kiiglik kareler ydontemi ile tahmin
edilmektedir. Bu nedenle modeldeki tiim gecikmeli degiskenler ara¢ degisken olarak kullaniimaktadir. Fakat érneklem
birim sayisinin (N) kigik oldugu, zaman arahginin (T) blyilk oldugu ya da N’nin yeterince blylk olmadig durumlarda
N’nin modelde kullanilan arag degisken sayisini asmasi s6z konusu olabilmektedir. S6z konusu bu durumda, fark-GMM
tahmincisi sapmali sonuglarin tretilmesine neden olmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta ara¢ degisken
sayisinin N’ye esit ya da ondan kiglk olmasidir. Bu nedenle Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) zayif
enstriimanlara karsi bir sistem-GMM tahmincisi 6nermektedir. Sistem-GMM sireci, tahminciyi daha verimli hale
getirerek fark ve seviye denklemlerini birlestirmektedir. Arellano ve Bond iki asamali GMM yéntemi ve Arellano ve
Bover/Blundell ve Bond iki asamali sistem GMM yontemi, bir asamali GMM tahmin sonuglarina nazaran daha tutarli
sonuglarin elde edilmesine imkan saglamaktadir. Ancak, s6z konusu iki asamali GMM tahmin sonuglarindan elde edilen
standart hatalar asagi dogru sapma gosterebilmektedir. Bundan dolayi iki agsamali GMM ydntemi ile tahmin yapilirken
standart hatalarin diizeltiimesi gerekmektedir (Roodman, 2009: 87; Khadraoui ve Smida, 2012: 97; Tatoglu Yerdelen,
2018:129-130; Kogak ve Ulucak, 2019: 14331). Standart hatalarin dizeltilmesi noktasinda Windmeijer’in (2005) 6nerdigi
orneklem dizeltmesi kullaniimaktadir. Bu nedenle yapilan bu calismada da sistem-GMM tahmincisi Windmeijer’in
(2005) onerdigi sekilde uygulanmistir. Boylece standart hatalar direngli bir sekilde tahmin edilmis ve olasi sapmalar
azaltilmistir. Buna ek olarak Sistem-GMM yansiz ve tutarl sonuglar tahmin ettigi igin saglam bir teknik olarak tercih
edilmektedir. Calismada ayrica arag degiskenlerin dissalligini test etmek icin Hansen (1982) (J) istatistigi kullanilmaktadir.
Buna ek olarak bu tahmin yontemi kurulan modelde otokorelasyon sorununu test etmek igin Arellano ve Bond (1991)
otokorelasyon testini kullanmaktadir. Bu test birinci farklardaki hatalarda ikinci dereceden seri korelasyon olmadigi
varsayimina dayanarak, tahminlerin tutarhligini degerlendirmektedir (Zeren ve Ergun, 2010: 79; Kiling vd., 2017: 50).

Amprik Bulgular

Calismanin bu boliminde oncelikle, calismada kullanilan firmalar ve bu firmalari temsil eden degiskenler hakkinda
genel bir kani elde emek icin degiskenleri tanimlayan istatistiklere yer verilmis ve degiskenlerin korelasyon katsayilarina
bakilmistir. Devaminda érneklemi olusturan ve kesintisiz olarak Ar-Ge harcamasi yapan 46 imalat firmasinin 2009-2023
doénemine ait verileri Arellano-Bover-Blundell-Bond iki asamali sistem- GMM tahmin yontemi ile test edilmistir. S6z
konusu bu yontem, Roodman’nin (2009) tiretmis oldugu komutla birlikte, Windmeijer’in (2005) standart hatalari
kullanilarak uygulanmistir.

Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Cizelge 2’de gosterilirken, c¢alismada kullanilan
degiskenlere ait korelasyon katsayilari ise Cizelge 3’te sunulmaktadir:
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Cizelge 2. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Table 2. Descriptive statistics of variables

Tobing PdDd Nakit Kaldrac Dvta Logsat
Ortalama 1,4003 2,5983 0,1091 0,5269 0,3985 19,7366
Medyan 1,1921 1,4446 0,0746 0,5686 0,3862 19,8235
Maksimum 10,0290 317,9700 0,5743 1,0040 0,8117 27,2549
Minimum 0,5049 0,3500 1,35E-0 0,0606 8,31E-0 8,8624
Std. Sapma 0,7396 12,2674 0,1077 0,2051 0,1622 2,6520
Carpikhk 4,2175 24,7208 1,4412 -0,2267 0,2890 -0,5629
Basiklik 37,0891 634,9584 5,1307 1,9231 2,7271 3,8610
Jarque-Bera 35455,05 11552205 369,4004 39,2516 11,7486 57,7624
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0028 0,0000
Gozlem Sayisi 690 690 690 690 690 690

Not: Varliklarin piyasa degerinin, isletme varliklarinin yerine koyma maliyetine orani (Tobing), isletme piyasa degerinin isletme defter degerine orani
(PdDd), nakit ve nakit benzerleri toplaminin toplam varliklara orani (Nakit), kisa ve uzun vadeli yukimlalikler toplaminin toplam varliklara orani
(Kaldrac), toplam duran varliklarin toplam varliklara orani (Dvta) ve net satislarin dogal logaritmasi (Logsat).

Cizelge 2’de sunulan istatistiksel sonuclar degerlendirildiginde, Tobing ve PdDd degiskenleri arasinda 6nemli
farkhhklar oldugu goézlemlenmistir. S6z konusu degiskenlerin ortalama degerleri medyan degerlerinin Gzerindedir.
Ortalama degerler, medyandan yiiksek oldugu igin dagilim saga garpiktir. Bu durum érneklem dahilindeki bazi firmalarin
degerlerinin digerlerinden ¢ok daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Tobing’dan elde edilen ortalama piyasa
degerleme Olgisii 1,4003 iken, PdDd’den elde edilen piyasa degerleme 6lgiisti 2,5983'tlr. Bu nedenle, bu degiskenlerin
ampirik dagilimlari ¢ok farklidir. Bu iki vekil arasindaki sapmalar, temel sonuglara saglamlik kazandirmak ve bagimli
degisken olarak kullanmak icin ek bir farkli vekil eklemenin ana nedenlerinden biridir. Ozetle calismada elde edilecek
sonuglarin saglamliligi kullanilan iki farkh bagimli degisken ile test edilmistir. Calismada temel bagimsiz degisken olarak
kullanilan Nakit degiskeninin ortalama degerinin %10,9 ve medyan degerinin ise %7,4 oldugu goriilmektedir. Bu durun
orneklem dahilindeki firmalarin nakit ve nakit benzerlerinin, varliklarin %10,9’unu olusturdugunu goéstermektedir.
Orneklem dahilindeki firmalarin kaldirag oraninin ortalama degerinin %52 ve medyan degerinin %56 oldugu
gorilmektedir. S6z konusu bu degerler, firmalarin varliklarini 6z kaynaktan ziyade borgla finanse eden yiiksek kaldirach
firmalar oldugunu gostermektedir. Diger degiskenlere bakildiginda, aktiflerin %39’unun duran varhklardan olustugu ve
medyan degerinin %38 oldugu ve orneklem dahilindeki firmalarin blyiklGglini temsil eden Logsat degiskeninin
ortalama degerinin 19,73 ve medyan degerinin de 19,82 oldugu gorilmektedir.

Tablo 2’de sunulan standart sapma degerlerine gore, en fazla sapmanin PdDd degiskeninde (12,2674) en duslk
sapma degerinin ise (0,1077) Nakit degiskeninde oldugu gortlmektedir. Ayrica, Jargue-Bera test istatistigine gore %1
anlamlilik diizeyinde tiim degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklari gérilmektedir.

Cizelge 3. Degiskenlere ait korelasyon katsayilari
Table 3. Correlation coefficients of variables

Tobing PdDd Nakit Kaldrac Logsat Dvta
Tobing 1,0000 - - - - -
PdDd 0,2711 1,0000 - - - -
Nakit 0,2690 0,0472 1,0000 - - -
Kaldrac 0,0954 0,1364 0,0448 1,0000 - -
Logsat -0,1528 -0,0928 0,0565 0,0892 1,0000 -
Dvta -0,2042 -0,0858 -0,3768 -0,2696 0,1820 1,0000

Not: Varliklarin piyasa degerinin, isletme varliklarinin yerine koyma maliyetine orani (Tobing), isletme piyasa degerinin isletme defter degerine orani
(PdDd), nakit ve nakit benzerleri toplaminin toplam varliklara orani (Nakit), kisa ve uzun vadeli yikiimlulikler toplaminin toplam varliklara orani
(Kaldrac), toplam duran varliklarin toplam varliklara orani (Dvta) ve net satislarin dogal logaritmasi (Logsat).

Cizelge 3’'te sunulan korelasyon matrisine gore, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunlarina ve
dolayisiyla tutarsiz tahminlere yol agabilecek yiiksek korelasyonlar bulunmamaktadir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
zayif korelasyon, es dogrusalligin olmadigini garanti etmektedir.

Kurumsal Nakit Tutumu ve Firma Degerine iliskin Modellerin Tahmin Sonuglari

Calismada kurumsal nakit tutumunun firma degerine etkisini belirlemek icin iki asamali sistem GMM yaklasimi
kullanilmistir. S6z konusu bu yaklasim, Roodman (2009) tarafindan tiretilen kod yardimiyla ve Windmeijer (2005)
tarafindan onerilen direncgli (robust) standart hatalar kullanilarak 6rnekleme uygulanmistir. Roodman (2009) tarafindan
gelistirilen bu yontem Arellano-Bond fark-GMM ve Arellano-Bover-Blundel-Bond sistem-GMM ydntemine gore daha
tutarh sonuglarin elde edilmesine imkan saglamaktadir.

Calismada kullanilan yontemde direngli standart hatalar kullanilarak tahmin yapilmasinin nedeni, iki asamali standart
hatalarin sapmali olmasi durumudur. Bu nedenle standart hatalarin dizeltilmesinde kullanilan ve Windmeijer (2005)
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tarafindan Onerilen 6rnek dizeltmeler tercih edilmistir. (Tatoglu Yerdelen, 2018: 135). Tahminlere iliskin sonuglar
Cizelge 4 ve Cizelge 5’te gosterilmektedir.

Cizelge 4. Kurumsal nakit tutumunun firma degerine etkisi (1)
Table 4. The effect of corporate cash holding on firm value (1)

Degiskenler Katsayi Diizeltilmis Std. Hata z-istatistigi Anlamlilik
Tobing (L1) 0,8439%** 0,1933 5,87 0,000
Nakit 1,9130%** 0,8200 2,33 0,020
Nakit? -3,1812%** 1,4429 -2,20 0,027
Kaldrac 0,4934** 0,2198 2,24 0,025
Logsat -0,0137** 0,0069 -1,98 0,047
Dvta 0,2927** 0,1482 1,97 0,048
TESTLER
Wald Testi 4526,55*** (0.000)
AR (1) -2,34** (0,019)
AR (2) -0,94 (0,347)
Hansen (J) Testi 6,64 (0,467)
Fark Hansen (J) Testleri 6,04 (0,419), 0,60 (0,438)
Zaman Boyutu 15
Kesit Boyutu 46
Gozlem Sayisi 690

Not: istatistiksel olarak ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligi ifade etmektedir. Testler bagligi altinda parantez i¢indeki rakamlar
anlamlilik degerlerini géstermektedir.

Cizelge 5. Kurumsal nakit tutumunun firma degerine etkisi (2)
Table 5. The effect of corporate cash holding on firm value (2)

Degiskenler Katsayi Diizeltilmis Std. Hata z-Istatistigi Anlamlilik
PdDd (L1) 0,2088*** 0,0519 4,02 0,000
Nakit 9,7066™* 3,7885 2,56 0,010
Nakit? -19,1686** 8,8375 -2,17 0,030
Kaldrac 5,3623*** 1,5429 3,48 0,001
Logsat -0,0956* 0,0526 -1,82 0,069
Dvta 0,4701 1,2018 0,39 0,696
TESTLER
Wald Testi 88,47*** (0.000)
AR (1) -1,02 (0,309)
AR (2) 0,98 (0,326)
Hansen (J) Testi 1,01 (0,603)
Fark Hansen (J) Testleri 0,66 (0,416), 0,35 (0,553)
Zaman Boyutu 15
Kesit Boyutu 46
Gozlem Sayisi 690

Not: istatistiksel olarak ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligi ifade etmektedir. Testler basligi altinda parantez icindeki rakamlar
anlamlilik degerlerini géstermektedir.

Bulgularin Degerlendirilmesi ve Tartisma

Cizelge 4 ve Cizelge 5’teki bulgular degerlendirildiginde, Wald istatistigi degerine goére kurulan modellerin istatistiki
acidan anlaml oldugu belirlenmistir (0,000<0,05). Wald testinin temel hipotezi Ho “Bagimsiz degiskenler bagimh
degiskeni aciklama konusunda yetersizdir” seklindeyken, alternatif hipotez Hi ise “Bagimsiz degiskenler bagimh
degiskeni agiklama konusunda yeterlidir” seklindedir. Dolayisiyla bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni aciklama
konusunda yetersizdir, bos hipotezi rededilmekte ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama noktasinda
yeterli oldugu kabul edilmektedir. GMM ydntemi ile yapilan galismalarda otokorelasyon testinin yapilmasi oldukca
onemlidir. Aslinda s6z konusu bu test, birinci farklardaki kalintilar igin “ikinci dereceden otokorelasyon yoktur” temel
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hipotezi ile benzer bir durumu ifade etmektedir. Clinkii GMM tahmincisinin etkinligi agisindan kurulan modelde ikinci
mertebeden otokorelasyon olmamasi gerekir (Ozkan ve Ozkan, 2004: 2126; Zeren ve Ergun, 2010: 79; Tatoglu Yerdelen,
2018: 149). Nitekim literatiirde bu duruma vurgu yapan ve sadece AR (2) test sonucunu raporlayan Zhang vd. (2022) ve
Diaw (2021) gibi ¢alismalarda bulunmaktadir. Bu testte kullanilan temel hipotez Ho“modelde otokorelasyon yoktur”
seklindeyken, alternatif hipotez Hi“modelde otokorelasyon vardir” seklindedir. Calismada kullanilan modellerde
otokorelasyon olup olmadigini test eden Arellano-Bond (1991) otokorelasyon test sonuglarina gére kurulan modellerin
her ikisinde de ikinci dereceden otokorelasyon olmadigi belirlenmistir (AR (2): 0,347>0,05 ve 0,326>0,05). Bu nedenle
modelde otokorelasyon yoktur bos hipotezi reddedilememis ve tahmincilerin birbirleri ile tutarli oldugu kanisina
varilmistir. Birinci dereceden otokorelasyon sonuglari degerlendirildiginde ise (AR (1): 0,019<0,05 ve 0,309>0,05) model
1’deki tahmin sonuglarina gore birinci dereceden otokorelasyon varken, model 2’deki tahmin sonuglarina gore birinci
dereceden otokorelasyon olmadigi goriilmektedir. Calismada kurulan modellerin tahmini yapilirken direncli (robust)
standart hatalar kullanilmistir. Direngli standart hatalar ile tahmin yapilirken, Sargan (J) test istatistigi hesaplanmadigi
icin bundan dolayi ¢calismada, Hansen (J) istatistiginin sonuglari degerlendirilmistir. GMM tahminin de arag degiskenlerin
gecerliligini test eden Hansen (J) testinin temel hipotezi Ho“arag degiskenler digsaldir.” seklindeyken, alternatif hipotez
Hi“ara¢ degiskenler digsal degildir.” seklindedir. Hansen istatisti§i sonucunda elde edilen p-degerinin 0.25<p<1
araliginda olmasi sonuglarin giiglii ve giivenilir oldugunu géstermektedir (Roodman, 2009: 129). Bu nedenle ¢alismada
arag degiskenlerin digsalligini test eden Hansen (J) istatistigi sonucuna gére; Hansen (J) anlamlilik degerleri (p-degeri)
0.25’ten buyuk oldugundan (model 1 igin 0,467, 0,419 ve 0,438 model 2 i¢in 0,603, 0,416 ve 0,553), arag degiskenler
dissaldir bos hipotezi reddedilememis ve arag¢ degiskenlerin dissal oldugu kanisina varilmistir. Dolayisiyla ¢alismada
kullanilan modelde igsellik probleminin olmadigi belirlenmistir.

Cizelge 4 ve Cizelge 5’teki dinamik panel sonuglarina gére “Tobing” ve “PdDd” bagimli degiskenlerinin gecikmeli
degerlerinin %1 anlamhhk dizeyinde pozitif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu gorilmektedir. Calismada kullanilan
temel bagimsiz degisken olan “Nakit” degiskeninin ise ¢alismada kullanilan her iki modelde de %5 anlamlilik diizeyinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde her iki modelde de “Nakit?” degiskeni ise %5
anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak negatif anlamh bulunmustur. Buna ek olarak “Kaldrac” degiskeni Cizelge 4’te %5
anlamhlik dizeyinde pozitif anlamh bulunurken, Cizelge 5’te ayni degisken %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
pozitif anlamli bulunmustur. “Logsat” degiskenin ise, Cizelge 4'te %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif
anlamh oldugu goruliirken, Cizelge 5’'te ise %10 anlamlilik dizeyinde negatif anlamli oldugu belirlenmistir. “Dvta”
degiskenin ise Cizelge 4’te %5 anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak pozitif anlamli oldugu goérilirken, Cizelge 5'te ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Kurumsal nakit tutumunun firma degerine etkisini belirlemek amaciyla kurulan modellerin tahmin sonuglarini
gosteren Cizelge 4 ve Cizelge 5’in sonuglari degerlendirildiginde, modelde bagimli degisken olarak kullanilan Tobin’s-Q
ve Pd/Dd degiskenlerinin bir dénem gecikmeli degerlerinin istatistiksel olarak pozitif anlamli oldugu goériilmektedir.
Bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin pozitif anlamli bulunmasi, bagimli degiskenlerin uzun déonemli etkilere sahip
oldugunu ve gecmis donem etkilerini barindirdigini géstermektedir. Bu durum séz konusu bagimli degiskenlerin bir
donem o6nceki gecikmelerinde meydana gelen artislarin, bagimli degiskenlerin cari dénem oranlarini da artirdigini
gostermektedir. Nakit degiskeni galismada kullanilan her iki modelde de beklentilerle tutarli olarak pozitif anlamli
bulunmustur. Nakit? degiskeni ise yine beklentiler dahilinde ve kurumsal nakit tutumu ile firma degeri arasindaki egrisel
iliskiyi ispatlar nitelikte negatif anlamli bulunmustur. Dolayisiyla bu sonug, nakit tutmanin firmanin degerini belirli bir
noktaya kadar (kirlma noktasi) arttirdigini, sonrasinda ise nakit tutumundaki her ilave artisin firma degerini
disirdaguni gostermektedir. Calismadan elde edilen bu sonuglar, nakit tutumu ile firma degeri arasinda i¢ bikey bir
iliski oldugunu ifade eden, Martinez-Sola vd. (2013); Azmat (2014); Nguyen vd. (2016); Habib vd. (2021) ve Chireka ve
Moloi’nin (2024) sonuglarini destekler niteliktedir.

Calismada kullanilan her iki modelde de nakit tutumu konusunda benzer katsayilarin elde edilmesi, nakit varliklar ile
firma degeri arasindaki dogrusal olmayan iliskiye ait bulgularin saglamliligini géstermektedir. Bu baglamda Nakit?
degiskeninin katsayi isaretinin negatif olmasi dogrusal olmayan iliskinin ters U seklinde oldugunu gdstermektedir.
Asagida nakit tutumu ve firma degeri arasindaki iliskiye dair s6z konusu bu durum, Resim 1’'de gosterilmektedir. Resim
1’deki “FD” firma degerini gosterirken, “NS” nakit seviyesini gostermektedir.
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FD FD

NS NS

Resim 1. Model 1 ve Model 2 icin denge noktalari
Figure 1. Equilibrium points for Model 1 and Model 2

Alnori (2020) ters U seklindeki bu iliskinin biyiik oranda firmalarin nakit bulundurma rezervlerinden kaynaklandigina
vurgu yapmaktadir. Dengeleme teorisi ise yine s6z konusu dogrusal olmayan bu iliskiyi ispatlar nitelikte nakit bulunduran
firmalar igin, nakit bulundurmanin marjinal faydalarinin marjinal maliyete esitlenecegi optimum bir nakit bulundurma
seviyesinin oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle nakit bulundurmanin faydalarinin bir sonucu olarak, nakit tutumunun
firma degeri Uzerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu bu optimum noktanin (izerinde nakit
bulunduran firmalar i¢in nakit bulundurmanin etkisi ise firma degeri agisindan negatif olmaktadir. Bu durum calismada
test edilen nakit tutumu ile firma degeri arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi kanitlar niteliktedir.

Calismada tespit edilen ve nakit varliklarinin marjinal faydalarinin marjinal maliyetlerine esit oldugu ve dolayisiyla
iliskinin pozitiften negatife dondligu nokta asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Alnori, 2020: 929):

o i3 1,9130
Model (1) icin bikilme noktasi =| — =| — =0,30
2%, ) | 2%(-3,1812)
o B, 9,7066
Model (2) icin biakilme noktasi =| — =| — =0,25
2%, ) | 2%(-19,1686)

Biikiilme noktalari hesaplanirken, Cizelge 4 ve Cizelge 5’teki Nakit ve Nakit?> degiskenlerinin katsayl isaretleri
kullanilmistir. Dolayisiyla galismada firma degeri dlglisiiniin Tobin’s-Q olarak kullanildigi modelde kirilma noktasi 0,30
iken, Pd/Dd’nin firma degeri 6lglsu olarak kullanildigi modelde ise 0,25’tir.

Calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan firmaya 6zgl degiskenlerden kaldirag orani (Kaldrac) degiskenin kurulan
her iki modelde de pozitif anlamli olmasi, borcun firma degerini arttirdigi yonindeki kurumsal finans teorilerini
desteklemektedir. Calismada elde edilen bu sonug, Chireka ve Moloi’nin (2024) firma degeri ile kaldirag arasinda benzer
bir iliski buldugu calismasini desteklemektedir. Calismada kullanilan firmaya 6zgl diger kontrol degiskenleri ise, firma
blyiklGgini temsilen kullanilan “Logsat” degiskeni ve varlik yapisini temsil etmekte kullanilan “Dvta” degiskenidir.
Calismada firma buyuklGgi ile firma degeri arasinda kurulan her iki modelde de negatif anlamh bir sonug elde edilmistir.
Dang vd.ye (2018) gore firma blytkliglu ampirik kurumsal finansta firmaya 6zgi 6nemli bir degisken olarak siklikla
kullaniimaktadir. Literatiirde firma bayaklGga icin farkl géstergeler kullanilsa da sonuglar her zaman firma biyukliginin
anlam ve katsayl bakimindan tutarli ve saglam oldugunu gostermektedir. Faulkender ve Wang’in (2006) firma buyukluga
konusundaki olumlu agiklamalarin aksine, Nguyen Thanh, (2019) firma bayuklGgi ile firma degeri arasindaki anlamh
negatif iliskiye deginerek, daha biyilk firmalarin verimsizligine ve temsilcilik maliyetlerinin yiksek olduguna vurgu
yapmaktadir. Calismada elde edilen sonu¢ Azmat’in (2014) ¢alismasinda ulastigi sonuclarla benzerdir. Dvta degiskeni ise
calismada Tobin’s-Q oraninin bagimli degisken oldugu modelde pozitif anlamli bulunurken, Pd/Dd oraninin bagimli
degisken olarak kullanildigi modelde anlamsiz bulunmustur. Nitekim Sahin de (2011) galismasinda firma degeri ile varlik
yapisi arasindaki anlamsiz iliskiye vurgu yapmistir. Genel olarak ¢alisma bulgulari degerlendirildiginde yapilan bu g¢alisma,
gelismekte olan bir ekonomi konumunda bulunan Tiirkiye’de nakit varliklar ile firma degeri arasindaki dogrusal olmayan
iliskiye dair yeni kanitlar sunmaktadir. Bu baglamda BiST’te diizenli bir sekilde Ar-Ge harcamasi yapan imalat firmalarinin
optimal nakit varliklara sahip oldugu elde edilen bulgulara gére kanitlanmistir.
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Sonug ve Oneriler

Kurumsal nakit tutumu ile firma degeri arasindaki egrisel iligki, nakit tutumunun firma degeri Gzerindeki iki farkh
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Nakit varliklarin diisiik olmasi durumunda firmalar mevcut nakit rezervlerini arttirmak
icin daha fazla islem ve ihtiyati glidiyle hareket etmektedir. Bu durumda ortaya ¢ikan ilave nakit varliklari firma degerini
pozitif yonde etkileyerek firma degerini arttirmaktadir. S6z konusu nakit varliklari kirllma noktasini astigi durumda ise
Martinez-Sola vd.’nin (2013) ifade ettigi gibi serbest nakit akisi sorunu ortaya ¢ikmakta ve olusan nakit yiginlariyla ilgili
firsat maliyeti daha belirgin hale gelmektedir. S6z konusu bu denge noktasindan itibaren artan nakit rezervleri firma
degerini de olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda literatir bu durumu, optimal nakit tutma seviyesi olarak dile
getirmektedir. Bu anlamda yapilan bu ¢alismada da kurumsal nakit varliklari ile firma degeri arasindaki egrisel (ters U)
iliski incelenerek, firma degerini maksimize eden optimum bir nakit seviyesinin varligi ampirik olarak test edilmistir. Bu
amacla BiST’te 2009-2023 déneminde kesintisiz bir sekilde Ar-Ge harcamasi yapan 46 imalat firmasi 6rneklem alinarak,
firmaya 6zgl degiskenler araciligiyla degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirmede, bir firmanin degerinin maksimize
edildigi herhangi bir optimal nakit seviyesi var midir? Eger optimal bir nakit seviyesi varsa, bu seviyeden sapmalar firma
degerini nasil etkiler? Sorularina yanit aranmistir. Degerlendirme yapilirken, dinamik panel veri yontemlerinden olan, iki
asamal Sistem-GMM yontemi kullanilmistir. Tobin’s-Q ve Pd/Dd’nin bagimli degiskenler olarak kullanildigi ¢alismada
ayrica, nakit ve nakit benzerlerinin toplam varliklara orani (Nakit), nakit ve nakit benzerlerinin toplam varliklara oraninin
karesi (Nakit?), toplam borcun toplam aktiflere oranini temsil eden kaldirag, net satislarin dogal logaritmasini temsil
eden biylkluk ve varlik yapisini temsil eden duran varliklarin toplam varliklara orani agiklayici degiskenler olarak
kullanilmistir. Calismanin sonuglari marjinal fayda ve maliyetlerin dengelenmesinden kaynaklanan optimum bir nakit
bulundurma seviyesinin varligindan bahseden dengeleme teorisinin varsayimlarini desteklemektedir. Dolayisiyla yapilan
bu calismada kesintisiz bir sekilde Ar-Ge harcamasi yapan Tirkiye’deki imalat firmalari icin optimal bir nakit seviyesinin
var oldugu dogrulanmistir. Optimum seviyeden sapmalar firma degerini olumsuz etkilemektedir. S6z konusu bu
optimum seviye firma Ozelliklerine bagl olarak degismektedir. Bu anlamda Ar-Ge harcamasi yapan imalat firmalarinda
kurumsal nakit tutma konusu firma degerini etkileyen dnemli bir unsur olarak karsimiza gtkmaktadir.

Calismada elde edilen optimal seviyenin altindaki seviyelerde, Turkiye’deki imalat firmalarinin dustk finansal
gelismislik nedeniyle disardan finansman saglama olanaklari kisithdir. Bundan dolayi 6rneklem dahilinde bulunan imalat
firmalari, firma degerini pozitif anlamda etkileyecek, optimal nakit bulundurma seviyelerinin Gtesine gecmeyecek
sekilde nakit rezervlerini yonetmelidir.

Calisma bulgulari yatirimcilar, yoneticiler ve politika yapicilar igin belirli bilgiler sunarken, firmalarin nakit yénetim
politikalarini olustururken fayda ve maliyetleri birlikte dikkate almalari gerektigini gostermektedir. Calismada kullanilan
degiskenlerin firmaya 6zgi degiskenler olmasi, calisma érnekleminin belirli donem araliklariyla ve belirli bir Glke ile sinirh
olmasi ve galismada kullanilan yéntem, ¢alismanin belirli kisitlara tabi oldugunu géstermektedir. Calismadan elde edilen
sonuglarin kurumsal nakit tutumuna iliskin literatiire katkida bulunacagl umulmaktadir. Bundan sonra yapilacak olan
calismalarda farkli degisken, 6rneklem ve yontemlerin kullanilmasi, ayrica konunun farkli (ilke ve bolgeleri kapsayacak
sekilde genisletilmesi ve sektorler agisindan degerlendirilip karsilastirmalarin yapilmasi literatirin zenginlesmesine ve
derinlesmesine imkan saglayabilir. Buna ek olarak gelecek calismalarda egrisel iliski belirlenirken, temel bagimsiz
degisken olan “Nakit’in” karesel etkilerinin (Nakit?) yani sira kiibik (Nakit3) etkilerinin de modele dahil edilmesi tavsiye
edilebilir.

Extended Abstract

Corporate cash holding is a very important issue in corporate finance that has long been ignored by finance
researchers. The fact that cash inflows and outflows resulting from the activities carried out in firms are not
simultaneous in nature makes it necessary to develop policies on cash management. Moreover, the fact that the market
conditions in which firms operate are incompatible with perfectly competitive market conditions creates an
environment for the formation of benefits and costs for firms in terms of cash holding. Considering the cash
accumulations of multinational firms as a result of their overseas operations, it is possible to say that the cash amounts
reported by firms are lower than they should be. In this context, a firm's cash reserves are an important subject of study
as a factor affecting firm value. Therefore, the question to be asked here is why firms keep their cash on their balance
sheets instead of distributing it or investing it. In this context, to understand firms' cash policies, why do firms hold cash
balances? Is there any optimal level of cash at which a firm's value is maximized? If there is an optimal cash level, how
do deviations from this level affect firm value? Therefore, in order to answer these questions, the purpose of this study
is to investigate the non-linear relationship between cash holdings and firm value of manufacturing industry firms listed
on Borsa Istanbul and continuously spending on R&D during the period 2009-2023.

Given the benefits and costs of corporate cash holdings, there have been recent studies on the relationship between
the amount of cash held and firm value or performance. In this context, the empirical theory and evidence on the impact
of corporate cash holdings on firm value has yielded many different perspectives. Some studies on the relationship
between corporate cash holdings and firm value emphasize the negative direction of this relationship and argue that
corporate cash holdings will negatively affect firm value. On the other hand, there are studies in the literature that
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emphasize that the relationship between firm value and cash holdings is positive. In addition to the existence of negative
and positive linear relationships between cash holdings and firm value, there are also studies that emphasize the non-
linearity of this relationship. The studies that mention the existence of a non-linear relationship emphasize that the
relationship between firm value and cash holdings resembles an inverted U-shaped relationship. At this point, taking
into account the balancing theory, it is argued that there is an optimum level of cash holdings at which marginal benefits
and costs are weighted and balanced.

In this study, the two-stage system Generalized Method of Moments (GMM), one of the dynamic panel data
methods, is used to investigate this nonlinear relationship. The two-stage system GMM method is preferred because it
combines difference and level equations, making the estimator more efficient. Therefore, the system-GMM estimator
is also used in this study. System-GMM is preferred as a robust technique because it estimates unbiased and consistent
results. In this study, the Arellano-Bover Blundell-Bond two-stage system-GMM estimation method is applied to the
model using the command derived by Roodman (2009) and the standard errors of Windmeijer (2005).

In the study, descriptive statistics of the variables are presented first. According to the descriptive statistics, it is seen
that the values of some firms in the sample are much higher than the others. In addition, it is possible to say that the
firms in the sample are highly leveraged firms that finance their assets with debt rather than equity. According to the
correlation coefficients of the variables used in the study, it is determined that there are no high correlations between
the independent variables that may lead to multicollinearity problems and thus inconsistent forecasts. When the
estimation results of the models used in the study are evaluated, it is seen that there is no second-order autocorrelation
in both models used in the study and it is concluded that the estimators are consistent with each other. In addition,
according to the Wald statistic value, the models are statistically significant. According to the Hansen (J) statistic, it is
concluded that the instrumental variables are exogenous, therefore, there is no endogeneity problem in the model used
in the study. The “Cash” variable, which is the main independent variable used in the study, is found to be positive and
statistically significant in both models. Similarly, the “Cash2” variable was found to be statistically negatively significant
in both models. This proves the curvilinear relationship between cash holdings and firm value investigated in this study.
According to the results of the study, obtaining similar results in both models reveals the existence of an optimum cash
holding level for the firms in the sample in line with the balancing theory. In this sense, the point at which the firm value
is at its highest is the optimum equilibrium point. Deviations from this equilibrium point negatively affect firm value. In
this context, considering the financial distress of firms in Turkey, which is characterized as a developing country, it is
important for firm value that cash management policies are carried out with reference to these equilibrium points. In
addition, the leverage ratio variable, which is one of the firm-specific variables used as a control variable, is positively
significant in both models, which supports the corporate finance theories that debt increases firm value. Firm size,
another control variable, is found to be negatively significant in both models. This shows that firm size is consistent and
robust in terms of meaning and coefficient. The control variable representing asset structure is positively significant in
the model where Tobin's-Q ratio is the dependent variable, but insignificant in the model where Pd/Dd ratio is used as
the dependent variable.

While the findings of the study provide valuable information for investors, managers and policy makers, they suggest
that firms should consider both costs and benefits when formulating their cash management policies. Moreover, the
methodological variables and sample used in the study indicate that this study is subject to certain limitations. In
addition, it is hoped that the results obtained in this study will contribute to the literature on corporate cash holdings.
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